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Wprowadzenie

Wspotczesnie, wlasciciel przedsigbiorstwa, ktorym moze by¢ takze
jednostka samorzadu terytorialnego, staje przed dylematem, jakg forme
dziatalnosci powinien wybra¢. Czy przeniesienie majatku miasta, powiatu,
wojewddztwa do utworzonej spétki kapitalowej poprawi jej efektywnoscé,
a oddzielenie prawno-organizacyjne wzmocni skutecznos¢? W takim przypadku
w dziatalno$ci organdéw spotki winna pojawi¢ si¢ dbatos¢ o zapewnienie
finansowania  kontynuacji  dziatalnosci  spotki, co generuje potrzebe
uwzgledniania wzrostu kapitatow wtasnych przedsigbiorstwa. Uwzglednienie
tego postulatu spowodowalo, ze powszechnie obecnie uznanym celem
dziatalnosci przedsigbiorstwa funkcjonujacejgo w formie spotki prawa
handlowego jest zwigkszanie wartosci dla wiascicieli.

Poniewaz we wspotczesnych przedsiebiorstwach wystepuje zjawisko
rozdzielenia wlasnosci od zarzadzania, oznacza to, ze wlasciciele nie sprawuja
bezposrednio funkcji zarzadczych, tylko powierzaja je wynajetym w tym celu
osobom. Ich zadaniem jest, w wyniku zastosowania odpowiedniej organizacji
pracy oraz wykorzystania posiadanych zasobow zapewnienie przyrostu wartosci
przedsigbiorstwa. Zagadnienie odnoszace si¢ do opisu  wzajemnego
oddziatywania wtlasciciela 1 o0s6b przez niego wynajetych okreslane jest
w literaturze pojeciem corporate governance, a w warunkach krajowych jako
nadzér korporacyjny.

Podjecie badan w zakresie mozliwosci pomiaru sily oddzialywania
nadzoru korporacyjnego uzasadnia nieuswiadomiony ogdélowi spoteczenstwa
fakt, ze problematyka ta, a doktadniej mozliwos$¢ rozliczania os6b zajmujacych
stanowiska w organach spotki z osiggnietych efektéw, nie dotyczy organizacji
w izolowanym S$rodowisku. Efekty dziatalnosci, zardwno pozytywne, jak
1 negatywne dotykaja wszystkich dziedzin Zzycia gospodarczego, wilacznie
z konsekwencjami ponoszonymi przez indywidualne osoby, dlatego analiza tego
obszaru jest ze wszech miar uzasadniona.

Przedmiotowa dysertacja stanowi probe dokonania oceny funkcjonowania



nadzoru korporacyjnego w spotkach z wudzialem jednostek samorzadu
terytorialnego (zwanych dalej J.S.T.), poprzez dokonanie pomiaréw zmian
warto$ci przedsiebiorstwa 1 na tej podstawie okreslenie postawy czionkéw
organ6w wykonawczych 1 nadzoru, nakierowane] na tworzenie wartoSci
przedsiebiorstwa.

Ocenie funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w Polsce w ostatniej
dekadzie poswigcono wiele publikacji, gdyz zagadnienie to, ze wzgledu na fakt,
1Z w sposob posredni dotyczy kazdego cztowieka, stalo si¢ niezwykle istotne.
Bezposrednia dziatalno$¢ gospodarcza ludzi, ich potencjat intelektualny,
umiejetnosci techniczne 1 organizacyjne, ktore zostaly zintegrowane w instytucje
spotki kapitatowej, sprawito, ze w ciggu niespetna 100 lat z marginalnej formy
dziatalnosci stata si¢ instytucjg dominujaca w sferze gospodarczo-polityczne;.

Nastepstwem jej dominacji stalo si¢ pozyskanie produktow i ustug
o najlepszym z mozliwych stopniu naktadow do wynikow. Powyzsze wynikato
z faktu, 1z ta forma zapewnita najefektywniejszg alokacj¢ zasobow. Poszerzyt si¢
takze zakres zaroOwno przedmiotowy, jak 1 podmiotowy, w jakim spotki zaczely
swiadczy¢ ustugi czy produkowac towary. Obszary dawniej zarezerwowane dla
przedsigbiorstw  panstwowych czy jednostek budzetowych w wyniku
przeksztalcen, czy tez deregulacji zostaly zaanektowane przez spotki prawa
handlowego. Dlatego takie sektory jak cieptownictwo, energetyka, gospodarka
odpadami czy pozostate ustugi komunalne staty si¢ ,,papierkami lakmusowymi”
przeksztalcen, ktorych przeprowadzenie mialo w zalozeniu poprawe
efektywnosci.

Problem oceny nadzoru korporacyjnego w aspekcie zwigkszania wartosci
dla wiascicieli jest w literaturze czgsto poruszany. Jednak rozwazania te
niezwykle rzadko odnosza si¢ do przedsigbiorstw niegieldowych, a zwlaszcza
spotek z udzialem jednostek samorzadu terytorialnego. Dlatego przedsigbiorstwa
dzialajace w formie spotki prawa handlowego, a nalezace do grupy spotek
zwyczajowo okreslanych, jako komunalne, dzialajace w formie spotek prawa
handlowego, staty si¢ przedmiotem analizy w niniejszej dysertacji.

Brak zainteresowania problematyka zarzadzania przez wartos¢



w przedsiebiorstwach komunalnych nie oznacza, ze koncepcja zwigkszania
warto$ci dla wiascicieli nie moze by¢ w nich z powodzeniem stosowana. Jest to
koncepcja uniwersalna, a jej zastosowanie w przedsigbiorstwach wymaga jedynie
uwzglednienia specyfiki ich dziatalnosci. Podstawowym zalozeniem rozprawy
jest stwierdzenie, ze zarzadzanie przez warto$¢ jest koncepcja uniwersalng
1 winno sta¢ si¢ kanonem dziatalnosci.

Ponadto za podjeciem badan w obszarze nadzoru korporacyjnego
w aspekcie zwigzanym z kreowaniem ich wartos$ci przemawiaja przedstawione
argumenty. Powstanie spotki jako osoby prawnej, niezaleznej od organu
zatozycielskiego, powoduje przeniesienie kompetencji nadzorczych 1 uprawnien
kontrolnych na poziom wewng¢trznego organu spotki (rady nadzorczej), czyli
implementowania wewng¢trznego mechanizmu nadzoru w  dzialalnos¢
przedsigbiorstwa, pierwotnie funkcjonujacego jako jednostka budzetowa.
Zmianie ulega pozycja J.S.T., ktora z wlasciciela zasobow, staje si¢ posiadaczem
udziatow/akcji reprezentujacych jej udzial kapitalowy. Ponadto w przypadku
spotek z udziatlem J.S.T. istotne znaczenie zyskuje kwestia dbatosci o wartosé
przedsigbiorstva w aspekcie funkcjonowania finansow publicznych, gdyz
jedynie dziatalno$¢ nakierowana na wzrost wartosci powoduje, ze kreowana jest
efektywna alokacja zasobow, generujac zysk netto, ktéry nastepnie zostaje
przeksztalcony w kapitat wlasny spoétki. Tym samym w budzetach samorzadu nie
muszg by¢ zabezpieczanie §rodki na ewentualne dofinansowanie dziatalnosci,
a wigc nie wystepuje konieczno$¢ dodatkowego zadluzania J.S.T. Kolejny
argument przemawiajacy za rozszerzeniem obserwacji nadzoru korporacyjnego
na spotki z udziatem J.S.T. jest korzystanie przez te spéiki z kapitatow obcych,
pozyskiwanych w sektorze bankowym na warunkach rynkowych, przy
jednoczesnym przechodzeniu ustug §wiadczonych przez spotki z udziatem J.S.T.
w sfer¢ komercjalizacji.

Warstwa teoretyczna pracy okreslona zostala w wyniku przeprowadzenia
procesu czynnoS$ci analitycznych, tj. okreslenia stanu, jaki wystepuje, poprzez
dokonanie identyfikacji 1 klasyfikacji systeméw corporate governance. Do

uzyskania odpowiedzi na kolejne pytanie, a mianowicie, dlaczego tak jest,



wykorzystano analize genezy systemOw corporate governance. Zestawienie
szeregu informacji wskazalo na problemy definicyjne, w zwigzku
z czym dokonano proby usystematyzowania terminologii 1 thumaczenia pojecia
corporate governance, jako nadzoru korporacyjnego oraz przeprowadzono
przeglad teoretycznych koncepcji nadzoru korporacyjnego. Warstwe teoretyczng
uzupelniono o przedstawienie mechanizméw funkcjonowania nadzoru
korporacyjnego oraz uwarunkowania prawne funkcjonowania instytucji spotki
kapitatowe;.

W tym zakresie umiejscowiono takze problematyke przedsigbiorstwa, jako
instytucji nastawionej na generowanie i1 zwigkszanie wartosci dla witasciciela, co
skutkowalo przestawieniem zalozen koncepcji VBM. Obszar ten wymagat
przedstawienia parametrow, jakie mogly zosta¢ wykorzystane w celu mierzenia
zmian wartosci, w zwiazku z czym przedstawiono przeglad metod wyceny
przedsigbiorstva oraz przedstawiono teoretyczne podstawy zastosowania
miernika EVA®.

Z warstwy teoretycznej wynikta warstwa projektowa dysertacji, z ktéra
zwigzany jest gldéwny cel rozprawy, ktorym bylo okreslenie wystepowania
wplywu nadzoru korporacyjnego na ksztaltowanie si¢ wartosci przedsigbiorstwa
komunalnego i na tej podstawie dokonanie oceny efektywno$ci sprawowanego
nadzoru mierzonego parametrem EVA®. Wystapienie pozytywnej korelacji zmian
o duzym stopniu determinacji §wiadczyloby o wystepowaniu prowartosciowej
postawy cztonkow organu nadzoru spotek wchodzacych w sktad badanej proby.

Warstwa projektowa dysertacji okreslona zostala przez potrzebe pomiaru
stopnia, w jakim przedsigbiorstwo realizuje postawiony mu cel, czyli zwigksza
warto$¢. Stuzace temu celowi narzedzia zostaty ograniczone do pomiaru wartosci
metoda aktywow netto [MAN] oraz okreslenia warto$ci parametru EVA®.
Stwierdzenie oddzialywania nadzoru korporacyjnego na warto$¢ przedsigbiorstw
dokonano za pomocg dwoéch przedstawionych parametréw. Dokonano analizy
warto$ci przedsigbiorstw wchodzacych w sktad badanej proby, oszacowanych
z zastosowaniem metody aktywow netto [MAN], w poréwnaniu z alternatywna

wielkoscia inwestycji [WIBID] i wielkosci EVA®™. Na tej podstawie dokonano



sformutowania hipotezy zerowej, w przypadku ktérej dokonano weryfikacji
niezaleznoéci dwoch cech za pomoca testu chi—kwadrat (yx°). Po obliczeniu
prawdopodobienstw hipotetycznych 1 obliczeniu liczebnosci teoretycznej
dokonano weryfikacji warto$ci statystyki y°, w wyniku ktérej odrzucono hipoteze
o braku zaleznosci pomiedzy badanymi zmiennymi. Nastepnie, na podstawie
danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych podmiotow wchodzacych
w sktad badanej proby, dokonano obliczenia wskaznika korelacji [WK] dla
potencjalnych zmiennych oraz okreslenia sity ich powigzania na podstawie
parametru determinacji [R?].

Celem glownym rozprawy jest zaproponowanie metody shuzace;j
identyfikacji postawy osob zasiadajacych w organach spotki i okreslenie czy
w przypadku spotek z wudzialem J.S.T. wystepuje zaleznos¢ pomiedzy
efektywnym sprawowaniem nadzoru korporacyjnego, czyli dziatalnosciag
nakierowang na zwigkszanie wartosci dla wiasciciela a  warto$cig
przedsigbiorstwa. Teoretycznie zalezno$¢ taka winna wystepowacé 1 powinna to
by¢ korelacja pozytywna, o jak najwigkszym stopniu determinacji.

Celem dodatkowym jest uzyskanie, za pomocg wybranych miernikow
zmian warto$ci przedsigbiorstwa [MAN w stosunku do WIBID] wraz parametru
EVA®, mechanizmu shizacego do dokonania oceny efektow dzialalnosci
cztonkow rad nadzorczych oraz zarzadu 1 uzasadnienia udzielania absolutorium,
tym razem juz nie w sposOb uznaniowy i zautomatyzowany.

Skonstruowanie owego mechanizmu pozwoli takze na uzyskanie
odpowiedzi na pytanie czy powolane z mocy prawa organy spotki, tj. rada
nadzorcza 1 organy wykonawcze realizujg gtowny cel dziatalnos¢, jakim winien
by¢ wzrost wartosci.

Uzyskanie pozytywnej identyfikacji, pozwoli na okreslenie wystgpowania
efektywnego, nastawionego prowarto$§ciowo nadzoru korporacyjnego. Zas jej
brak potwierdzi przekonanie o fasadowosci 1 braku oddziatywania na
przedsigbiorstwa z udziatem J.S.T. instytucji rad nadzorczych.

Dla realizacji celu gléwnego wytyczono cele czastkowe:

e przedstawienie genezy corporate governance 1 identyfikacja



uwarunkowan kulturowych 1 historycznych tego systemu;

e przedstawienie klasyfikacji podsystemow corporate governance;

e identyfikacja probleméw definicyjnych zwigzanych z odmiennymi
uwarunkowaniami prawnymi 1 kulturowymi funkcjonowania pojecia
corporate governance, a takze krzyzowania si¢ poje¢ firma
1 przedsigbiorstwo oraz korporacja i spoika;

e przedstawienie teoretycznych koncepcji nadzoru korporacyjnego;

e zaprezentowanie zewnetrznych 1 wewnetrznych mechanizmow
nadzoru korporacyjnego 1 ich usytuowania w systemie prawnym
1 rynkowym w Polsce, z uwzglednieniem specyfiki przedsiebiorstw
komunalnych;

e przedstawienie specyfiki dziatalnosci spotek z udziatem J.S.T.

Tytul rozprawy okresla zakres przedmiotowy oraz podmiotowy rozwazan
przedstawionych w dysertacji. Zakres przedmiotowy obejmuje zagadnienie
funkcjonowania nadzoru korporacyjnego, nastawionego na generowanie wartosci
przedsigbiorstwa. Dobor proby spotek wchodzacych w sktad analizowanej grupy
zostal poprzedzony przeglagdem zmian form prawnych dziatalno$ci gospodarczej
Polsce w minionej dekadzie. Zakres podmiotowy tworza przedsigbiorstwa
dzialajagce w formie spotki prawa handlowego, z udzialem jednostek samorzadu
terytorialnego. W okresleniu zakresu podmiotowego rozprawy wykorzystano
dwa kryteria, tj. liczb¢ mieszkancoOw danej gminy (préog ograniczono powyzej
100 tys. mieszkancow) oraz warto§¢ zasobow majatkowych bedacych
w dyspozycji danego podmiotu (w ten sposob wyodrebniono spotki dziatajace
w sektorze wodnokanalizacyjnym, jako dysponujace majatkiem o najwickszej
wartos$ci).

Rozprawa obejmuje zakresem czasowym lata 2001 — 2011. W badaniu
wykorzystano opublikowane w Monitorze Polskim B sprawozdania finansowe
oraz informacje przekazane do organow rejestrowych 1 przedstawione
w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Realizacji celow rozprawy podporzadkowano dobor metod. W rozprawie

przy przetwarzaniu materialow zastosowano podej$cie dedukcje 1 zastosowano



metody analizy 1 syntezy przyczynowej, jak rowniez abstrahowania
uogoblniajacego, wnioskowanie przez analogi¢ oraz iloSciowe metody okre§lania
zaleznosci za pomoca metod 1 narzedzi statystyki matematycznej.

W pracy wykorzystano krajowa 1 zagraniczng literatur¢ dotyczaca
badanego zagadnienia. Przeprowadzono analiz¢ bibliometryczng 1 studia
literaturowe z zakresu corporate governance |/ nadzoru korporacyjnego
uzupeiniajagc wyzej wymieniony obszar o publikacje z zakresu analizy
ekonomicznej 1 rachunkowos$ci, a takze finanséw oraz teorii organizacji
1 zarzadzania.

Celowi oraz zakresowi rozwazan podporzadkowano uktad 1 tres¢ pracy,
ktéra sklada si¢ ze wstepu, czterech rozdziatow oraz zakonczenia,
usystematyzowanych z zastosowaniem metody regresji, z systematycznym
zawezaniem obszaru obserwacji prowadzacego do wniosku koncowego.

W rozdziale 1 zostala przedstawiona ewolucja spotki jako formy
prowadzenia dzialalno$ci w historycznym procesie rozwoju gospodarczego,
odmiennych  kulturowo  obszar6w  corporate  governance  (nadzoru
korporacyjnego), tj. anglosaskiego i renskiego (kontynentalnego). Nastepnie
przedstawiono  klasyfikacje = systemdéw  corporate  governance  oraz
charakterystyke glownych elementow systemu monistycznego
(jednostopniowego)  oraz  dualistycznego  (dwustopniowego).  System
monistyczny oméwiono na przyktadach funkcjonowania podsystemoéw coprorate
governance w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Federacji Rosyjskiej,
Chinach, Indiach, Francji, Japonii 1 Korei Potudniowej. System dualistyczny
omowiono na przykladzie podsystemu kontynentalnego, funkcjonujacego
w Republice Federalnej Niemiec. Cz¢$¢ opisowa podsumowano pordéwnaniem
funkcjonowania obu systemow.

Nastepnie przedstawiono problemy zwigzane z domys$lng tozsamos$cia
termindw ,,przedsigbiorstwo” oraz ,firma”, ,korporacja” 1 ,spotka” oraz
wystepowaniem problemdéw definicyjnych implementacji pojecia corporate
governance w warunkach polskich.

W dalszej czeSci rozdziatu I dokonano przegladu teoretycznych koncepcji
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nadzoru korporacyjnego, tj. teorii zasobowej, teorii grup stakeholders
1 shareholders (teorii interesariuszy, teorii agencji, teorii stewarda) oraz teorii
instytucjonalnej 1 hegemonii menedzerskiej. Kolejng cze§¢ rozdziatu 11
poswiecono  dokonaniu  charakterystyki  funkcjonowania  zewngtrznych
(rynkowych) 1 wewngtrznych mechanizméw nadzoru korporacyjnego oraz
przedstawieniu rozwoju rynku kapitalowego w Polsce, w aspekcie
funkcjonowania narzedzi nadzoru. Nastgpnie dokonano przegladu regulacji
prawnych nadzoru korporacyjnego funkcjonujacych w krajach OECD, UE
1 w Polsce. Rozdziat II zakonczono dokonaniem przedstawienia istoty spotki oraz
scharakteryzowaniem jej organow wykonawczych 1 nadzorczych (tj. zarzadu
1 rady nadzorczej), ze szczegdlnym uwzglednieniem celow, zadan 1 funkcji rady
nadzorczej.

W rozdziale III przedstawiono funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego
w  przedsigbiorstwach  dzialajacych w  formie  spotki  kapitatowe;.
Scharakteryzowano przedsigbiorstwo jako instytucje generujacg warto$¢ oraz
przedstawiono pojecie i dominujace koncepcje wartos$ci przedsigbiorstwa oraz
metody szacowania tejze wartosci. W dalszej czesci rodziatu II1 opisano funkcje
1 systematyke metod dokonywania szacowania wartosci przedsigbiorstwa. W
koncowej czesci rozdziatu zaprezentowano koncepcj¢ zarzadzania wartoScig
przedsi¢biorstwa (VBM - Jalue Based Management). Przedstawiono takze
podstawy teoretyczne tworzenia miernika ekonomicznej wartosci dodanej
(EVA®).

Rozdziat 1V postuzyt prezentacji czesci empirycznej pracy. W rozdziale
tym dokonano przedstawienia proby okreslenia zwigzku  wartoSci
przedsigbiorstva z funkcjonowaniem nadzoru korporacyjnego w spdikach
z udzialem J.S.T., w tym uzasadnienie celowosci badania obszaru nadzoru
korporacyjnego. Zaprezentowana zostala w nim hipoteza badawcza
1 planowany przebieg badania, przy wykorzystaniu analizy form prawnych
spotek wodnokanalizacyjnych. Badaniem zostalo objetych 40 spolek
komunalnych, dziatajacych w sektorze wodnokanalizacyjnym, majacych swoja

siedzibe na terenie Polski w latach 2001-2011. Dokonano przegladu rocznych



sprawozdan finansowych (z uwzglednieniem rachunku zyskéw 1 strat oraz
bilansu 1 sprawozdania z przeptywow pieni¢znych) podmiotow funkcjonujgcych
w sektorze wodnokanalizacyjnym. Przedstawiono globalne wielkos$ci
zarzadzanych aktywow, kapitalbw wilasnych, uzyskiwanych przychoddow,
generowanego zysku brutto ze sprzedazy oraz dzialalnosci operacyjnej (EBIT)
1 zysku netto. Ta cze$¢ pracy zostala podsumowana prezentacjag wskaznikdéw
ROS, ROA, ROE spoétek wchodzacych w sktad badanej proby. W dalszej czgsci
rozdzialu przedstawiono parametry uzyskane w wyniku dokonania szacowania
warto$ci  przedsigbiorstw  wchodzacych w  sklad  badanej  proby,
z zastosowaniem metody aktywow netto [MAN] 1 poréwnania uzyskanych
danych z wielkoscig WIBID 1R, traktowanej jako koszt utraconych korzysci.
Nastepnie przedstawiono zastosowana metodyke okreslenia wielkosci EVA® oraz
zmiany wielkos$ci tego parametru w okresie objetym badaniem. W kolejnosci
zestawiono  obliczone  wielkosci [MAN] i EVA® i ich zmiany
ze strukturg wilasnosciowg spdtek wchodzacych w sklad analizowanej grupy.
Koncowa czg$¢ rozdzialu IV poswigcono przedstawieniu procesu okreslenia
wystgpienia zalezno$ci wartosci przedsigbiorstwa od efektywnego nadzoru
korporacyjnego oraz sity tej zalezno$ci. Dokonano testowania hipotezy zerowej,
z wykorzystaniem metody chi-kwadrat oraz obliczono wspdlczynnik korelacji
1 determinacji. Uzyskane wyniki stanowily podstawe do dokonania identyfikacji
postawy cztonkow rad nadzorczych.

Whnioski ptynagce z wykonanego badania wraz z ich interpretacja
przedstawiono w koncowej czesci dysertacji. Prace zamyka zakonczenie
odnoszace si¢ do uzyskanych wynikdw badania 1 prezentujace uwagi zwigzane
z funkcjonowaniem nadzoru korporacyjnego w spotkach komunalnych w Polsce
oraz dokonanie oceny stopnia realizacji zalozonych celow, wynikdw pracy
w warstwie teoretycznej 1 projektowej oraz okreslenia mozliwosci wykorzystania
przedstawionej metody w praktyce gospodarczej, przy ocenie postawy cztonkow
rad nadzorczych i zarzadu, podczas procesu udzielania absolutorium.

Przedstawione wyniki, zarowno w zakresie identyfikacji zmian wartosci,

jak 1 dotyczace nadmiernej fluktuacji osobowej cztonkéw rad nadzorczych,



potwierdzity wystepowanie problemu ,.etatowego” traktowania pracy w radzie
nadzorczej spotek z udzialem J.S.T., a tym samym petnienia przez nig biernej roli
organu zatwierdzajacego jedynie decyzje podejmowane przez zarzad.
Przedstawiony problem moze si¢ kumulowaé, gdyz lekcewazenie
zagadnienia wzrostu wartosci przedsigbiorstw z udzialem J.S.T., dziatajacych
w formie spotki prawa handlowego, w koncowym efekcie wymagaé bedzie
dofinansowania dzialalno$ci z budzetu gminy, nie bedzie za$ wynikaé
z efektywnego wykorzystania bedacych w dyspozycji spotki zasobow ludzkich
1 majatkowych. Powyzsze stawia pod znakiem zapytania celowo$¢ procesu
przeksztalcania jednostek organizacyjnych gmin w spotki, bez dokonywania ich
dalszej prywatyzacji. Obecnie, w wigkszosci analizowanych spdiek
funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego, ogranicza si¢ tylko do zapewnienia

realizacji strony formalnej wymogow okreslonych w przepisach prawa.



Rozdzial 1. Nadzor korporacyjny i jego systemy

1. Ewolucja spolki jako formy prowadzenia dzialalnosci

Wydarzenia historyczne w okresie od XIV do XVIII wieku spowodowaty,
ze w miar¢ akumulacji bogactwa, miejsce indywidualnych przedsigwzie¢ zajety
spotki stworzone przez osoby prywatne, ktoére umozliwialy rozlozenie ryzyka
zwigzanego z dziatalno$cig na wszystkich wspdlnikow.

W procesie historycznego rozwoju instytucji spotki wyksztalcity si¢ trzy
systemy jej zakladania. Pierwszym z nich byl system oktrojowany, w ktorym
zatlozenie spotki wymagalo aktu w formie przywileju indywidualnego
inkorporacyjnego', ktory przyznawat spolce prawo monopolu handlowego na
okre§lonym obszarze’. Drugim systemem byl system koncesyjny, w ktorym
utworzenie spotki wymagalo uzyskania koncesji organu panstwowego na
podstawie powszechnie obowiazujacego prawa’. Celem obu powyzszych
systemoOw, zwigzanych gléwnie z anglosaskim kregiem kulturowym, bylo
ograniczenie wpltywu spoétek na procesy gospodarcze i polityczne. Kontrola
panstwowa stuzy¢ miala tworzeniu spotek w celach uzytecznos$ci publicznej (jak
spoiki kolejowe, czy ,.kanalowe™) oraz ochronie inwestorow przed oszustwami
finansowymi. Trzecim systemem byt system rejestracyjny, w ktorym utworzenie
spotki bylo uzaleznione od spelniania warunkow okreslonych w obowigzujacym
prawie oraz dokonania jej rejestracji’.

Obecnie spotka stata si¢ dominujacg forma prowadzenia dziatalnosSci
gospodarczej we wspolczesnej gospodarce. Wedlug A. Tofflera’ gospodarka
przemystowa powotata do zycia glowng forme organizacyjng w postaci
korporacji (spotki). Rozwoj gospodarczy zrodzil zapotrzebowanie na zasoby
kapitatlowe w takiej skali, ze ich zgromadzenie przekraczato mozliwosci

jednostki lub grupy ludzi. Ponadto uregulowania prawne powodowaty, ze

' Octroi.

2 Przyktad V.O.C. lub ,,Kompania Moskiewska”.

3 Koncesja nie byla aktem nadania przywileju indywidualnego.

* System ten rozpowszechnial si¢ stopniowo, znajdujac swoje zastosowanie najpierw w Anglii (1844 r.), nastepnie
we Francji (1867 r.) i w Niemczech (1870 r.) oraz w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pélnocne;j.

3 Cztonek Migdzynarodowego Instytutu Badan Strategicznych.



wlasciciele przy kazdej inwestycji ryzykowali caly swoOj osobisty majatek, co
powodowato awersje w stosunku do ryzykownych przedsiewzigé. Aby temu
przeciwdziataé, wprowadzono zasade ograniczonej odpowiedzialnosci®
1 regulacje odnoszaca si¢ do traktowania korporacji (spotki) jako osoby
nie$miertelnej, istniejacej nadal po $mierci jej zatozycieli’.

W  wyniku ekspansji prowadzenia dzialalnosci w formie spotki
kapitalowej w minionym stuleciu wystgpito zjawisko rozdziatu wlasnosci
1 zarzadzania, co z kolei spowodowalo istotne konsekwencje organizacyjno-
prawne, w postaci oddzielenia funkcji wlasnosciowych od zarzadczych
1 powstania odrebnej, uprzywilejowanej grupy zawodowej - menedzerow.

Pierwsze symptomy moéwigce o uprzywilejowanej pozycji menedzeréw
pojawily sie juz w 1622 r., kiedy to dyrektorzy V.O.C., ,pomimo protestow
inwestorow, zdecydowali o kontynuacji dziatania spotki, mimo ze w 1602 r.
przyrzeczno inwestorom, ze po dwudziestu latach spotka zostanie rozwigzana,
a akcjonariusze otrzymaja dywidende likwidacyjng” [Studzinski 2012, s. 85].

Powstanie 1 funkcjonowanie przedsigbiorstwa w formie spotki kapitatlowe;j
utatwito akumulacje 1 obrot kapitatem. Wraz z pojawieniem si¢ spotki zaistnial
w obrocie dokument poswiadczajacy czastkowy udzial w przedsigbiorstwie,
w postaci obligacji i akcji®. Pojawienie si¢ ww. dokumentéw spowodowato
wyksztalcenie si¢ zasady ich zbywalnosci, dzigki ktérej powstata instytucja
gieldy’. Niestety, wraz z pojawieniem si¢ mozliwosci obrotu papierami
warto§ciowymi na gietdach pojawily sie takze dzialania nieetyczne'®. W celu

zapobiezenia niewlasciwym praktykom parlament brytyjski uchwalit w 1719 r.

6 Jesli korporacja (spotka) upadta, udziatowiec tracit tylko te sume, jaka zainwestowal.
7 Pierwsza korporacja z osobowos$cig prawng byta utworzona w 1901 r. United States Steel, ktorej aktywa
grzekroczy%y miliard dolarow — Zob. A. Toffler, Trzecia fala, Wydawnictwo Kurpisz, Poznan 2006, s. 56.

Pierwsza w $wiecie drukowana akcje imienng (z rgcznie wpisanym tekstem) wydata w 1608 r. Holenderska
Kompania Wschodnioindyjska.
? Pierwsze gieldy zaczety funkcjonowa¢ w Antwerpii oraz w Amsterdamie (zatozona ok. 1530 r.), a nastepnie w
Londynie (utworzona w 1773 r.) i Nowym Jorku (1886 r.). Pierwsza polska gielda papieréw wartosciowych (zwana
Gielda Kupiecka) byla utworzona 12 maja 1817 r. w Patacu Saskim w Warszawie na podstawie postanowienia
Ksigcia Namiestnika Krolewskiego.
19 Przyktadem pierwszego skandalu gietdowego byta sprawa Kompanii Morza Potudniowego (South Sea Company)
zatozonej w 1711 r. Parlament brytyjski upowaznit t¢ spotke do przejgcia dtugu publicznego Wielkiej Brytanii, przy
czym jego splata nastgpowac miata w gotowce lub w jej akcjach. Fakt popierania przedsigwzig¢ spolki przez rzad
brytyjski wzbudzit zaufanie i spowodowal masowe nabywanie akcje. W 1719 r., doszto do spekulacyjnego zatamania
kursu akcji francuskiej Kompanii Indii Wschodnich (tzw. Mississippi Company) i Brytyjskiej Kompanii Moérz
Potudniowych.



specjalng ustawe, tzw. Bubble Act'', ktéra zakazywala tworzenia spolek
emitujgcych tatwo zbywalne udziaty bez autoryzacji kréla lub parlamentu.

W okresie dziatalnosci A. Smitha wtasciciele sami prowadzili swoje
interesy, a zarzadzanie opieralo si¢ na codziennych, rutynowych kontaktach
whascicieli'?. W takich warunkach zebranie whascicieli byto ostateczna wtadza,
kontrolujaca najwazniejsze sprawy przedsigbiorstwa. Postepujacy rozwoj
gospodarczy w drugiej potowie XIX wieku spowodowal, ze wilasciciele stali si¢
de facto inwestorami, oddzielonymi od dziatan inicjowanych przez ich pieniadze,
menedzerowie za$ wyodrgbnili si¢ w grupe zawodowa, ktéra kierowala tymi
dziataniami. ,,Wladza nominalna kapitatu zostata pozornie zachowana, ale
dokonany podziat pracy zrodzil zadng wiladzy nowg elit¢ wltadzy, w postaci
menedzerow” [Doktor 1999, s. 2]. Przyspieszenie procesu rozdzielenia wlasnosci
i zarzadzania zwiazane bylo z rozwojem kompanii kolejowych'’.

Na kontynencie europejskim pierwszej kompleksowej regulacji dotyczace;j
tworzenia 1 funkcjonowania spétek dokonano w 1807 r. w kodeksie handlowym
Napoleona. Wyr6ézniono w nim trzy rodzaje, tj. spotke jawng, w ktorej uczestnicy
indywidualnie 1 zbiorowo ponosili odpowiedzialno$¢ za dlugi przedsigbiorstwa,
spotke komandytowa, w ktorej jeden czlonek odpowiada osobiscie,
nieograniczenie 1 solidarnie za jej zobowigzania, natomiast drugi odpowiada
tylko do wysokosci wniesionego wkiadu oraz spoltke z ograniczong
odpowiedzialnoscig, w ktorej wspdlnicy wnoszg do niej okreslony majatek 1 za
zobowiazania spotki odpowiadaja tylko do wysokosci swego wkladu'®.

Na kontynencie amerykanskim uprzemystowienie rolnictwa, za pomoca
zniwiarki Cyrusa McCornika (1831 r.) datlo poczatek pierwszej nowozytnej
korporacji tj. International Harvester [Gross 1999, s. 27]. Kolejne lata,
a w szczego6lnosci okres od 1870 r., tj. od momentu, w ktorym J.D. Rockefeller

utworzyt Standard Oil Company of Ohio, nastapit rozwdj instytucji korporacji.

! Zakaz tworzenia spotek akcyjnych bez zezwolenia zostal zniesiony w 1825 r., w praktyce od 1844 1., po
wprowadzeniu Joint - Stock Companies Act, spotki mogty by¢ rejestrowane przez dokonanie wpisu do rejestru.

12 Zgodnie z opinig A. D. Chandlera Jr., az do ostatnich lat XIX wieku w wigkszosci wypadkow ,,whasciciele
zarzadzali, a zarzadzajacy byli wlascicielami przedsigbiorstw”.

13 Przekonanie to propagowat R. I Tricker, autor wydanej w 2000 r. ksiazki Corporate Governance (History of
Management Thought).

1 7 tej formy wyksztalcily sie wspdlczesne spotki akeyjne.



Wyksztalcit si¢ podziat pracy kadry kierowniczej, w zwigzku z pojawieniem si¢
problemow panowania nad wszystkimi aspektami sktadowych jednostek
przedsigbiorstwa. Do nadzoru nad operacjami Standard Oil powotano rade, ktora
wprowadzita obowigzek sporzadzania sprawozdan kwartalnych [Gross 1999,
s. 46]. Po 1929 r. w ustawodawstwie USA pojawily si¢ nieznane wczesniej
regulacje rynku kapitalowego, w postaci ustawy o papierach wartosciowych'’
i ustawy o obrocie papierami warto$ciowymi'®. Regulacje te uzaleznialy
dopuszczenie wszelkich papierow wartosciowych do publicznego obrotu od ich
uprzedniej rejestracji 1 ujawniania szczegdélowych danych dotyczacych zaréwno
emitowanych papierow, jak 1 ich emitenta. Ponadto ustawa o ,,0brocie”
ustanawiata obowigzek okresowego informowania inwestorow w formie
raportow o sytuacji prawnej 1 finansowej emitenta. W przypadku przedsigbiorstw
nienotowanych na gieldzie dobrowolnie imperatyw otwartosci w praktyce
realizowat od 1941 r. Merrill Lynch, E. A. Pierce & Cassatt'’.

Spotki  kapitalowe wymagaty do prowadzenia swojej dziatalnosci
rozbudowanej 1 sprawnej organizacji, opartej na podziale pracy i1 rozdziale zadan
oraz uprawnien decyzyjnych. Procesowi koncentracji kapitalu towarzyszyt
proces rozproszania wlasnosci, ,,polegajacy na tym, ze liczba akcji znajdujacych
si¢ w rgkach poszczegolnych akcjonariuszy, nawet tych najwigkszych stanowita
stosunkowo niewielka cze$¢ ogolnej ich sumy” [Czupial 2002, s. 55].
W nastepstwie opisanych zmian nastgpito przejScie od partnerstwa
w inwestowaniu 1 ponoszeniu wspolnego ryzyka do stworzenia anonimowego
akcjonariatu'®. W sytuacji rozproszenia akcjonariatu wiasciciele zaangazowanego
w spotke kapitatu nie byli w stanie sprawowa¢ kontroli nad przedsigbiorstwem'”.
Powstalg prozni¢ zapetili menedzerowie, ktorzy w efekcie dokonanego podziatu
pracy formalnie zobowigzani zostali do dbania o interes akcjonariuszy.

W praktyce ich gldéwnym celem stala si¢ maksymalizacja wlasnego bogactwa

15 Securities Act (1933 1.).

16 Securities and Exchange Act (1934 1.).

'7 Samo przedsiebiorstwo przeksztalcito sie w publiczng spotke akcyjna dopiero w 1970 r.

18 Ekspansje dziatanosci w formie spélki kapitatowej potwierdzat fakt, iz w 1800 r. w Stanach Zjednoczonych
dziatato okoto 200 spotek, ale juz w 1900 r. byto ich 40 743 i stanowity one 8% ogodtu przedsigbiorstw, dostarczajac
przy tym okoto 60% produktu narodowego. Zob. R. D. Ward, 21st Century Corporate Board, John Wiley & Sons,
Inc., New York 1997, w: K. A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Wydawnicza, Krakow 2005.

1 Forma spotki zapewniata koncentracje kapitatu, ale jednoczesnie decentralizowata wiasnos¢ jako zrodto wiadzy.



1 statusu. Menedzer ,,zarzadzajacy przedsigbiorstwem w imieniu jego wtascicieli
bedzie to czynit inaczej niz wiasciciel, preferujac wilasne korzysci” [Czupiat
2002, s. 57]. W efekcie odseparowania witascicieli od procesow zarzadzania
wystapito zjawisko ,,wladzy menedzerow”, zaobserwowane przez A. Berle’a
1 G. Meansa, ktorzy przedstawili je w opublikowanej w 1932 r. ksigzce ,,The
Modern Corporation And Private Property”. Dojrzala forma omawianego
zjawiska zaistniala dopiero na przetomie lat 50-tych 1 60-tych ubieglego wieku,
gdy zostala sformutowana ,,menedzerska koncepcja przedsicbiorstwa”*. Wedtug
tej koncepcji nastgpito przekierowanie celow przedsigbiorstwa z dziatania na
rzecz wlasciciela, na wyzej stawiane przez menedzeréw cele’', ale w granicach
wyznaczonych przez warunki przetrwania i rozwoju przedsigbiorstwa, gdyz tylko
te gwarantowaty dalsze zatrudnienie menedzerow.

Nastepny okres ewolucji spotki jako formy prowadzenia dziatalnosci
nastapit po zakonczeniu Il wojny $wiatowej, wraz ze zmiang uwarunkowan
politycznych 1 gospodarczych. W latach 50. rynki miedzynarodowe zostaty
opanowane przez przedsi¢gbiorstwa amerykanskie. W okresie tym, wedlug
P.F. Druckera, pojawito si¢ zjawisko ,,iluzji jednoosobowego kierownictwa”.
,»W zadnym biznesie, z wyjatkiem by¢ moze bardzo matych, nie da si¢ pracy
jego szefa zorganizowac¢ porzadnie jako pracy jednego cztowieka. Musi to by¢
praca zespotu ludzi dziatajacych razem” [Drucker 1998, s. 187]. Gdy najwyzsze
kierownictwo sprawowat zespot™, rzadko zdarzal si¢ blad, pojawiaty si¢ rozne
punkty widzenia, niezbedne do podjecia decyzji, a podejmowane decyzje nie
byly uwarunkowane osobistymi sympatiami i1 antypatiami. Funkcjonowanie
w zespole zmniejszyto takze trudnosci zwigzane z funkcjonowaniem organizaciji,

gdyz jedna osoba nie byla w stanie podota¢ ogromowi zadan wystepujacych

2 Wedtug ktérej, w przedsicbiorstwach dzialajacych w formie spotek, whasciciele nie moga skutecznie kierowaé
wedtug zasady maksymalizacji zysku, ze wzgledu na rozproszenie ,,0s0by” wlasciciela.

2! Menedzerska koncepcja przedsiebiorstwa lat 60 i 70 ubieglego wieku miala trzy nurty. Pierwszy z nich zakladat, ze
menedzerowie dgza do maksymalizacji przychodéw przedsigbiorstwa ze sprzedazy, drugi, ze maksymalizuja wzrost
przedsigbiorstwa, trzeci za§ ze maksymalizujg funkcje uzyteczno$ci, uwzgledniajac poziom zatrudnienia i
wynagrodzenia pracownikow. Skutek tych dzialan powoduje, Zze przedsigbiorstwo wytwarza wigcej produktow,
rosnie szybciej 1 zatrudnia wigcej pracownikow, niz zarzadzane przez wiasciciela, osiagajac jednak mniejszy zysk, w
zwiazku z przekroczeniem optymalnego poziomu dziatalno$ci.

22 W systemie monistycznym w postaci Rady Dyrektorow.



w korporacji”®. Z kryzysem jednoosobowego kierownictwa powiazana byla
erozja roli organu nadzoru. Zdaniem P.F. Drucker’a rada dyrektorow w praktyce
stala si¢ cieniem samej siebie, a jej miejsce zajeli dyrektorzy wykonawczy. Rada
,stala si¢ czysta dekoracjg, do ktorej wmontowano osoby o szacownych
nazwiskach, pozbawione jednak informacji, wptywu i1 zadnej wtadzy” [Drucker
1998, s. 197]. Zjawisko erozji stalo si¢ na tyle powszechne, ze podswiadomie
zostalo przyjete jako standard.

W 1972 r. M. L. Mace* zaprezentowal wyniki badan nad
funkcjonowaniem reprezentacji  wiascicieli. W wigkszosci  badanych
przedsigbiorstw czlonkowie organdéw reprezentujagcych wiascicieli kapitatu
ograniczali si¢ do udzielania porad 1 konsultacji. Okres ,,wtadzy menedzerow”
zredukowat funkcje organdéw reprezentujacych witasciciela do grupy aprobujace;j
decyzje zarzadzajacych®. W latach 80-tych i 90-tych w wyniku dzialalnosci
funduszy emerytalnych, pracownicy w coraz wigkszym stopniu stawali si¢
wlascicielami. ,,Jednakze ani tego nie wiedzg, ani nie sg wlaczeni w sprawowanie
wladzy, ani tez nie obcigza ich odpowiedzialno$¢ z tytulu wtasnosci” [Drucker
1995, s. 191]. Uzmystowienie zaistnialych zmian spowodowato wzrost znaczenia
inwestoréw instytucjonalnych i innych grup nacisku®®. Pojawily si¢ propozycje
zmian prawnych®’ uwzgledniajacych wzrost sity oddziatywania inwestorow
instytucjonalnych. Ich wplyw po 2000 r. spowodowatl wyksztalcenie si¢ polityki
uwzgledniania interesu wiasciciela, ktoéra zaczeto okresla¢ mianem ,wladzy
inwestorow”.

Spotka w toku swojej ewolucji przechodzita kryzysy tozsamosci. Wielka
korporacja (spotka) byla typowa ,dla ery przemystowej, od zewnatrz

prezentowata si¢ okazale, kontrolowata ogromie zasoby, zatrudniata miliony

2 Brak mozliwosci podotania zadaniom powodowal, iz pojawilo si¢ zjawisko ,.zakulisowych gabinetow”
sktadajacych si¢ z rzeszy asystentow oraz zjawisko budowy szczebli niemajacych sprecyzowanych zadan do
realizacji.

2 M. L. Mace opublikowat artykul, zatytutowany ,,The President and the Board of Directors”. Badania dotyczyly
tego, co cztonkowie rady robig, a czego nie robia, mimo ze, zgodnie z utartg opinig o roli rad, powinni robié.

M. L. Mace zaproponowal dziatania niezbedne do odnowienia rad dyrektoréw, m. in. poprzez ustanowienie
kryteriow oceny zarzadzajacych menedzerow oraz przeprowadzanie rocznej, formalnej oceny rezultatow ich dziatan.
26 Institutional Shareholder Service, Council of Institutional Investors oraz United Shareholders Association.

%7 The Protection of Shareholders’ Rights Act i pozniej, The Corporate Democracy Act.
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2 Warunki funkcjonowania spotki w XXI

ludzi, wplywala na sfere¢ polityki
wieku ulegly zmianie - nastgpilo spotegowanie zmiennosci otoczenia. Takie
warunki zobowigzalty menedzerow do podejmowania coraz wigkszej liczby
decyzji w coraz krotszym czasie’’. Menedzerowie wychowani w warunkach
»drugiej fali”, gdzie korporacje (spotki) przystosowane byly do dzialania
w warunkach masowego produkcji stangli wobec wyzwan, jakie niosto
funkcjonowanie w dynamicznym 1 roéznorodnym S$rodowisku. Gospodarka
Jtrzeciej fali”*® wygenerowata zapotrzebowanie na korporacje (spotke) nowego
rodzaju, ktorej zadaniem nie jest tylko przynoszenie zyskow, ale takze
zwigkszanie majgtku wilascicieli. Nowy paradygmat korporacji (spotki) wymagat,
aby menedzerowie byli osobami, ktore umiejg precyzowaé zlozone zadania,
okresla¢ zachodzace miedzy nimi zalezno$ci 1 wynajdowac synergiczne strategie,
dzigki ktorym mozna realizowa¢ kilka zamierzen rdéwnoczes$nie. ,,Polityka
korporacji (spotki) zaczeta uwzglednia¢ umozliwienie osiggni¢cia najwyzszych
wartos$ci, nie jednej, lecz kilku zmiennych” [Toffler 2006, s. 277].

Na tym tle twierdzenie, ,,ze cho¢ zarzadzanie w swojej istocie 1 celach
koncowych, jakie mu przy$wiecaja, nie zmienito si¢ na przestrzeni wiekow, to
jednak zmienito si¢, co do sposobdw, stopnia ztozonosci 1 skomplikowania oraz

trudnosci” [Przybyta 1997] jest niezwykle adekwatne do zaistniatych zmian.

2. Klasyfikacja i poréwnanie systemow corporate governance

Systemy corporate governance ,,mozna utozsamia¢ z mechanizmami
tworzacymi charakter wlasnosci 1 kontroli nad przedsigbiorstwami w ramach
gospodarki. Mechanizmy te widoczne byly w formach wiasnosci korporacji,
istniejgcych strukturach ich kontroli oraz procesach, za posrednictwem, ktorych

zachodzity zmiany we wtasnosci 1 kontroli” [Herdan 2007, s. 32].

8 Szersze spojrzenie na ten temat zawiera rozdziat , Kryzys tozsamosci korporacyjnej”. Zob. A. Toffler, Trzecia fala,
Wydawnictwo Kurpisz, Poznan 2006, s. 261.

¥ Wplyw komputeryzacji i systemow sieciowych (WWW, autostrady informatyczne, sieci szkieletowe).

30 Zmiany gospodarki z ,,drugiej” na ,trzecig” spowodowaty zmiang doktryny zarzadzania, zwiazanej z metodami
tworzenia dobr materialnych i §wiadczenia uslug. Zmiany te mialy charakter stopniowej ewolucji i za punkt
wyznaczajacy rozpoczgcie gospodarki ,.trzeciej fali” uznawany jest 1956 r. w ktorym w USA liczba pracownikow
produkcyjnych (niebieskich kotnierzykow) zrownata si¢ z liczba osob zatrudnionych w ustugach i handlu (biatych
komierzykow).
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Systemy corporate governance tworzyly wzajemnie ze sobg powigzane
oraz komplementarne wzgledem siebie elementy o charakterze instytucjonalno-
prawnym, ekonomicznym oraz kulturowym, ktore determinowaty sposéb, w jaki
sprawowana byta kontrola 1 w jaki podejmowane byly decyzje
w przedsigbiorstwach funkcjonujacych w formie spotki. Podstawowa typologie

corporate governance zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe typologie corporate governance

Kryterium podzialu Rodzaje modeli

Rozwigzania instytucjonalno-prawne jednopoziomowy (monistyczny)
dwupoziomowy (dualistyczny)

Struktura wlasno$¢ i mechanizm kontroli outsiderski (otwarty)
insiderski (zamknigty)

Cel i spoteczna odpowiedzialno$¢ korporacji finansowy model przedsi¢biorstwa
spoteczny model przedsigbiorstwa

Typ i orientacja nadzoru orientacji finansowej
orientacji przemystowej

Zrédto: P. Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzeréw, Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2005,
s. 67.

Na podstawie funkcjonujacego do lat 90-tych XX wieku podejscia
,finansowego”, réznicowanie systemow corporate governance zwigzane bylo ze
sposobem ich finansowania. Na poczatku XXI wieku stwierdzono®', iz ,.to nie
sposob finansowania, ale to jak korporacje sa wiadane 1 kontrolowane, rdznicuje
systemy” [Szomburg, Tamowicz 1 Dzierzanowski 2001, s. 20].

Rozwiniecie elementow ksztattujacych system corporate governance
1 bedacych podstawa jego klasyfikacji, z zachowaniem identyfikacji
wystepowania w danym systemie gospodarczym i relacji w $rodowisku oraz
w danym kraju przedstawiono w tabeli 2. Przedstawiona w pracy systematyka
zostala zredukowana do dwoch gléwnych systemow, ktore zaprezentowano na

schemacie 1.

3! Badanie McKinsey & Company wykazalo, ze inwestorzy s3 $wiadomi zaleznosci pomiedzy zarzadzaniem,
systemem kontroli a wynikami spolek i dlatego sa gotowi placi¢ wyzsza cene¢ za dobry nadzor — premia nawet 28%.
Zob. K. Polak, Regufy Corporate Governance w Polsce — zarzqdzanie ze znakiem jakosci, ,,Gazeta Prawna” 2002, nr
127.
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Tabela 2. Klasyfikacja systemow corporate governance

Podejscie Rynkowe Oparte na relacjach w srodowisku (sieciowe)
System anglo- S P . P
amerykanski System niemiecki System lacinski System japonski

Stany Zjednoczone, I;zlivr:'ccﬁrli_}i()lgnztz’c'a Francja, Wtoch
Kraje Wielka Brytania, Kanada, J > 92, ancja, Y Japonia
. Austria, Dania, Hiszpania, Belgia
Australia P .
Norwegia, Finlandia
Koncepcja korporacji | Instrumentalna Instytucjonalna Instytucjonalna Instytucjonalna

Forma organu

Pojedynczy lub
podwojny organ we

Ezdzg::C . Pojedynczy organ Podwdjny organ Francji, w pozostalych Pojedynczy organ
rporacyjneg pojedynczy
. Banki, instytucje
Wpltywowy Banki, pracownicy, Holdingi finansowe, finansowe,

akcjonariusz

Akcjonariusze . .
grupy oligarchiczne

rzad, grupy

oligarchiczne pracownicy, grupy

oligarchiczne

Waznos¢ gietdy Duza Sredni / duza Srednia Duza
Aktywr}osc rynku“n Duza Brak Brak Brak

kontroli korporacji

Koncenrtr.ac.]a Niska Srednia / wysoka Wysoka Niska / §rednia
wiasnosci

Zalezno$¢ .

wynagrodzen od Wysoka Niska Srednia Niska
rezultatow

Horyzont czasowy Krotki Dlugi Dlugi Dlugi

Zrodto: J. Weimer, J.C. Pape, The Taxonomy of Systems of Corporate Governence, ,,Corporate Governance An
International Review”, 1999, t. 7, nr 2, s. 154, za: K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna
Ekonomiczna, 2005, s. 123.

Wplyw mechanizméw

zewngtrznych
Wysoki A
Niski

v

System oparty o prawa konkurencji

System kooperacyjny/partnerski

wlasno$¢ rozproszona
duza niezalezno$¢ rad od interesariuszy, a nawet
akcjonariuszy
silny wptyw rynkow zewngtrznych, zwlaszcza
finansowego
czgste wrogie przejecia

rozne konfiguracje wlasnosci

eksponowanie zalezno$ci dziatania nadzoru -

efekty dziatalnosci

zauwazalne wptywy rdznych interesariuszy
dazenie do zawierania konsensusow
istotna rola inwestorow instytucjonalnych jako
udziatowcow
przyjazne przejgcia

System zautonomizowany / Budowanie systemu

System autorytarny / Zorientowany na kontrole

rozne konfiguracje wlasnosci
falujaca” zaleznos¢ rad (zarzadow)
uwarunkowana politykami wihascicieli i innych
interesariuszy
system czgsto zalezny od wewnetrznego rynku
kadry kierowniczej
staby wplyw rynkéw zewngtrznych, szczegdlnie
finansowego
przyjazne i wrogie przejgcia

wlasno$¢ skoncentrowana (inwestorzy
instytucjonalni)

duza zalezno$é rad (zarzadow) wyznaczona przez

czynniki polityczne
nomenklatura kierownicza, wyznaczana przez

prawo lub zwyczaje

przejecia kontrolowane w ramach ogoélnej polityki

inwestorow, w tym panstwa jako czgsto jedynego

whasciciela

Niski

Wysoki

<

| o

Wplyw mechanizméw wewnetrznych

Schemat 1. Klasyfikacja systeméw corporate governance wedlug wplywu mechanizméw
zewnetrznych i wewnetrznych

Zrédto: B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: Perspektywy badar, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000, nr 2.

32 Market for corporate control.
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Klasyfikacja systemow, oparta zostata na rozwigzaniach instytucjonalno-
prawnych w zakresie funkcjonowania organéw nadzoru 1 odnosi si¢ do dwoch
podstawowych systemow, tj. monistycznego (jednopoziomowy) i dualistycznego

(dwupoziomowego), ktorych schemat ideowy zaprezentowano na schemacie 2.

‘ Model jednopoziomowy ‘ ‘ Model dwupoziomowy ‘

‘ Akcjonariusze ‘ ‘ Akcjonariusze ‘

) Rada nadzorcza
Rada dyrektorow
Zarzad
Kierownictwo Kierownictwo

Schemat 2. Modele wewnetrznego corporate governance

Zrédto: S. Rudolf, Nadzor wilascicielski w spotkach prawa handlowego, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 11.

2.1. Charakterystyka systemu monistycznego

W celu zapewnienia przejrzystosci 1 spdjnosci stosowanej terminologii
w dysertacji uzyto okreslenia system corporate governance, mimo stosowania
przez niektorych autoréw zwrotu model™. Za stosowaniem takiej terminologii
przemawia fakt, iz systemem to zespdt wspotdziatajacych ze soba elementow
prawnych,  ekonomicznych,  spolecznych, w  ktorych  funkcjonuja
przedsigbiorstwa, stanowigcy celowo zorientowang jedng catlos¢. W pracy
przyjeto podzial na dwa zasadnicze systemy, monistyczny i dualistyczny®, za$
mianem podsystemow okreslono narodowe wersje corporate governance.

Pierwotnym systemem corporate governance byt system monistyczny,
wywodzacy si¢ z XVII-wiecznych kompanii handlowych, w ktérych
,wyksztalcita si¢ rada administracyjna, stanowigca zebranie najbardziej

wplywowych akcjonariuszy” [Opalski 2005, s. 12]. Jej zadaniem byto

3 Por. T. Gabrusewicz, Ewolucja modeli nadzoru korporacyjnego — czes¢ pierwsza, ,,Monitor Rachunkowosci
i Finansow” 2008, nr 4. W ocenie autora dysertacji pojecie model mozna uzy¢ w stosunku do okreslenia klasyfikacji
w oparciu o cele przedsigbiorstwa, funkcjonujacego w formie spotki, a wowczas wystepuja jedynie dwa modele,
finansowy i spoteczny. Zob. R. Czerniawski, A. Rapacka, Pomiedzy prawem a finansami, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2007, s. 269.

3* Elementy systemu posiadajace pewne wlasnosci lub atrybuty i znajduja si¢ w okreslonych relacjach, (zwiazkach,
wspotdziataniach) miedzy sobg.

3 System lacinski jest hybryda dwéch zasadniczych.
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kierowanie kompanig i nadzér nad dyrektorami, powotanymi do wykonywania
polecen rady 1 sprawowania biezgcego zarzadu. Nast¢pnie rada administracyjna
stala si¢ organem wybieranym przez ogdlne zebranie wlascicieli 1 zyskala status
ich formalnego reprezentanta’®.

W systemie monistycznym, okreslanym takze mianem systemu
otwartego®’ (outsiderskiego - anglosaskiego™), struktura wlasnosci’® spotek
powoduje, ze kontrola sprawowana jest z zewnatrz, poprzez rynki kapitatowe™.
W systemie monistycznym funkcje zarzadcze 1 nadzoru s3 polaczone na
poziomie rady dyrektoréw lub rady administrujacej*’. Spotka posiadala jeden
organ nadzorczo-zarzadzajacy, w ktorego ramach wystepuje funkcjonalny
podzial zadan, tj. pomiedzy dyrektoréw zarzadzajacych (wykonawczych®),
prowadzacych biezace sprawy spotki, a dyrektoré6w niezarzadzajacych,
petiacych funkcje kontrolne 1 decyzje. W zatozeniu ,,cztonkowie rady posiadaja
te same prawa 1 obowigzki, niezaleznie od tego czy sa cztonkami kierownictwa,
czy osobami spoza firmy. Zobowigzani sg do dziatania uczciwymi metodami
w najlepiej pojetym interesie akcjonariuszy 1 interesie firmy” [Rudolf 1999b,
s. 235]. Pierwotnie zadaniem rady dyrektorow bylo okreslanie strategii spoiki,
podejmowanie zasadniczych rozstrzygni¢¢ i kontrola sposobu ich realizacji,
podczas gdy wykonywanie decyzji nalezato do funkcjonariuszy (officers).”
Stopniowo officers zaczeli wchodzi¢ w sklad rady jako dyrektorzy
wykonawczy*. Dyrektorzy niebedacy jednoczeénie officers®, ktorzy mieli
sprawowac kontrole, zaczeli stanowi¢ mniejszo$¢ lub byli eliminowani z rady.

W efekcie kierowanie spotka zaczeto koncentrowac si¢ w rekach profesjonalnych

36 Struktura organizacyjna: zgromadzenie akcjonariuszy - rada administracyjna - dyrektorzy (zarzadcy).

37 Terminologia zaproponowana przez J. Szomburg, P. Tamowicz, M. Dzierzanowski.

3% Model zorientowany na rynek (market-oriented system).

% Duze rozproszenie whasnosci.

W zwigzku z faktem, iz gtownym zrédtem finansowania jest emisja akcji.

*1'W przedsigbiorstwach amerykarnskich rozpowszechniony jest ,,system jednoizbowy”. Model ten uchodzit za dobry,
ze wzgledu na utatwiony przeptyw informacji, jednak dominacja osoby Prezesa w dwoch gremiach wywotala krytyke
do tego systemu. Zob. red. M. Fijatkowski, Nasilenie krytyki rad nadzorczych, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2002, nr 9,
s. 14-18.

2 Corporate officers.

# Officers (managers), powolywanych i odwolywanych przez dyrektoréw, a w spotkach prywatnych, przez samych
akcjonariuszy. Przewodniczyt im chief executive officer (CEO), wobec ktdrego officers pozostawali najczesciej w
stosunku hierarchicznego podporzadkowania.

* Amerykanscy inside directors i angielscy executive directors.

* Czyli dyrektorzy niewykonawczy (amerykanscy outside directors i angielscy non-executive directors).
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officers, podczas gdy wplyw dyrektor6w niewykonawczych zostat
zmarginalizowany.

W systemie monistycznym przewodniczacy rady dyrektorow / rady
administrujacej byt czesto szefem menedzeréow i kadry kierowniczej®.
Dyrektorzy wykonawczy wywierali decydujacy wplyw na sktad rady 1 jej
decyzje, a takze posiadali dostgp do najwazniejszych informacji o spoélce.
W takich uwarunkowaniach rada stata si¢ de facfo mechanicznym narz¢dziem
zatwierdzania decyzji dyrektorow wykonawczych®’. W systemie monistycznym
nie wyksztalcil si¢ sztywny podzial kompetencji decyzyjnych miedzy rada
a officers™. ,,Poniewaz obie grupy dyrektoréow stanowia jeden organ, czesto
pracujacy razem w systemie tzw. komitetow, funkcje zarzadcze i1 kontrolne
ulegaja przemieszaniu 1 tracg na wyrazistosci” [Czerniawski 1 Rapacka 2007,
s. 260].

System  monistyczny, formalnie jest systemem powierniczym,
nakierowanym na ochron¢ wiascicieli spotki. O.E. Williamson argumentowatl,
,z€ stawka akcjonariuszy jest w wyjatkowy sposéb powigzana z sukcesem firmy
1 w przypadku upadku firmy nie pozostawia zadnej wartosci” [Koztowski 2004,
s. 93]. Dlatego realizacja funkcji powiernictwa®, ktorej wyrazem jest kreowanie
warto$ci przedsigbiorstwa, juz w latach 70-tych ubieglego wieku byta
utozsamiona z reprezentowaniem interesOw wtascicieli.

W systemie monistycznym rada uczestniczy w procesie podejmowania
najwazniejszych decyzji w spolce 1 dokonuje kontroli wstepnej, a w zwiazku
z tym jest uprawniona do wydawania w formie uchwal wigzacych polecen
dyrektorom zarzadzajacym. W warunkach krajowych wybor systemu
monistycznego jest mozliwy w przypadku zawigzania spotki europejskiej (SE) z

siedziba w Polsce.

4 CEO (Chief Executive Officer) lub PDG (President Directeur General).
47 Wyrazem przewagi czynnika zarzadzajacego byt stan, w ktorym CEO pemil réwnoczesnie funkcje
rzewodniczacego rady (chairman of the board).
8 W prawie amerykafskim wylaczone jest jedynie delegowanie na rzecz officers istotnych uprawnien o charakterze
strukturalnym, takich jak wyptata dywidendy, emisja akcji czy taczenie spotki.
* Wg N. Minow istnienie standardu powierniczego to mit, podobnie jak fikcyjno$é¢ mechanizméw zapewniajacych
zgodnos¢ dziatalnosci korporacji (spotek) z interesem publicznym. Zob. N. Minow, Nadzor korporacyjny w Stanach
Zjednoczonych — stare i nowe problemy, w: K. A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2005, s. 179-195.
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2.1.1. Anglosaski podsystem corporate governance w USA

Stany Zjednoczone Ameryki PdInocnej naleza do krajow nieposiadajacych
skodyfikowanego prawa handlowego™, dlatego obok prawa zwyczajowego
opartego na wzorach angielskich, istnieja w pojedynczych stanach ustawy,
regulujace  funkcjonowanie instytucji prawa handlowego. Specyfika
amerykanskiego podsystemu jest koncentracja na relacjach migdzy rada
dyrektoréw (board of directors) a wiascicielami (shareholders). Amerykanski
podsystem corporate governance przewiduje, ze rolg rady dyrektorow jest
zarzadzanie lub nadzorowanie zarzadzania w celu maksymalizacji korzysci dla
wlascicieli. Zgodnie z t3 ideologiag, amerykanska ,,korporacja to umowa miedzy
akcjonariuszami inwestujagcymi kapital 1 radg dyrektoréw” [Czerniawski
1 Rapacka 2007, s. 272] 1 nie ma w stosunku do spoteczenstwa zadnych
zobowiagzan’'.  Struktura korporacji zostala zaprojektowana tak, aby
maksymalizowa¢ zyski wilascicieli, praktyka wykazata jednak, ,,ze jest bardziej
skuteczna w generowaniu zyskéw przez przerzucanie kosztéw na innych” [Lis
i Sterniczuk 2005, s. 183].

Amerykanski podsystem corporate governance preferuje (schemat 3)
dazenie do maksymalizacji warto$ci dla wiascicieli, co wynika z faktu, iz
podstawowym zrodtem pozyskiwania przez przedsiebiorstwa kapitatow jest
rynek kapitalowy. ,Instytucjonalnym przejawem tego podejscia jest
jednopoziomowa rada dyrektoréw, skupiajgca wewnetrznych (menedzerowie
wysokiego szczebla) 1 zewnetrznych niezaleznych dyrektoréw (reprezentujacych
akcjonariuszy)” [Gabrusewicz 2008, s. 54]. I cho¢ niezalezni dyrektorzy ,,nie
zajmuja si¢ biezaca dziatalno$cig, mocno wptywaja na losy przedsiebiorstwa,
gdy ,,przestawiajag zwrotnice”, a wigc przede wszystkim mianujg prezesa”

[Fijatkowski 2000b, s. 25].

% Wystepuja jednak dokumenty organizacji i stowarzyszen bedace wytycznymi, czy tez rekomendacjami, jak
Statement on Corporate Governance (1997) lub CalPERS Corporate Governance Core Principles and Guidelines
(1998).

>! Pracownicy i inni interesariusze zajmujg peryferyjne pozycje.
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Akcjonariusze oczekujacy zyskow

Rada dyrektorow Zarzadzanie i nadzor

nad zarzadzaniem

Kierownicy najwyzszego szczebla i zewngtrzni
menedzerowie

| 4

Sprawowanie wladzy | Sprawozdania z dziatalnosci Szczebel wykonawczy
dyrektorow

Schemat 3. Schemat amerykanskiego podsystemu Corporate Governance

Zrédto: T. Gabrusewicz, Ewolucja modeli nadzoru korporacyjnego — czesé¢ pierwsza, ,Monitor Rachunkowosci
i Finansow” 2008, nr 4.

Podsystem amerykafski funkcjonuje’® wedlug przejrzystej zasady
powickszania warto$ci spotki dla akcjonariuszy™, w ktorym miara oceny pracy
zarzadu jest wskaznik EPS>* oraz biezacy kurs akcji spotki. Wedlug tego
zalozenia przy podejmowaniu decyzji menedzerowie kieruja si¢ oceng czy stuzy
ona interesom wilascicieli, wpltywajac pozytywnie na wartos¢ rynkowa
i kapitalizacje spotki®. Instrumentem prawnym, stuzacym ochronie interesow
akcjonariuszy jest prawo wytoczenia przeciw zarzadcom powddztwa
o naprawienie szkody wyrzadzonej spolce™® oraz wyegzekwowanie karnej
odpowiedzialno$ci menedzerdw za falszowanie bilansow spotki 1 dokonywanie
$wiadomych naduzyé na jej szkode.”’

Dodatkowym prawnym zabezpieczeniem procesOw 1  procedur
amerykanskiego corporate governance sa warunki nowojorskiej gieldy®
i funkcjonowanie Komisji Papierow Wartosciowych®’. System NYSE stawiajac
wysokie wymagania, co do ujawniania informacji, wymuszat publikowanie
finansowych sprawozdan kwartalnych. Informacje w nich przedstawiane

powodowaty, iz ,w USA przecigtnie tracilo stanowisko kilku szefow

52 De facto funkcjonuje w modelu agencyjnym od lat 80 ubieglego wicku, gdyz wczesniej wystepowata faza
akumulacji kapitatu finansowego.

53 Shareholder value.

34 Zysku spotki przypadajacego na akcje (Earning per Share).

3 W anglosaskim systemie prawnym interesy innych grup chronione sa w sposob wystarczajacy badz przez przepisy
okreslonych dziedzin prawa lub zabezpieczenia kontraktowe.

56 Tzw. powoddztwo derywatywne — derivative suits.

37 Sarbanes Oxley Act.

8 New York Stock Exchange.

¥ US Securities and Exchange Commision.
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przedsiebiorstw dziennie, poniewaz nie wypetnili oczekiwan gietdy”
[Fijatkowski 2001b, s. 17]. Sam sens przekazywania raportow kwartalnych zostat
poddany krytyce, co wynikato z czg¢stego manipulowania danymi tak, aby
sprosta¢ oczekiwaniom. Patologia raportowania kwartalnego polegata na tym, ze
,zarzady dbaty o to, by kwartalne wskazniki jak najdoktadniej odpowiadataby
prognozom analitykéw gietdowych. Czgsto wigc nie dokonywaly pewnych
sensownych transakcji, ktore spowodowatyby odchylenie od tych prognoz
w gore albo w dot” [Fijatkowski 2001c, s. 33] (tzw. kwartalna gra w zysk zwana
takze zarzadzaniem zyskami®’). Watpliwe byto znaczenie informacyjne raportow
kwartalnych, a nieufno$¢ ta przeniosta si¢ takze na sprawozdania badane przez
audytorow, niezaleznych tylko teoretycznie®'.

W USA funkcjonuja wewnetrzni i zewnetrzni® dyrektorzy, ale poniewaz
rada nie wykonuje biezacych funkcji zarzadzania korporacja (spotka),
prowadzenie przedsiebiorstwa ,powierza si¢ zarzadowi wykonawczemu
(officers) na czele z prezydentem, zachowujac kontrolg¢ strategiczng
1 nieograniczone prawo interwencji w poczynania zarzagdu wykonawczego”
[Machaczka 1 Misiotek 1999, s. 28]. ,,Dyrektorzy wewnetrzni to gltownie
pracownicy korporacji (spotki), zwykle cztonkowie najwyzszego kierownictwa,
dlatego zaden z wewnetrznych dyrektoréw nie moze by¢ uwazany za
niezaleznego” [Sterniczuk 2007, dostep 01.08.2010]. Standardowo laczy sie
funkcje prezesa zarzadu i rady®, ale wystepuje takze ,,wiodacy cztonek rady”®,
ktéry ma prawo zwotywania posiedzen rady bez udziatu prezesa [Fijatkowski

2007]. Rada dyrektorow tworzy kilka komisji, do spraw nadzoru finansowego®,

W tej grze uczestnicza firmy audytorskie w ramach dziatalnosci konsultingowej (konflikt interesow).

8! Przedsiebiorstwa audytorskie $wiadczyly podmiotom badanym przez siebie takze ustugi doradcze (w sprawach
podatkowych, przy wycenie firm) i ramach audytu ,.niczego nie zauwazaja i potwierdzaja wszystko”, lacznie z
fryzowaniem bilanséw. Do momentu afery Enronu przedsigbiorstwa audytorskie ,,wielkiej piatki” tj. Arthur
Andersen, Deloitte, Ernst & Young, KPMG PricewaterhouseCoopers posiadaly przywilej publicznego zaufania.
Nastepnie wydzielone zostaty piony doradcze i funkcjonuja jako osobne podmioty. Jednak zaleznos¢ kapitatowa tych
wydzielonych piondw powoduje, iz nadal nie mozna méwic o niezaleznosci.

62 To osoba niebedaca pracownikiem korporacji. Niezalezni dyrektorzy, zdefiniowani przez Sarbanes-Oxley Act, sa
takze czgécia grupy dyrektorow zewngtrznych.

83 Blisko 70% spotek wchodzacych w sktad indeksu S&P500 w (2007 r.).

84 Pojawit sie takze postulat wystepowania jednego cztonka rady w roli advocatus diaboli — adwokata akcjonariuszy,
czyli osoby pelniacej obowigzku upartego oponenta. Zob. red. M. Fijatkowski, Czy prezesi majq nadmierng wladze?,
,,Zarzadzanie na Swiecie” 2002, nr 12, s. 12-17.

6 Audit Committee.

29



do spraw wynagrodzen®, do spraw powotania nowych cztonkéw rady®’ oraz inne
komisje do spraw strategii, techniki, czy tadu korporacyjnego®.

W latach 90-tych XX wieku okazalo si¢, iz rady dyrektoréw nie spetniaty
poktadanych w nich oczekiwan®, gdyz nie kontrolowaly dziatan zarzadow, ktore
nominalnie miaty na celu podwyzszanie wartosci dla akcjonariuszy. Standardem
funkcjonowania rady bylo nieingerowanie w dziatania kadry kierowniczej
dotyczace strategii lub sposobow jej realizacji’’. Poniewaz akcjonariusze
indywidualni”' byli rozproszeni’”, w rezultacie wystapito ich oddzielenie
w zakresie kontroli, ktora wykonywali menedzerowie”. Po 2000 roku, za
posrednictwem inwestoroOw instytucjonalnych doszio do wtornej koncentracji
wlasno$ci. Inwestorzy instytucjonalni zastosowali jednak pasywne podejscie do
spotek, sprzedajac na rynku gietldowym akcje tych przedsigbiorstw, ktére nie
spetity ich oczekiwan.

W USA zasadnicze znaczenie dla corporate governance ma ,,dominacja
uproszczonego neodarwinowskiego obrazu systemu rynkowego” [Mesjasz 2004,
s. 17], tj. dominacja interesow wtascicieli oraz wystgpowanie fuzji 1 przejec
przedsigbiorstw, a takze traktowanie rady (dyrektorow) jako jednolitej grupy.
Takie podejscie powoduje, 1z na czoto problemow corporate governance wysuwa
si¢ niebezpieczenstwo naduzycia przez zarzadzajacych kontroli nad spotka na
niekorzys$¢ akcjonariuszy.

W podsystemie amerykanskim ikong patologii stato si¢ przedsigbiorstwo

4 . . . , . , . .. L, .
Enron”, pierwotnie stawiane za wzor wykorzystania pomystow i umiejetnosci.

5 Compensation Committee.

57 Nominating Committee.

68 Zob. W. Suwata, Korporacyjne wzorce amerykariskiego giganta, ,Nasz Rynek Kapitatowy” 2006, nr 6, s. 44.
“D.S. R Leighton, D. H. Thain, Making Board Work, McGraw-Hill Ryerson Limited, New York 1997, za: K. A.
Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005.

™ Btedna koncepcja ,,ruchu bez tarcia”, przyktad dzialah podjetych w latach 90 przez korporacje Coca Cola, w
ktorych wyniku pierwsze miejsce na rynku napojow niealkoholowych zajeto Pepsi. D. S. R. Leighton, D. H. Thain,
Making Board Work, McGraw-Hill Ryerson Limited, New York 1997, za: K. A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor
korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005. na rynku napojow niealkoholowych zajeto Pepsi.

" Wynikato to z uchwalonego pod wptywem Wielkiego Kryzysu Glass Steagall Act, ktory zakazywat jednoczesnego
prowadzenia przez banki dziatalno$ci komercyjnej (tj. kredytowej i przyjmowaniu wktadow) i inwestycji w papiery
wartosciowe na witasny rachunek, a takze powigzan pomigdzy bankami prowadzacymi te dwa rodzaje dziatalnosci.

2 W zdecydowanej wickszosci spolek notowanych na Gietdzie Nowojorskiej (NYSE) nie wystepuje akcjonariusz,
ktory miatby wigcej niz 25% akcji, a w prawie potowie spotek nie wystepuje akcjonariusz, ktory miatby 5% akcji
(2005).

3 Ponadto akcjonariusze udzielali dyrektorom i menedzerom petnomocnictw do wykonywania prawa glosu w ich
imieniu na walnym zgromadzeniu spotki (proxy).

™ Zob. R. Apreda, Jak nadzor whascicielski i globalizacja moga dziataé wbrew prawu o dobrym praktykom w
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Okres$lano je mianem najbardziej innowacyjnego przedsigbiorstwa, formutujac
teze, ze Enron byl posiadaczem ,najwyzszych umiejetnosci w dokonywaniu
zindywidualizowanych transakcji na przer6znych rynkach” [Fijatkowski 2000a,
s. 3]. Firma audytorska Artur Andersen, ktora badata spotke i1 nie dostrzegta
zadnych uchybien, otrzymata w 2001 r. od Enron'u 25 mln USD za badania
raportow finansowych i 27 mln USD za inne ustugi” [Fijatkowski 2002b, s. 25].
,P0 spektakularnym wupadku Enronu, a nast¢pnie takich korporacji jak
WorldCom, Tyco, Rite Aid, Adelphia, Kwest, Xerox oraz blamazu stynnej spotki
audytorskiej Arthur Andersen’® okazalo sie, ze spoltka uznawana za najbardzie;

efektywng byla papierowym goliatem” [Toffler 1 Toffler 2007, s. 264].

2.1.2. Anglosaski podsystem corporate governance w Wielkiej Brytanii

Uwarunkowania prawne funkcjonowania  corporate  governance
w Wielkiej Brytanii zawieral Join—Stock Companies Act (1844 r.) i Companies
Act (1865 r.), a nastgpnie British Companies Act 1929/48. Kolejnym
dokumentem dotyczacym corporate governance, sporzadzonym na skutek
skandalu zwigzanego z wykorzystywaniem w nielegalnych operacjach, przez
R. Maxwela’’, funduszy emerytalnych, byly rekomendacje Cadbury’ego’ (1992
r.), uzupetnione o pdzniejsze rekomendacje Greenbury’ego (1995 r.). Ostatnim
uregulowaniem w zakresie corporate governance w Wielkiej Brytanii byt wydany
w 1998 r. The Combined Code.

Funkcjonujacy w anglosaskim systemie prawnym system common law
zawieraja swobode w ksztaltowaniu organizacji spotek akcyjnych”. Gtownym
celem dokonywanych regulacji jest zapewnienie inwestorom dostepu do

informacji o spotkach. Angielski Companies Act 1985* wymaga wylacznie

biznesie — skandal Enronu, w: K. A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005,
s. 143-177.
> Zob. red. M. Fijatkowski, Nieufnos¢ wobec raportéw finansowych, ,,Zarzadzanie na Swiecie ” 2002, nr 4, s. 22-26.
76 Sfatszowane coroczne bilanse Enronu.
"7 Wrasciciela Maxwell Communications Corp. Zob. E. Ibsen, How to Account for Maxwell Scandal, World Business,
publikacja http://www.nytimes.com/1991/12/10/business/worldbusiness/10iht-max__2.html
'8 Zalecat np. dla wyzszej kadry kierowniczej kontrakty roczne lub dwuletnie.
” Decyzja w tym obszarze nalezy do akcjonariuszy.

Przepis wprowadzil rozréznienie pomigdzy spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia LTD, a publiczng spotka z
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powotlania jednego, a w spdtkach publicznych dwoch dyrektoréw oraz sekretarza
spotki, odpowiedzialnego za sprawy administracyjne®’.

Podsystem brytyjski (schemat 4) jest systemem powierniczym, w ktérym
powiernicy maja obowigzek zachowania aktywow spotki. System ten r6zni si¢ od
amerykanskiego™. Po pierwsze klauzula lojalnosci dyrektoréw nie obowiazuje
w systemie brytyjskim, a obowigzki te przechodza od tych, ktérzy wybrali
dyrektorow, na lojalnos¢ wobec spotki jako odrebnej osoby prawnej. Ponadto nie
wystepuje rozroznienie formalne na dyrektorow zarzadzajacych oraz
niezarzadzajacych®® i wystepuje rozdzielenie roli prezesa korporacji

oraz przewodniczacego rady.

wyznaczanie Niezalezni
Czlonkowie raportowanie audytorzy
<_ ___________________________________________
prawo do rzadzenia Rada Dyrektoréw stosunek pracy
Firma
A
v v v v
Dostawcy Dostawcy
(wierzyciele) Klienci kapitaléw Pracownicy
¥ obcych

Schemat 4. Brytyjski podsystem Corporate Governance

Zrédto: 1. Fraser, W Henry, F. Wallace, The Future of Corporate Governance. Insights from the Netherlands, 2000,
s. 15, za: M. Jarzemowska, Nadzor korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 51.

W anglosaskim® podsystemie corporate governance, tzw. Combined Code
taczy ,migkkie” normy 1 zasady dzialania oraz stosowania kodeksu

z twardymi” uregulowaniami prawnymi dotyczacymi niektorych obszarow

corporate governance. Brytyjskie przedsiebiorstwa dziatajace w formie spotki nie

ograniczong odpowiedzialnoscia (PLC).

81 CA 1985 nie przewiduje nawet, by dyrektorzy tworzyli organ kolegialny, nie wprowadza charakterystycznego
rozréznienia na dyrektorow wykonawczych i niewykonawczych, nie wspomina o funkcji przewodniczacego ani
o komitetach

82 Model agencyjny.

% Dyrektorzy wedtug terminologii brytyjskiej dzieleni sa na wykonawczych i niewykonawczych. Zob. P. Urbanek,
Wynagrodzenia zarzgdu w spotkach kapitatowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 18. Od
2004 r. do chwili obecnej widoczny jest odwrotny trend, a mianowicie wzrost udziatu wlasno$ci panstwowe;j.

8 Uzycie sformulowania anglosaski zwiazane jest w tym, iz oprécz Anglii model ten funkcjonuje takze w Kanadzie,
Australii i Nowej Zelandii, czy tez w RPA i innych krajach, ktore znalazty si¢ pod wptywem kulturowym Wielkiej
Brytanii.
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sa zmuszane do rygorystycznego przestrzegania zalecen kodeksu 1 za
nieprzestrzeganie ich nie groza im zadne sankcje. W podsystemie brytyjskim
funkcjonowanie corporate governance oparte jest na mechanizmach
samoregulacji®, przy jednoczesnym zachowaniu zewnetrznej kontroli agencji

panstwowych, pelnigcych funkcje stroza przestrzegania zasad.

2.1.3. Podsystemy corporate governance w Federacji Rosyjskiej, Chinach

i Indiach

W zwigzku z faktem, iz we wspotczesnej gospodarce ksztattujace sie
podsystemy corporate governance w panstwach takich jak Rosja, Chiny czy Indie
majg istotne znaczenie dla przysztego globalnego ksztaltu corporate governance
niezbednym wydaje si¢ przedstawienie podsystemOw corporate governance
funkcjonujacych w krajach ,,nowej triady”™.

W Rosji, w systemie prawnym nie wystepuje kodeksowa regulacja
instytucji 1 organow spotki, lecz stosowane sg przepisy zawarte w ustawie z dnia
30 listopada 1994 r., tj. Kodeks Cywilny Federacji Rosyjskiej (I'paxxnanckuit
konieke Poccuiickoit @enepanun) oraz w ustawie z 26 grudnia 1995 r. o spotkach
akcyjnych (3akon 06 akunoHepHbIX obmecTBax) lub w ustawie z 8 lutego 1998 r.
o spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig (3akoH 006 oOmecTBax
C OTpaHUYEHHOM OTBETCTBEHHOCTHIO), odpowiednio do kazdej z form.

Przemiany polityczno-gospodarcze ubiegtego wieku spowodowaly, ze
zagadnienie funkcjonowania corporate governance, az do kryzysu 1998 r.
pozostawalo w Rosji niedoceniane. Koniecznos¢ przyciaggnigcia do Rosji kapitatu
zagranicznego spowodowala przyjecie systemu monistycznego. W latach 1992-
1995 uruchomiono w Rosji program prywatyzacji voucherowej, dokonujgc
sprzedazny akcji $rednich i duzych przedsiebiorstw®’,w wyniku ktérej kontrole

przejeli gtéwnie udziatowcy wewnetrzni®® i wyksztalcity si¢ powigzania FIG*

85 W postaci funkcjonownaia ryneku kapitatowego.

8 Pojecie zwiazane z funkcjonowaniem , starej triady”, do ktérej zaliczono USA, UE, Japonie.

87.0d 2004 r. do chwili obecnej widoczny jest odwrotny trend, a mianowicie wzrost udziatu wlasnosci panstwowe;.

8 Glownie menedzerowie.

% Powigzania te odnosza si¢ do wielkich grup finansowo - przemystowych (FIGs - Financial-Industrial Croup) gdzie
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W podsystemie rosyjskim istotna role odgrywa rynek kontroli korporacyjnej’, na
ktérym zastosowanie znalazty takie metody jak ,,wykupywanie pakietow akcji na
rynku  wtérnym, lobbowanie za prywatyzacja, wykupywanie dlugéw
1 przeksztatcanie ich w majatek przedsigbiorstwa, inkorporacja docelowej firmy
w spotke holdingowa za pomocg metod administracyjnych, przejecie kontroli
przez procedur¢ bankructwa, albo w wyniku (czgsto sfalszowanego)
postepowania sadowego” [Grabowicki 1 Fiedorczuk 2010, s. 132]. W ostatniej
dekadzie, rosyjski podsystem corporate governance jest w fazie ksztaltowania
sig, gtownie pod wptywem dziatan ustawodawczych’'.

Przemiana polityczno-gospodarcza ktéra dokonata si¢ w Rosji w latach
90-tych ubieglego wieku wplyneta takze na jej potudniowego sgsiada, tj. Chiny.
Jednak w przypadku tego kraju zmiany te mialy jednak charakter wylacznie
gospodarczy. Przedstawiajagc wystepujacy w Chinach podsystem corporate
governance nalezy wzig¢ pod uwage specyfike historyczng wynikajacg z faktu, iz
do konca XIX w. chinskie wladze nie zezwalaly prywatnemu kapitatlowi na
angazowanie si¢ w przedsiewzigcia przemystowe. ,,Wyjatek stanowity
kontrolowane przez panstwo, lecz zarzadzane 1 finansowane przez prywatnych
przedsigbiorcodw, tzw. monopole imperialne, wystepujace w takich branzach jak
przemyst solny, jedwabniczy czy porcelanowy” [Studzinski 2012a, s. 64].
W 1895 r., rzad cesarski zostal zmuszony do wydania pozwolenia na dziatalno$¢
niezaleznych od prawa miejscowego prywatnych kompanii handlowych. Rzad
Chin ustanowil w 1904 r. nowe Prawo Korporacji, ktore stanowilo skrocong
wersje 6wczesnych regulacji angielskich 1 japonskich. Dalszy rozwoj nastgpit po
reformach gospodarczych’ wprowadzonych w 1978 r., ktore spowodowaty

odrodzenia sektora prywatnego’. Wprowadzona w 1988 r. ustawa

wystepuja powigzania zarowno kapitalowe, jak i personalne w grupie taczacej w sobie banki i przedsigbiorstwa -
blizniacze w stosunku do japonskich keiretsu.

% 7Zgodnie z danymi Dumy Panstwowej FR w samym tylko 2002 r. zostato odnotowanych 1870 przypadkéw przejeé
firm.

°! Ustawa o spotkach akcyjnych z 1996 r., Ustawa o rynkach papierdw wartosciowych z 1996 r., Ustawa o ochronie
praw inwestorow z 1999 r., Kodeks Nadzoru Korporacyjnego (Code of Corporate Conduct) z 2002 r. wprowadzony
przez Federalng Shuzbe Rynkow Finansowych, wzorowany na Zasadach Nadzoru Korporacyjnego OECD. Por. D.
Mccarthy, S. Puffer, Interpreting the ethicalyity of corporate goovernance decision in Russia, The Academy of
Management Reviev 2008, vol. 33, no. 1.

2 Pod koniec lat 80. XX w.wladze panstwa podjely inicjatywe zwickszenia efektywnosci przedsiebiorstw
g)ar’lstwowych, wowczas bez osobowosci prawnej, okre§lanych jako ,,fabryki" (Gongchang).

? Ale nie w oparciu o wlasnoé prywatna, lecz o prawo do uzytkowania ziemi, ktérego wiascicielem jest pafistwo.
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o przedsigbiorstwach panstwowych nadala ,,fabrykom” osobowo$¢ prawna,
zwigkszajac swobode dziatania zarzadzajacych. ,,Model opierajacy si¢ na
przedsigbiorstwach panstwowych, zobowigzanych do przekazywania skarbowi
panstwa statych kwot dochodu, zwany modelem Transformacyjnym albo
Kontraktowym, dominowat w Chinach az do 1993 r., kiedy zostat uchwalony
chinski kodeks handlowy [Studzinski 2012a, s. 66]. W 1993 r. wprowadzono
kodeks, ktory stanowit podstawe dla transformacji przedsigbiorstw panstwowych
w spotki handlowe. Ustro) spotek handlowych, oparto na trzech ciatach
zarzadzajacych, tj. zgromadzeniu akcjonariuszy, radzie nadzorczej oraz
zarzadzie. Chinski kodeks nie przewidywat hierarchicznej zalezno$ci pomiedzy
radg nadzorczg a zarzadem. Czlonkowie obydwu cial sg powolywani oraz
odpowiadaja bezposrednio przed akcjonariuszami. Dalszy rozwdj chinskiego
podsystemu corporate governance zwigzany byl z otwarciem na zagraniczne
kapitaty. W izolowanych strefach gospodarczych na wybrzezu Chin’* powstat
,hybrydowy system biurokratycznego kapitalizmu” [Moszynski 2007, s. 123].
W 1990 r. przywrdcono funkcjonowanie instytucji gield” - Shanghai Stock
Exchange (SSE) oraz Shenzhenie Stock Exchange, a po 1997 r. wlaczono takze
gietde w Hongkongu (HKSE)™.

Proces przyswajania przez Chiny anglosaskiego systemu corporate
governance zakonczyto przyjecie systemu monistycznego w wersji, w ktorej
dzialalno$¢ chinskich przedsigbiorstw, umiejscowionych gtownie w SEZ-ach,
charakteryzuje wystepowanie ,,podwdjnych organéw nadzoru — reprezentujacych
interesy prywatnego inwestora oraz wtadz” [Moszynski 2007, s. 133]. Chinski
podsystem corporate governance, charakteryzuje si¢ wysokim udziatem skarbu
panstwa we wlasnos$ci 1 kontroli spoétek, dlatego okreslany jest mianem modelu

,opartego na kontroli” (control based model) lub ,,modelem gtownego gracza”

W Shenzhen utworzono pierwsza w Chinach specjalng strefe ekonomiczng — SEZ.

% Gielda zostal utworzona w Chinach juz w 1870 r., przetrwata dwa krachy, w 1883 r. i w 1922 r., ale ze wzgledu na
niska ptynnos¢ i czynniki polityczne Chiny nie podazyty droga gospodarki rynkowej. Por. R. K. Morck, L Steier, The
§Iobal history of Corporate Governance, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2005, s. 6-8.

S Parkiet w Szanghaju zostal podzielony na dwie czeéci: rynek akcji A (w walucie chifiskiej, poczatkowo
przeznaczony dla inwestorow krajowych, a od 2003 r. dla zagranicznych inwestorow instytucjonalnych, ktorzy
posiadaja specjalne zezwolenia) i rynek akcji B (w walucie USD, pierwotnie dla inwestor6w zagranicznych, a od
2001 r. takze chinskich).
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(keyman model)”’. Innym wyrézniajacym elementem podsystemu chinskiego
,Jest wprowadzona w 1996 r. tzw. zasada gldéwnego banku (Main Bank System),
zgodnie z ktorg kazde przedsigbiorstwo jest zobowigzane do przekazywania
swojemu bankowi (wybranemu przez rad¢ nadzorcza) rozszerzonych informacji
1 sprawozdan, jak rowniez do poddania si¢ audytom zleconym przez taki bank”
[Studzinski 2012a, s. 68].

,formalnie corporate governance w Chinach jest nakierowany na
rynkowy mechanizm nadzoru, gdyz teoretycznie rynek gieldowy jest
wystarczajagco  skuteczny, zeby ceny akcji  odzwierciedlalty  warto$¢
przedsigbiorstwa. Faktycznie za§ ceny akcji na rynkach gietdowych Chin, sa
czgsto ksztaltowane przez czysto spekulacyjng dziatalno$¢” [Chong-En, 1 in.
2004, s. 601]. Pomimo funkcjonowania rynku kapitalowego, w podsystemie
chinskim rynek kontroli nie istnieje, gdyz czlonkowie kadry kierowniczej sa
mianowani przez agencje rzadowe, a w gospodarce wystepuje dominacja
panstwa.

Kolejnym krajem ktorego wplyw na globalny system corporate
governance nie mozna poming¢ sg Indie. Jeszcze pod brytyjskim protektoratem
funkcjonowat tam system monistyczny, a po uzyskaniu niepodlegtosci w 1947 r.,
az do lat dziewigcédziesigtych, pomimo obowiazywania Companies Act z 1956 r.,
to panstwo sprawowata kontrolag nad sektorem prywatnym 1 handlem
zagranicznym [Studzinski 2012a]. W 1991 r. przeprowadzono prywatyzacje
przedsigbiorstw panstwowych, przyjmujac system monistyczny, uwzgledniajac
jednak specyfik¢ istnienia indyjskich, rodzinnych grup przemystowych,
o charakterze japonskiego kairetsu czy koreanskiego chaebol”™.

Formalnie indyjski system jest jednym z oferujacych najwyzszy poziom
ochrony inwestora w §wiecie, poniewaz jednak wilasno$¢ przedsigbiorstw jest
silnie skoncentrowana w grupie ,,rodzin przemystowych”, system ten nie dazy do
zapewnienia ochrony udzialowcom mniejszo$ciowym. ,,Wysokiemu poziomowi

koncentracji  wlasnosci, charakterystycznemu dla  piramidalnych  grup

°7 Rzad chifiski stosuje metody utrwalania swojej pozycji (np. upublicznianie spolek poprzez emisje tzw. akgji
g)ar’lstwowych, ktorych posiadaczem moze by¢ tylko skarb panstwa).

8 Opracowano na podstawie R. K. Morck , L. Steier, The global history of Corporate Governance, National Bureau
of Economic Research, Cambridge 2005, s. 10-12.
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kapitatlowych, towarzyszy zjawisko ,tunelowania" wartosci, czyli transferu
zyskéw 1 aktywow z przedsigbiorstw na rzecz podmiotow i1 osob, ktoére je
kontrolujg. Wedlug wielu ekspertow, jest to jeden z najistotniejszych problemow
indyjskiego systemu tadu korporacyjnego” [Studzinski 2012a, s. 64].

Obecnie, poprzez zastosowanie zasad dobrych praktyk, ,,a zwlaszcza
ulepszenie egzekucji praw udziatlowca, w wyniku wprowadzenia w zZycie
zapisow Companies Act z 1994 r., nowo powstajace przedsigbiorstwa, jak np.
Infosys, sg juz wolne od wplywu przemystowych grup rodzinnych i w centrum
zainteresowania znajduje si¢ indywidualny akcjonariusz” [Chakrabarti,
Megginson 1 Yadav 2008, s. 70].

Bioragc pod uwagg, zarOwno obszar terytorialny stosowania systemu
monistycznego, jak 1 dominujaca w skali globalnej ilo$¢ korporacji (spotek)
funkcjonujagcych w  opisywanych krajach, nalezy wuznaé, iz system
jednopoziomowy jest obecnie systemem dominujacym’”, a jego znaczenie bedzie
sukcesywnie wzrastalo wraz z ekspansjg przedsiebiorstw majacych siedzibe w

tych krajach.

2.1.4. Lacinski podsystem corporate governance we Francji

Prawne regulacje dotyczace tacinskiego systemu corporate governance
zawieral pierwotnie wydany w 1804 r. Kodeks Napoleona'”, uzupetiony
nastepnie wydanym w 1807 r. Kodeksem handlowym (Code de Comemerce).
Ten akt prawny, uzupelniany i poprawiany przetrwal az do 2000 r., kiedy to
zostat zastgpiony przez Nowy kodeks handlowy (Nouveau Code de Comemerce).

Podsystem facinski (schemat 5) jest hybryda podsystemu anglosaskiego
1 niemieckiego, gdyz od 1966 r. funkcjonuja dwa réwnoprawne systemy.
W podsystemie zblizonym do anglosaskiego ,wystepuje laczenie funkcji

wykonawczych 1 nadzorczych, zar6wno na poziomie jednego ciata kolegialnego

% Zwiazane jest to z faktem, iz system monistyczny zapewnia elastycznoé¢, dobrg komunikacje i przeptyw informacji
miedzy cztonkami. Ponadto, udziat cztonkow z przedsigbiorstwa w radzie dyrektorow umozliwia lepsze zrozumienie
sgltuacji firmy i specyfiki danego biznesu.

1% Poza uregulowaniami dla standardowych spotek zawierat regulacje odnoszace si¢ do spotki anonimowej, obecnie
znang jako spolka akcyjna.

37



(Le conseil d 'administration), jak 1 w formie bardzo silnej pozycji dyrektora,
taczacego funkcje dyrektora wykonawczego 1 prezesa rady dyrektoréw czy rady

nadzorczej (President Directenr Generale — PDG).

Akcjonariusze

: N Rada A
| ' nadzorcza !
: Rada N N N :

v/ dyrektorow \ ! :

Zarzad

lub

Kierownictwo
sredniego szczebla i pracownicy

Kierownictwo
sredniego szczebla i pracownicy

Schemat 5. Lacinski (francuski) podsystem Corporate Governance

Zrédio: K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s.137.

We francuskim modelu dualistycznym sprawy spotki prowadzit zarzad
(Directoire), kontrole za§ sprawowata rada nadzorcza (Conseil de surveillance).
Czynnosci ze sfery zarzadzania, wymagajace zgody rady nadzorczej zostaty
sciSle okreslone. System drugi, jest podobny do systemu funkcjonujacego
w krajach Europy kontynentalnej 1 jest mniej popularny” [Gajewska-Jedwabny
1 Jedwabny 2007, s. 26]. Formalnie zadaniem rady w podsystemie tacinskim byta
kontrola dziatan prezesa, ale poniewaz taczyt on przewodnictwo w radzie
z funkcjami wykonawczymi kontrola byta de facto fasadowa.

Dokonana po 2000 r. reforma francuskiego ,prawa o spotkach”
wprowadzita nieznang w lacinskim podsystemie monistycznym mozliwos¢
rozdzielenia funkcji prezesa rady administrujacej i dyrektora generalnego'’.
W takim rozwigzaniu prezes kieruje radg i organizuje jej prace, nie posiadajac
jednak uprawnienia do reprezentowania spotki, rada za§ okresla strategi¢
spotki'®® i kontroluje jej realizacje. W pozostalym zakresie prawo prowadzenia
spraw spoiki (a takze reprezentacji) zostato scedowane na dyrektora generalnego.

W poréwnaniu z anglosaskim obszarem oddzialywania podsystemu

corporate governance, w krajach, w ktorych funkcjonuje tacinski podsystem,

1" Takie rozwigzanie zapewnia podziat funkcji kontrolnych i zarzadzajacych.
192 Rada okresla nie tylko strategie spotki, ale moze takze rozstrzygaé w kazdej sprawie, ktorg uzna za istotna.
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wystepuja gieldy o matej liczbie notowanych spotek 1 niskiej liczbie zawieranych
transakcji. Brakuje aktywnego rynku kontroli korporacji, wystepuje natomiast

znaczna koncentracja wtasnosci akcji.

2.1.5. Sieciowy podsystem corporate governance w Japonii i Korei

Poludniowej

Przed 1868 r. Japonia byta krajem izolujacym si¢ od wpltywow
zewnetrznych. Po przerwaniu gospodarczej izolacji Japonii powstawaly na jej
terytorium rodzinne monopole, kong_;lomeraty103 Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo
[Zur 1999]. Utworzyly one zaibatsu'®, funkcjonujace az do konca II wojny
swiatowej. W okresie migedzywojennym formalnie pozostawaly w rekach
prywatnych, jednak w praktyce w wyniku dziatalno$ci Agencji Planowania od
roku 1937 r. zostaly znacjonalizowane. ,,Zarzady potrzebowaty akceptacji
Agencji przy podejmowaniu decyzji dotyczacych migdzy innymi zmiany statutu
spotki, emisji akcji 1 papierow dluznych. Kolejne zmiany odebraly radom
nadzorczym prawo do okreslania dywidendy (1939) oraz powotywania zarzadu
spotki (1943)” [Studzinski 2012, s. 66]. Po 1945 r. w Japonii nastgpita konfiskata
akcji oraz uwolnienie spétek z powigzan kapitatowych 1 sprzedaz wszystkich
akcji na rynku kapitatowym, co w konsekwencji wywotato seri¢ wrogich
przeje¢'®. Po 1952 r. ,japonskie przedsicbiorstwa rozpoczely proces
dobrowolnej konsolidacji, poprzez krzyzowe nabywanie 1 obejmowanie
wlasnych akcji. Powstaty struktury macierzowe, w ktérych kazda ze spotek
posiadata po kilka procent akcji kazdej z pozostatych spétek™ [Studzinski 2012,

s. 67]. Powstaly uklad okreslony zostal mianem keiretsu'®

, ktory tworzyt sie
w dwoch falach, w latach 50-tych 1 60-tych XX wieku. Przedsi¢biorstwa

powstale po zlikwidowaniu zaibatsu ponownie stworzyly miedzy soba

103 Zaibatsu (Zai oznacza fortune lub pieniadze, a Bai — rodzing lub klike), za: 1. Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny.
Perspektywa migdzynarodowa, Poltex, Warszawa 1999, s. 23.

1% Powstanie zaibatsu zwiazane bylo z funkcjonowaniem w Japonii koncepcji przedsigbiorstwa jako organizacji
spotecznej, a nie jako wynik prywatnego kontraktu.

19 Lata 1945-1952 to okres funkcjonowania zewnetrznego mechanizmu nadzoru korporacyjnego, narzuconego przez
amerykanskie wladze okupacyjne. Spowodowal nieznane przedtem zjawisko braku pewnosci zatrudnienia cztonkow
n%jwyzszego kierownictwa spotek.

100 Giéwne keiretsu Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo, Fuyo, Dai-Ichi Kangyo, Sanwa.
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powiazania, kupujac nawzajem swoje udziaty i tworzac wielobranzowe poziome
C. . 1 y e . . .

i pionowe alianse'”’. Roznice strukturalne pomigdzy konglomeratem zaibatsu a
keiretsu przedstawiono na schemacie 6.

Zaibatsu Keiretsu

Rodzina

Q
Gléwne

Spétka przedsigbiorstwa
O

holdingowa

Bezposredni

dostawcy O Czlonkowie

grupy
Czlonkowie grupy

Schemat 6. Struktura zaibatsu a Keiretsu

Zrodto: J. Grabowiecki, Keiretsu organizacja, mechanizm funkcjonowania oraz kierunki zmian japoriskich grup
kapitalowo-przemystowych, ,,Ekonomista” 2002, nr 1.

Kazde z gtownych keiretsu byto skoncentrowane wokot jednego banku,
ktéry udzielal kredytow cztonkom grupy, a takze posiadal w nich udziaty.
,Gtowng zasadg dziatania keiretsu byla wspoélpraca firm wchodzacych w ich
sktad, wymiana informacji gospodarczych, roztozenie ryzyka inwestycyjnego
oraz minimalizacja kosztow transakcji” [Zur 1999, s. 102]. Jednym ze skutkow
takiej struktury byla znikoma ilo$¢ wrogich przeje¢, gdyz de facto nie
funkcjonowat zewnetrzny mechanizm corporate governance. Ponadto spoiki
bedace kogaisha'® nie posiadaty swobody decyzyijnej, a spotki bedace kigyo'”
byly uzaleznione od spdiki nadrzednej. Recesja lat 90-tych XX wieku miata
znaczacy wplyw na keiretsu, gdyz wiele przedsigbiorstw spoza systemu
keiretsu''" zaczeto wykazywaé lepsze wyniki finansowe.

Typowy model keiretsu nie pojawil si¢ poza Japonig, ale wiele nie-
japonskich grup jest okreslanych mianem keiretsu. Przyktadem takiej formy sg
koreanskie chaebol [Kim 1 Kim 2008] (Samsung Group, LG). Do pozostatych
nietypowych keiretsu naleza takze np. Virgin Group i Tata Group' .

197 7ob. 1. Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny. Perspektywa miedzynarodowa, Poltex, Warszawa 1999, s. 28.
108 ,.spotka — dziecko”, w ktorej kontrole kapitalowa (ponad 50% udzialow) posiada spotka nadrzedna (rentier).
109 spélka — krewny”, w ktorej spotka nadrzedna nie posiada kontroli kapitatowej (do 50% udziatow).
11
np. Sony.
" Podobny charakter pseudo keiretsu maja rodzinne grupy kapitalowe w Europie tj. Wallenbergowei w Szwecji
(SKEF, Electrolux, Saab, SAS, SFB, SHB), czy tez rodzina Angellich (Fiat).
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AKcjonariusze

nominacje
]

Rada dyrektorow

rekrutowana sposrod

wyzszej kadry ewnetrznym
kierowniczej rzedstawicielem

Rada wewnetrznych
udytorow z jednym

T N &

Kierownictwo operacyjne

Pozostali pracownicy

Schemat 7. Japonski podsystem Corporate Governance

Zrédto: K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s.140.

Uwarunkowania prawne japonskiego podsystemu corporate governance

112 y
oraz dwoch

(schemat 7) zawarto w kodeksie handlowym Kaisha-ho
dokumentach o charakterze rekomendacji, tj. Corporate Governance Forum of
Japan (1997)'" oraz Keidanren stworzonych przez japonskie Stowarzyszenie
Funduszy Emerytalnych''*. Oba dokumenty nie znalazly jednak zastosowania
w praktyce.

Na japonski podsystem corporate governance, najistotniejszy wpltyw miata
filozofia giri — podporzadkowania indywidualnos$ci dobru ogélu. Sytuacja ta
zmienita si¢ jednak po okresie ,straconej dekady” lat 90-tych XX wieku,
w zwigzku z rosngcym wptywem funduszy emerytalnych, ktore staty sig
obroncami intereso6w akcjonariuszy. Pojawito si¢ zjawisko gtosowania przeciwko
zarzgdom na walnych zgromadzeniach, a nawet wnoszenia pozwow, co bylo

. . , . . . 11
sygnalem o przetamaniu biernosci akcjonariuszy'".

12 Zniesiono wymog minimalnego kapitalu zatozycielskiego, wprowadzono instytucje zewnetrznego audytora,
przywrocono nabywanie akcji wiasnych, umozliwiono split akcji oraz spin-off ulatwiajace restrukturyzacje,
umozliwiono réwniez tworzenie komitetow rady dyrektorow. Zob. J. Majewski, Rynki finansowe a nadzor nad
korporacjg w Japonii, Biblioteka Fundacji im. Takashimy, Wydawnictwo TRIO, Warszawa 2007, s. 6.

113 Podzielony na dwie czesci, Zasady ,,A” dotyczace zmian prawnych i Zasady ,B”, przygotowujace do epoki
globalizacji.

114 Zob. M. Jarzemowska, Nadzér korporacyjny, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s 127.

!5 Zob. Red. M. Fijatkowski, Zalgzki hybrydowego stylu zarzqdzania w Japonii, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2007, nr
5,s.31-37.
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2.2. System dualistyczny w Republice Federalnej Niemiec

Drugim gléwnym systemem corporate governance jest system
dualistyczny (kontynentalny, niemiecki''®, system kontroli wewnetrznej''’),
w ktorym struktura wlasnosci''® powoduje, ze kontrola sprawowana jest
z wewnatrz, poprzez funkcjonowanie prawnie oddzielonej od zarzadu instytucji

-11
rady nadzorczej''.

,Przyjeta zasadg jest obowigzek reprezentacji interesow
spoiki, a nie interesow grup wybierajacych do rady” [Czarnota 1 Czarnota 1996,
s. 30]. Interes samej spotki traktowany jest jako wypadkowa interesow jej
akcjonariuszy oraz pracownikow, wierzycieli i kooperantow'*’. Dlatego przy
ustalaniu i realizacji strategii rozwoju zarzad dazy do osiagniecia kompromisu'?'
pomiegdzy interesami grup zwigzanych ze spolka. Rada nadzorca w systemie
dualistycznym nie ma prawa wydawaé polecen zarzadowi 1 nie ma prawa
ingerowa¢ w jego decyzje'”>. Ocenia jedynie czynno$ci zarzadu i sporzadza
sprawozdanie dla walnego zgromadzenia reprezentujacego wlascicieli.

System dualistyczny rozwingt si¢ w wyniku zmian prawa niemieckiego,
w nastepstwie odchodzenia od systemu koncesyjnego. Podzial zadan miedzy
rade nadzorcza a zarzadem uksztattowal si¢ w wyniku przeciwdzialania

naduzywania formy spétki akcyjnej. Powstanie w 1870 r.'*

rady nadzorczej
(Aufsichtsrat) jako obligatoryjnego organu, bylo zwigzane z przejSciem na
system normatywy. W systemie dualistycznym dokonano rozdzialu zadanh miedzy
radg nadzorcza a zarzadem'’*. Rada nadzorcza miala wykonywaé¢ kontrole

wewnetrzng i by¢ ekwiwalentem kontroli administracyjnej panstwa'>.

18 Cho¢ funkcjonuje takze w Szwajcarii, Austrii, Holandii, Polsce, krajach skandynawskich.

" Insider control model lub bank-centered system.

"8 Silna koncentracja wiasnoéci w reku jednego akcjonariusza.

"9 7akaz taczenia mandatu w organie nadzorczym z petnieniem funkgji zarzadczych.

120 Koalicja interesow” - akcjonariuszy i grup powiazanych ze spotka (stakeholders), tj. pracownicy i wierzyciele.

12l Model koalicyjny (3K - konsensus, kooperacja, kompromisu).

122\ systemie tym organ nadzoru nie posiada samodzielnej inicjatywy w sferze prowadzenia spraw spotki.

12 0d 1870 r. rada nadzorcza byta organem obligatoryjnym, ale dopiero od 1884 r. wystepowat Scisty rozdziat
funkcji nadzorczych i zarzadzajacych.

124 Kolejna fala naduzy¢ sklonita ustawodawce niemieckiego w 1884 r. do zakazania taczenia mandatu cztonka rady
nadzorczej i cztonka zarzadu.

13 W Cesarstwie Niemieckim obowiazywal system koncesyjny. Formalnie model ten zapewnial akcjonariuszom
i wierzycielom ochrong ich praw. Rada nadzorcza miata tez by¢ sukcesorem publicznoprawnych instrumentéw
nadzoru, w praktyce jednak przejela role rady administracyjne;j.
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W  systemie dualistycznym mechanizmy rynkowej kontroli maja
ograniczone znaczenie, gdyz wlascicielami znacznych pakietow udzialow/ake;i,

, ro 12
oprocz bankow '

, s3 najczesciej inne spotki. Czlonkowie organéw nadzoru
w systemie dualistycznym sg wybierani przez wilascicieli wigkszosciowych
1 realizujg ich strategie, a zatem konflikt na linii wladciciele — menedzerowie nie
wystepuje z taka ostroscig, jak w systemie monistycznym. Uktad stosunkow
wlasnosciowych w systemie dualistycznym uwypukla jednak sprzecznos$c
interesdw pomigdzy wiascicielami wigkszosciowymi a drobnymi inwestorami.

W Europie system dualistyczny jest stosowany w panstwach w ktorych
funkcjonuje renski system gospodarczy. Najwazniejszym z nich jest
kontynentalny (niemiecki) podsystem corporate governance. Uwarunkowania
prawne funkcjonowania kontynentalnego podsystemu corporate governance
wprowadzit obowigzujacy od 1794 r. do 1900 r. Landrecht Pruski (Powszechne
prawo krajowe dla panstw krélewsko-pruskich). Podsystem niemiecki zaczat
funkcjonowa¢ w Niemczech od 1870 roku'”’, tj. od momentu wprowadzenia
obligatoryjnych rad nadzorczych. W 1884 roku zakazano laczenia mandatu
cztonka zarzadu i rady nadzorczej oraz delegowania przez rad¢ nadzorcza
uprawnien kontrolnych, a takze zobowigzano rad¢ do zasiggania informacji o

sprawach spotki'*®

. W 1900 roku wprowadzono w Niemczech ,,0gdlnoniemiecki
kodeks cywilny” - Biirgerliches Gesetzbuch (BGB). Uzupetieniem BGB byla
niemiecka kodyfikacja prawa handlowego, tj. ,,Powszechny niemiecki kodeks
handlowy” - Das Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch. (A.D.H.G.B.), jednak
ostatecznie kwestie spotek uregulowat ,Niemiecki kodeks handlowy” -
Handelsgesetzbuch (HGB). Niemiecki podsystem dualistyczny uzyskat swoja
ostateczng forme¢ w 1937 r. Zlikwidowano upowaznienie do statutowego

rozszerzenia kompetencji rady nadzorczej 1 zakazano jej prowadzenia spraw

yqq - . e . . . r 129
spoiki, a jako jej pierwszoplanowe zadanie ustanowiono nadzér nad zarzadem .

126 W Niemczech wynosi 10% - 25%, w Japonii 19%. Zob. A. Szewc - Rogalska, Bank w strukturze wlasnosciowej
przedsigbiorstw, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa” 2007, nr 8.

"2 Funkcjonujacej jako komitet akcjonariuszy.

128 Niemiecka rada nadzorcza z przefomu XIX / XX w. byta kontynentalnym odpowiednikiem anglosaskiego board of
directors czy francuskiej conseil d' administration.

12 Na mocy statutu badz decyzji samej rady nadzorczej podejmowanie przez zarzad okreslonych czynnosci mogto
jedynie zosta¢ uzaleznione od zgody rady.
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W podsystemie niemieckim, zarzad przejmuje pelng odpowiedzialnos$¢ za
kierowanie spotka. Przewodniczacy zarzadu peilni funkcje koordynujaca ta
dziatalnos¢. ,,Rada nadzorcza natomiast kontroluje zarzad i1 udziela stosownych
rad lub pouczen w przypadku waznych decyzji strategicznych spolki.
W podsystemie niemieckim rada nadzorcza kierowana jest przez
przewodniczacego, jednak funkcje te pelni inna osoba niz przewodniczacy
zarzadu. Panuje tutaj pelny rozdziat funkcji zarzadzajacej 1 kontrolnej” [Krol-
Witte 2005, s. 14].

Po II wojnie $wiatowej specyfika niemieckiego podsystemu byto
poszerzanie reprezentacji pracownikow w radzie nadzorczej. Aktualnie
przedstawicielstwo realizowane jest na podstawie ustawy ,,0 wspotdecydowaniu
pracownikow w radach nadzorczych i1 zarzadach przedsigbiorstw gorniczych
i przedsiebiorstw przemystu zelaza i stali z 1951 roku’, ustawy o ustroju
przedsicbiorstw z 1952 roku'', ustawy o wspotdecydowaniu pracownikow
z 1976 roku'** [Gabrusewicz 2008, s. 43].

Specyfika niemieckiego podsystemu jest ,,uniwersalna rola bankow”
[Jarzemowska 2002b, s. 69]. Zwigzane jest to z faktem, iz wigkszos¢ akcji
w Niemczech stanowi tzw. bearer, czyli akcje na okaziciela, ktore sa przez
klientéw deponowane w bankach.

Ponadto cechg charakterystyczng niemieckiego podsystemu corporate
governance jest uregulowany ustawowo zasi¢g wtadzy rady nadzorczej, ktory
obejmuje zatwierdzenie bilansu 1 reprezentowanie spotki w stosunkach
z zarzadem. ,Wladza rady ogranicza si¢ do zatwierdzania badZz odrzucania
propozycji zarzadu oraz zapewnienia mu mozliwosci funkcjonowania
(legitymizacja wtadzy zarzadu)” [Machaczka 1 Misotek 1999, s. 31]. W takim
ujeciu podsystem niemiecki oparty jest na radzie nadzorczej, ktora ma za zadanie
akceptowanie raportow przygotowywanych przez zarzad. ,,Specyfika
niemieckich rad polega na tym, Ze ich cztonkowie majg stosunkowo niewiele do

powiedzenia, za$ prezes odgrywa decydujaca role” [Fijatkowski 2002, s. 44].

130 Wystepuje parytet akcjonariuszy, pracownikow i neutralny cztonek rady reprezentujacy interesy publiczne.
B! przedstawiciele zatogi maja 1/3 udziatu w radzie w przedsigbiorstwach przynajmniej 500 pracownikow.
132 System parytetowy w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 2000 pracownikow.
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»Szefowie wielkich przedsiebiorstw niemieckich bardzo czgsto zasiadaja
w radach nadzorczych innych koncernow, ktorych prezesi z kolei wchodzg do rad
w ich przedsigbiorstwach” [Fijatkowski 2004, s. 37]. Sama rada nie ma
obowigzku poszukiwania informacji czy badania konkretnych spraw. Rada peini
w tym podsystemie role substytutu kontroli panstwowe;.

W podsystemie niemieckim wystepuje specyfika mianowania bytego
prezesa zarzadu na stanowisko przewodniczacego rady nadzorczej'>, co
zwigzane jest z wystgpowaniem w procesie obsady stanowisk rad nadzorczych
wplywu czynnikdw politycznych 1 zwigzkow zawodowych, w ktérych udziat
przedstawicieli zatogi nie miat sobie réwnych* [Rudolf 1997]. Postulaty
zwigzane z wyborem kandydatéw, w postaci przejrzystego procesu doboru,
z zastosowaniem porownan z konkurentami i1 przy zachowaniu obiektywnosci
rady nadzorczej'">’ zaistnialy tylko w na papierze'°.

W zwiazku z poddawaniem krytyce, przez inwestoréw zagranicznych'’’
w latach 90-tych XX wicku obowiazujacych o6wczesnie uregulowan'’®
w podsystemie niemieckim nastgpity dalsze zmiany. Przybraly one formy ustawy

139

o kontroli 1 przejrzystosci w przedsiebiorstwach (KonTraG ~~ z 1998 r.), ustawy o

przejrzystosci i obowigzkach informacyjnych (TransPuG'*

) oraz opracowania
Niemieckiego Kodeksu Nadzoru Korporacyjnego (Governance Kodex'*").

W podsystemie niemieckim (schemat 8) wynagrodzenie cztonkow zarzadu
ustanawiane jest przez rad¢ nadzorcza, na podstawie systemu oceny efektow
pracy, natomiast wynagrodzenie cztonkow rady nadzorczej okreslane jest przez

uchwaty podjete na walnym zgromadzeniu lub ustanowione w specjalnym

statucie. Wystepowanie problemu ustalania wysokos$ci wynagrodzen ujawniato

13 Co ograniczato z kolei role nowego prezesa zarzadu.

13 Autor wymienia trzy rodzaje pracowniczej reprezentacji w oparciu o regulacje prawne w zaleznosci od branzy,
liczby zatrudnionych i wprowadzonego systemu pracowniczej partycypacji.

135 7ob. red. M. Fijatkowski, Procedura wyboru prezesa zarzqdu, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2001, nr 12, s. 7-10.

138 W praktyce powyzsze postulaty nie byty realizowane i do zarzadu wybierano z reguty kandydata z wtasnego
grona, niezagrazajacego ,.grupom interesow” w firmie, a nie odpowiadajacego potrzebom przedsigbiorstwa i
wlascicieli.

137 Zob. red. M. Fijatkowski, Nieustajgca krvtyka rad nadzorczych w Niemczech, ,Zarzadzanie na Swiecie” 2000, nr
10, s. 32-34.

138 70b. red. M. Fijatkowski, Krytyka rad nadzorczych w Niemczech, ,,Zarzadzanie na Swiecie” 2000, nr 3, s. 30-33.
1% Gesetz zur Kon-trolle und Transparenz im Unternehmensbereich.

1% Transparenz und Publizititsgesetz.

14 Dokument z 26.02.2002 . opracowany przez komisje Cromme-Kommission.
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si¢ w podsystemie niemieckim stopniowo. ,,Suma kilkunastu milionéw (...)
rocznie moze by¢ uzasadniona w przypadku odpowiednio wysokich osiggniec¢
przedsigbiorstwa, ale do$¢ czesto zdarza si¢ ogromne podnoszenie uposazen

mimo spadku wartosci gietdowej” [Fijatkowski 2001a, s. 32].

Akcjonariusze

7 Rada nadzorcza AN
AN spotki akcyjnej

nominacje i ratyfikacja raporty

nominacje do rady
nadzorczej

Zarzad spoftki

Pracownicy

Schemat 8. Niemiecki podsystem Corporate Governance

Zrédio: K.A. Lis, H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 135.

Podsystem niemiecki, po zmianach w latach 90-tych XX wieku, rozpoczat
proces ewolucji w stron¢ systemu monistycznego, zarowno ze wzgledu na
zmniejszenie si¢ powigzan krzyzowych pomiedzy sektorem bankowym
a przedsigbiorstwami, jak 1 ze wzgledu na fakt, iz same przedsi¢biorstwa
dokonaty zwrotu w strong rynku kapitatowego, jako gléwnego zrédta pozyskania

kapitatu'**.

2.3. Porownanie monistycznego i dualistycznego systemu corporate

governance

Konstrukcja obu systemOow corporate governance, tj. monistycznego
1 dualistycznego opiera si¢ nie tylko na charakterze zaleznos$ci pomig¢dzy rada
1 zarzadem, lecz réwniez na sile tych zaleznos$ci. Zestawienie wzajemnych relacji
1 sil oddziatywania pomiedzy pozycja rady a zarzadem prowadzi do

wyodrebnienia czterech stanéw wzajemnego oddzialywania organdéw spotki,

142 Poprzez nawiazanie do koncepcji wartosci dla akcjonariusza jak np. Daimler-Benz, Deutsche Bark.
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z uwzglednienim sity ich decydowania (schemat 9). Podobnie, zestawienie
sktadu rady z uwzglednieniem struktury wilascicielskiej reprezentowane]
w radzie 1 kompetencji przedsigbiorczych jej cztonkdéw ujawnia wystepowanie

czterech modeli funkcjonowania rad (schemat 10).

<

=]

e
. . mocna rada / staby zarzad mocna rada / mocny zarzad
E
2
9]
>
N
o
(=¥

staba rada / staby zarzad staba rada / mocny zarzad
£
staba mocna

Pozycja zarzadu

Schemat 9. Macierz pozycji wladczej rady nadzorczej i zarzadu

Zrédto: J. Machaczka, K. Misiotek, Modele naczelnego kierownictwa w spotkach kapitatowych, w: Nadzér
wlascicielski w spotkach prawa handlowego, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 34.

o | 2
3| g
% £ rada zarzadzajaca (kierujaca) rada polityczno-przedsigbiorcza
2
o
X
(=9
[
g
=]
2
% . .
S | . rada kontrolujaca rada reprezentacyjna
S | %

=

Dominacja wlascicieli Dominacja nieudzialowcow
Sktad rady

Schemat 10. Modele konceptualne rad nadzorczych

Zroédto: J. Machaczka, K. Misiotek, Modele naczelnego kierownictwa w spotkach kapitatowych, w: Nadzér
wlascicielski w spotkach prawa handlowego, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 35.

Zaprezentowane systemy corporate governance ksztaltowaty sie w wyniku
praktycznego rozwoju zycia gospodarczego, zdominowanego okreslonymi
realiami historycznymi 1 pod wpltywem czynnikdw prawnych (wynikajgacych
z odmiennego podejscia do prawa wlasnosci) oraz funkcjonujgcej w danym
kregu kulturowy, koncepcji przedsigbiorstwa (wynikajacej z narodowego typu
zarzadzania).

System monistyczny (anglosaski) ma charakter wlasnos$ciowy, co

determinuje spojrzenie na nadzor do strony efektywnego wykorzystania majatku,
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natomiast system dualistyczny (kontynentalny) ma charakter wierzycielski, co
z kolei determinuje spojrzenie na nadzor do strony skutecznego wykorzystania
posiadanego kapitatu.

Zaleta stosowania systemu monistycznego jest fakt, ze osoby dziatajace
wewnatrz przedsiebiorstwa maja odpowiedniag wiedze¢ 1 informacje o korporacji
(spdice), a rada moze wydawac wigzace polecenia dla zarzadu.

Wada systemu jednostopniowego jest fakt, ze osoby dziatajace wewnatrz
przedsicbiorstwa moga by¢ nieobiektywne, gdyz oceniaja sami siebie'**. Ponadto
istnieje ryzyko, ze; po pierwsze rada bedzie nadmiernie popiera¢ dzialania
CEO'", po drugie CEO rekomenduje czlonkéw niezaleznych rad, a po trzecie,
rada z CEO moze opiera¢ si¢ np. wrogiemu przejeciu lub zatrzymywac zysk,
zamiast podja¢ decyzje o wyplacie dywidendy. Ponadto nierzadko CEO ma
dominujaca pozycje w radzie 1 de facto sam sobie ustala wynagrodzenie.

Zaleta systemu dualistycznego jest stabilny charakter stosunkow
pomigdzy organami spotki a jej wlascicielami. Zarzad moze skupi¢ si¢ na
realizacji dlugoterminowej strategii rozwoju, zatwierdzonej przez wiasciciela
kontrolujacego spotke oraz akceptowanego przez interesariuszy. Wlasciciele
majacy kontrole kapitalowa uczestniczg w strategicznym zarzadzaniu spotka,
a w sytuacji, gdy zarzad nie realizuje ich strategii, dyscyplinuja go.

Podstawowa wada systemu dualistycznego jest brak elastycznosci'®
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem oraz trudnosci w dostosowaniu si¢ do
warunkow rynkowych. Kolejng wadg systemu dualistycznego jest silna pozycja
cztonkéw zarzadu w stosunku do whascicieli'*® i wynikajaca z tego mala
efektywnos¢ nadzoru w ramach rady nadzorczej, w sktad ktorej wchodza

.. y . . Lo 14
przedstawiciele roznych grup interesow'*’.

143 To zostalo cze$ciowo ograniczone przez tworzenie komitetu ds. audytu.

144 Chief Executive Officer (CEO American) Dyrektor Generalny funkcjonalnie odpowiada polskiemu prezesowi
zarzadu. W krajach anglojezycznych (szczegdlnie w krajach Wspdlnoty Narodow), terminu tego uzywa si¢ gtownie
w firmach notowanych na gieldzie, w pozostatych wystepuje Managing Director (MD British).

% Dla zmiany przyjetej strategii konieczne jest ponowne osiagnigcie kompromisu pomiedzy grupami interesow —
zjawisko blokady decyzyjne;.

146 Umozliwia menedzerom podejmowanie arbitralnych decyzji i wykorzystania bezposredniego wplywu na sprawy
spolki dla realizacji wlasnych, partykularnych celéw kosztem intereséw drobnych inwestorow.

¥ Przedstawiciele pracownikow w radzie skupiajg si¢ na reprezentowaniu interesoéw zatogi.
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Ponadto w systemie dualistycznym cztonkowie zarzadu nie podlegaja
presji rynku, w takim stopniu jak w systemie monistycznym, a wigc rynek
kapitatowy nie petni funkcji weryfikacyjne;.

Dodatkowym czynnikiem rdéznicujacym monistyczny 1 dualistyczny
system corporate governance jest odmienne ksztaltowanie si¢ sposobow
pozyskiwania kapitaldw. W systemie dualistycznym ,,istotng rolg w procesie
finansowania odgrywaja duze banki. Waga bankéw jako waznych dostawcow
srodkow finansowych jest szczegélnie istotna w przypadku podejmowania
decyzji inwestycyjnych w  nowoczesne, kapitalochlonne przemysty”
[Kotadkiewicz 1999, s. 30]. Skutkiem tego system dualistyczny charakteryzuje
si¢  wystepowaniem slabo rozwinigtego rynku kapitatlowego, gdyz
przedsigbiorstwa finansuja swoja dziatalnos¢ glownie poprzez kredyty
dhugoterminowe oraz zysk zatrzymany. Decyduje takze o tym fakt, iz w systemie
kontynentalnym stosunek pomigedzy bankiem a przedsigbiorca odbiega od
standardowego stosunku kredytodawca-kredytobiorca, ze wzgledu na powigzania
kapitalowe i personalnie'*®.

W  minionych latach oba systemy =zaczgly stopniowo wzajemnie
przejmowa¢ swoje cechy. Liberalizacja przeplywoéw kapitatow 1 wzrost
znaczenia spotek miedzynarodowych, przy jednoczesnym spadku kontroli
panstwa przyczynito si¢ do faczenia elementdw corporate governance pomiedzy
systemami, a ,rozwigzania zmierzajace do usuni¢cia mankamentow kazdego
zZ systemOw opieraja si¢ na recepcji mocnych punktow zaczerpnigtych
z drugiego systemu. Proces ten prowadzi do stopniowego zblizania si¢ do siebie
systemOw monistycznego 1 dualistycznego” [Opalski 2005, s. 6].

Bez wzgledu na to, w jakim systemie funkcjonuje corporate governance,
jego ,.cel jest niezmienny, zredukowacl istniejagca na korzy$¢ managementu
asymetri¢ informacyjng, a po drugie — stworzy¢ mechanizmy prowadzace do
powstania zbiezno$ci interesOw managementu i akcjonariuszy” [Cejmer 1 in.

2006, s. 26].

18 Umozliwia to odgrywanie bankom uniwersalnym (moga nabywa¢é akcje na rynku kapitatowym, jak i prowadzié
dziatalno$¢ depozytowo-kredytowa) aktywnej roli w nadzorze korporacyjnym.
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Podsumowujac cze$¢ poswigcong charakterystyce dwoch podstawowych
systemOw corporate governance, wraz z ich narodowymi odmianami,
okreslonymi w dysertacji mianem podsystemow, nalezy zwroci¢é uwage na
prowadzong w obu systemach polityke informacyjng. System dualistyczny
corporate governance bazuje na prywatnej informacji, do ktorej dostgp ma waska
grupa podmiotéw, natomiast dla systemu monistycznego fundamentalne
znaczenie ma dostgpna publicznie informacja o stanie przedsi¢biorstwa.

Wspotczesnie we wszystkich narodowych podsystemach corporate
governance dokonujg si¢ zmiany. W Stanach Zjednoczonych dazy si¢ do
zwickszenia formalizacji pracy rady dyrektorow, zwiekszenia odpowiedzialnosci
ze strony menedzerdw najwyzszego szczebla oraz zapewnienia wigkszej
rzetelno§ci ujawnianych przez firme¢ danych'”. Natomiast w Japonii
1 w Niemczech orientacja przedsigbiorstwa jest przesuwana z orientacji
nakierowane] na uwzglednianie celow réznych grupy interesu na orientacje
nakierowang na dziatalnos$¢ na rzecz wtascicieli.

Podsumowujac monistyczny 1 dualistyczny system corporate governance
posiada wspolne obszary problemowe.

Pierwszy obszar problemowy zwigzany jest z kontrolg procesu
prowadzenia spraw spotki, gdyz czlonkostwo w organie spotki (Radzie
Dyrektorow, Radzie Nadzorczej) stanowi zajecie uboczne'”. Podobnie
wystepuje  dysproporcja w systemie monistycznym, gdzie czlonkowie
niewykonawczy rady dyrektoréw, traktujg pelnienie swojej funkcji incydentalnie.
W takich warunkach officers wykonawczy decyduja nie tylko o sprawach
biezacego zarzadu, ale takze o strategii spotki'’.

Drugi obszar problemowy, wystepujacy gléwnie w  systemie

-+ 152

dualistycznym, zwigzany jest z asymetrig informacji °~. Rada nadzorcza moze

bada¢ dokumenty spotki 1 zada¢ wyjasnien, jednak de facto podstawowym

14 Regulacja Sarbanes-Oxley Act z 2002 .

150 W systemie dualistycznym aktywno$¢ organéw nadzorczych ogranicza si¢ do odbycia w ciggu roku kilku
posiedzen, a poza posiedzeniami rada nie funkcjonuje jako organ.

151 Formalnie rozstrzygniecia podejmowane sa przez rade, jednak w praktyce jej rola ogranicza si¢ do mechanicznego
zatwierdzania propozycji inicjowanych przez officers, ktory tworza rzeczywisty osrodek decyzyjny.

132 prowadzenie spraw spotki nalezy zasadniczo do zarzadu, rada za$ uczestniczy w tym procesie tylko wyjatkowo i
dlatego jej cztonkowie nie posiadaja dostatecznych informacji umozliwiajacych kontrolg przedsigbiorstwa.
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zrodtem informacji pozostaja dla niej sprawozdania zarzadu'™

. W efekcie zarzad
bedacy podmiotem kontrolowanym, jednocze$nie jest gldéwnym zrédlem
informacji dla rady pehiacej funkcje kontrolne'**. Asymetria informacji
wystepuje takze w systemie monistycznym, ale dotyczy asymetrii informacji
pomiegdzy niewykonawczymi a wykonawczymi cztonkami rady dyrektorow.
Zestawienie dwoch podstawowych cech systemow monistycznego
1 dualistycznego wprowadza systematyke modeli zarzadzania przedsigbiorstwem,
dziatajacym w formie spotki, ktore zaprezentowano w tabeli 3. Systematyka ta

wskazuje na funkcjonowania dwoch podstawowych modeli zarzadzania spotka,

modelu finansowego (sharaholders) 1 modelu spotecznego (stakeholders).

Tabela 3. Cechy alternatywnych modeli zarzadzania spéotka

Organizacja postrzegana jako

Elementy skladowe Model sharaholders Model stakeholders
(model finansowy) (model spoleczny)
Instrument Wspdlne przedsigwzigcie

Cel organizacji

Stuzy¢ whascicielom

Stuzy¢ wszystkim zaangazowanym
grupom — dazenie do rownowagi

Mierniki sukcesu

Cena akcji oraz dywidenda

Satysfakcja grup interesow

Perspektywa dziatan

Krotkookresowa

Dhugookresowa

Ksztalt akcjonariatu

- rozproszony
- 0soby prywatne
- instytucje finansowe

- skoncentrowany
- firmy spoza sektora finansowego
- instytucje finansowe

dostawcow kapitatu, duzy zbior
instrumentéw finansowych

Mozliwosci Wp}ywu niewielkie znaczace
akcjonariuszy
Rynek kapita}owy Wysoko rozwiniety, duza réznorodno$é W duzo mniejszym stopniu zroznicowane

spektrum instrumentow finansowych

Gtowne zrodto pozyskania
kapitatu

Rynek papierow warto$ciowych - gietda

Zrodla instytucjonalne - gtownie banki

Gtowne formy dyscyplinowania

Aktywny rynek kontroli przedsigbiorstw,
transakcje przejeé

Nacisk na wewngtrzne mechanizmy
nadzoru, praktycznie nieaktywny rynek

wewnetrznych i zewngtrznych
- rzadka obecnos$¢ duzych udziatowcow
- rzadko obecny przedstawiciel banku

kadry zarzadzajacej
y zarzadzajace] orsaiat
Struktura rad - rada dyrektoré6w ztozona z dyrektorow | - radna nadzorcza ztozona z udziatowcoéw

i czgsto przedstawicieli i pracownikow

- dyrektor generalnych nie moze
wchodzi¢ w sktad rady

- zawsze obecni s3 znaczacy udziatowcy i
przedstawiciele banku

Zrodto: 1. Kotadkiewicz, Nadzér Korporacyjny: z doswiadczer doswiadczonych, w: Efektywnosé nadzoru
wlascicielskiego w spotkach kapitatowych, red. S. Rudolf, Wyd. Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2000, s. 48-49.

133 Jezeli rada postugiwataby sie gtownie bezposrednimi metodami pozyskiwania informacji, sprawowanie skutecznej
kontroli bytoby praktycznie niewykonalne.
13 Takie uksztaltowanie kanatu informacyjnego sprzyja przekazywaniu radzie nadzorczej wylacznie pozytywnych
informacji, czy wregcz blokowaniu informacji niekorzystnych z punktu widzenia zarzadu.
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Poréwnanie obu systemow wymaga uzupetnienia o dokonanie zestawienia
podstawowych zadan board of directors 1 rady nadzorczej w systemie

monistycznym i dualistycznym (schemat 11).

‘ Board of directors ‘ ‘ Rada nadzorcza

Officers: Chief Executive Officer (CEO), Chief

Financial Officer (CFO), President, Secretary, Zarzad
Treasurer
Board of Directors Rada nadzorcza
1. prowadzi i nadzoruje prowadzenia spraw 1. sprawuje staly nadzor nad dziatalnoscia spotki
korporacji, wykonujac wszelkie dziatania nie we wszystkich dziedzinach jej funkcjonowania,

I

zastrzezone dla walnego zgromadzenia, powoluje, odwotuje i zawiesza cztonkdéw
2. dokonuje wyboru i odwotuje cztonkdéw zarzadu zarzadu,

(officers) oraz ocenia ich efektywno$¢, 3. zatwierdza wynagrodzenia zarzadu,
3. okresla polityke wynagradzania officers, 4.  udziela zgody na czynno$ci okreslone w statucie,
4.  aprobuje zobowigzania zaciggane przez 5. reprezentuje interesy akcjonariuszy,
korporacje oraz czgsci transakcji, 6.  zatwierdza budzet roczny i plany strategiczne
5. reprezentuje interesy akcjonariuszy, spoiki,
6.  podejmuje decyzje strategiczne dotyczace 7. ocenia sprawozdania finansowe i wnioski
dziatalnoéci spofki, zarzadu,
7. dokonuje oceny sprawozdan kwartalnych i 8.  wybiera biegtego rewidenta do badania
rocznych oraz wybiera audytora, sprawozdania rocznego.

8.  sprawuje kontrole wewnetrzng nad spotke
(audyt wewngtrzny).

Schemat 11. Poro6wnanie zadan board of directors i rady nadzorczej

Zrodio: A. Bielecki, M. Pawlak, Model oceny rad dyrektorow w USA — wzor dla polskich spétek?, ,,Ekonomika i
Organizacja Przedsigbiorstwa” 2004, nr 8.

W przegladzie systemOéw 1 podsystemOéw corporate governance,
uwzgledniajagcych uwarunkowania prawne 1 specyfik¢ organizacyjno-
gospodarczg danych krajow wspomnie¢ nalezy o pojawieniu si¢ systemu
o charakterze uniwersalnym, propagowanym w systemie monistycznym przez
J. Carvera, a okreslonego przez H. Sterniczuka ,radykalnym modelem nadzoru
korporacyjnego” [Sterniczuk 2007, s. 32]. System ten nosi miano ,,przywodztwa

rady dyrektorow'’

(nadzorczej)”, gdyz =zaklada przygotowanie zestawu
ograniczen, okreslajacych swobod¢ dzialania CEO. Zgodnie z ta koncepcja
wlasciciele musza kontrolowa¢ menedzeréow zarzadzajacych ich kapitatem.
,Nalezy skonczy¢ z praktyka posiedzen skoncentrowanych na aprobowaniu
wczesniejszych decyzji menedzeréw. Rolg rady jest stawianie celéw oraz

tworzenie ograniczen dla ich realizacji, a nie ,stemplowanie” decyzji

menedzerow” [Sterniczuk 2007, s. 32].

'3 Dyrektoréw niewykonawczych.
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Przeglad systemow corporate governance konczy syntetycznie zestawienie

uwzgledniajace takie elementy jak stosowane rozwigzania instytucjonalno-

prawne, cel dziatalnosci spotki, mechanizmy nadzoru i jego typy.

Mechanizm kontroli nad spoétka
. Rosz?zama Model .
instytucjonalne- Model otwarty X Cel korporacji
zamknigty
prawne nadzoru
Mechanizm Mechanizm
zewnetrzny == wewnetrzny
Rynek : :
kapitalowy i : | Rada spélki
rynek pracy H :
menedzerow [
_I I_
Model Komisja ds. < e Wartos¢ dla Finansowy model
monistyczny wynagrodzen RV akcjonariuszy przedsi¢biorstwa
________ N Systemy g P,
[ | _° wynagradza}nia \\\________l
- menedzeréw !
Model Rada N Wartosé dla Spoleczny model
dualistyczny Nadzorcza 2 RN interesariuszy przedsiebiorstwa
Z N
I
Orientacja 1 : Orientacja
krotkookresowa : : dlugookresowa
[
Model orientacji ' ' 1\./[0del"
s orientacji
finansowej -1 .
przemystowej
Typ nadzoru

Schemat 12. Modele nadzoru korporacyjnego w aspekcie mechanizmu nadzoru, typu
nadzoru, celu spotki, rozwiazan instytucjonalno-prawnych

Zrédto: P. Urbanek. Wynagrodzenia Zarzqdu w spétkach kapitatowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2006, s. 41.

3. Problemy definicyjne pojecia corporate governance
3.1. Problemy terminologiczne pojecia ,,przedsi¢biorstwo” i ,,firma”
Pierwszym pojeciem, ktore wymaga doprecyzowania, w aspekcie
rozpatrywania funkcjonowania systemu corporate governance jest pojecie
przedsigbiorstwa, ktoérego sposéb definiowania zalezy od rodzaju nauki, ktorej
jest ono przedmiotem zainteresowania'°.
Pojecie przedsigbiorstwa jest ,trudne do zdefiniowania ze wzgledu na

ztozono$¢, wieloznaczno$¢ 1 wielopostaciowos¢ zjawisk, ktére odzwierciedla”

[J. Lichtarski 2007, s. 68]. W naukach o zarzadzaniu przedsi¢gbiorstwo jest

1% W naukach o prawie termin ,,przedsiebiorstwo” ma trzy podstawowe znaczenia: podmiotowe, przedmiotowe i
funkcjonalne.
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traktowane jako ,zlozony system socjotechniczny o okreslonych relacjach
wewnetrznych 1 zewnetrznych” [Otta 1994, s. 12]. Podstawowymi cechami
przedsigbiorstva  jest  wystgpowanie  systemu, ktéry  sktada  sig
z uporzadkowanych 1 powigzanych ze sobg czg$ci, wydzielonych pod wzgledem
organizacyjnym 1 wilasnoSciowym. Przedsigbiorstwo jest podmiotem, ktory
reaguje na oddziatywanie zewne¢trzne, podejmujac autonomiczne decyzje,
organizacja, systemem socjotechnicznym'’, posiadajaca ustalone uprawnienia
do dysponowania swoimi zasobami, a jednoczesnie jest systemem otwartym,
gdyz wymienia z otoczeniem zasoby, energi¢ 1 informacje.

Zgodnie z przedstawionym przez S. Sudota stanowiskiem
,przedsiebiorstwo jest jednostka (podmiotem) prowadza, motywowana checia
uzyskania korzysci majatkowych, dzialalno§¢ gospodarcza, majaca na celu
zaspokojenie potrzeb innych podmiotéw zycia spotecznego przez wytwarzanie
produktéw lub $wiadczenie ustug, przy czym dzialalno$¢ ta jest prowadzona
samodzielnie na ryzyko wtasciciela(i).” [Sudot 1999, s. 39]. Przedstawione
pojecie zostato poszerzone o aspekt organizacyjny przez J. Licharskiego, gdyz
wedlug tego autora ,,przedsigbiorstwo to osoba lub zespot 0s6b wyposazonych
w odpowiednie zasoby, prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza, polegajaca na
wytworzeniu produktéw lub §wiadczeniu ustug stuzacych zaspokajaniu ludzkich
potrzeb, realizowana w celach zarobkowych, w sposdb zorganizowany 1 ciagly,
w warunkach wyodrebnienie ekonomicznego 1 prawnego.” [J. Lichtarski 2007,
s. 70]. Powyzsze definicje traktuja jednak przedsigbiorstwo zgodnie z ujgciem
neoklasycznym jako ,,czarng skrzynke”. Uwzgledniajac to jak cele wiascicieli
1 §rodki przez nich uzyte wptywaja na osiggany wynik przedsigbiorstwa pod tym
pojeciem winna by¢ rozumiana jedna ,,z form prawnych stuzacych do budowania
umownych zwigzkéw miedzy jego tworcami oraz ustalenie ich praw do
posiadanych aktywow 1 korzystania z kreowanych strumieni pieni¢znych”

[E. Urbanowska-Sojkin 2008, s. 29].

57 Ludzie w ramach przedsiebiorstwa, wykorzystuja maszyny i urzadzenia przy zastosowaniu okre§lonych metod
1 sposobow dziatania.
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W  ujeciu prawnym przedsigbiorstwo jest definiowane w trzech
znaczeniach. W znaczeniu podmiotowym pojecie przedsiebiorstwa jest
synonimem pojecia przedsigbiorcy (wczesniej kupca oraz podmiotu
gospodarczego), po raz pierwszy uzytym w ustawie o zwalczaniu nieuczciwej
konkurencji [Ustawa z 19 kwietnia 1993], a zdefiniowanym takze w ustawie
o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej [Ustawia z 2 lipca 2004]. Osoby
1 jednostki organizacyjne moga by¢ uznane za przedsi¢gbiorc¢ jedynie wtedy,
kiedy wykonujg dziatalno$¢ gospodarcza ,,we wlasnym imieniu”, czyli prowadza
dzialalno§¢ gospodarcza w sposdb prawnie niezalezny'>°, a ponadto
bezposrednio uzyskuja prawa i obowiazki zwigzane z tg dziatalnos$cia.

W  znaczeniu przedmiotowym pojecie  przedsigbiorstwo  zostato
zdefiniowane w art. 551 Kodeksu cywilnego [Ustawa z 23 kwietnia 1964],
zgodnie z ktérym przedsigbiorstwo jest zorganizowanym zespolem skladnikow
niematerialnych 1 materialnych, przeznaczonym do prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej. Przedsigbiorstwo w znaczeniu przedmiotowym stanowi przedmiot
okreslonych stosunkow cywilnoprawnych, czynnos$ci prawnych 1 obrotu
gospodarczego.

W znaczeniu funkcjonalnym przedsigbiorstwo oznacza prowadzenie statej
i zawodowej dzialalnosci gospodarczej'™.

Reasumujac, za przedsigbiorstwo uwaza si¢ zespdt osobowych,
rzeczowych oraz finansowych czynnikow wytworczych, zorganizowanych
1 skoordynowanych w celu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, zwigzanej
z wytwarzaniem dobr oraz $wiadczeniem ustug.

W polskiej praktyce gospodarczej przedsigbiorstwa funkcjonuja
w roznych formach organizacyjno-prawnych'®. Kazde jest wyodrebnione

z otoczenia pod wzgledem organizacyjnym'®' i prawnym'®*, ktérego wyrazem

18 Bez korzystania z cudzej podmiotowosci prawne;.

1% Zob. A. Kidyba, Prawo handlowe, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2004. Zob. art. 8 § 2 i art. 22 § 1
Kodeksu spotek handlowych - Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r., Dz. U. z 2000 r., Nr 94, poz. 1037.

190 R torymi sa: spolki prawa cywilnego i handlowego, przedsigbiorstwa panstwowe, spéldzielnie oraz jednoosobowe
formy prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej.

1l Odrebnos¢ organizacyjna wynika z tego, ze organ zatozycielski lub wiasciciel na wyodrebnionym terenie tworzy
pewna cato$¢ techniczno-produkcyjna.

12 Odrebnosé prawna oznacza, ze przedsigbiorstwo moze zawiera¢ umowy z kontrahentami, zaciggaé zobowiazania
oraz odpowiada¢ wobec prawa za skutki swych dziatan.
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jest posiadanie osobowo$ci prawnej, ktoéra ,jest prawnym wyrazem
ekonomicznej odrgbnosci  przedsigbiorstwa”  [Knapik 1990, s. 18]
i wyodrebnione ekonomicznie'®. Prowadzac dziatalno$é, przedsiebiorstwo
wykonuje szereg czynnosci, ktoére po usystematyzowaniu wedtug rodzaju dziatan

nazywane sa, zgodnie z klasyfikacja H. Fayola'®

, funkcjami. Z kolei
P.F. Drucker wyr6znil dwie podstawowe funkcje przedsigbiorstwa — marketing
1 innowacje [Drucker 1998].

W  uzupelieniu podstawowych funkcji ,rynkowych”, wedlug
M. Struzyckiego do przedsigbiorstwa nalezy takze funkcja alokacyjna'®, funkcja
bilansowa'® oraz funkcja efektywnosciowa'®’. Staly proces konfrontacji
wymagan stawianych przez rynek produktom powoduje, 1z przedsigbiorstwo
petni takze funkcje weryfikacyjna i informacyjng'®®. ,,Wzajemne oddziatywanie
producentéw 1 konsumentéw powoduje, ze producenci staraja si¢ dostarczac
wyroby o wyzszej jakosci i nizszej cenie'®, co generuje wprowadzanie nowych
produktéw” [Struzycki 1992, s. 118-131].

W tym kontek$cie nalezy zwrdci¢ uwage na stereotypowe uzywanie
wyrazenia ,,firma” jako zamiennika pojecia przedsigbiorstwo, ktére zgodnie z art.
43 k.c. [Ustawa dnia 23 kwietnia 1964] jest nazwa, pod ktora osoba fizyczna,
osoba prawna lub jednostka organizacyjna prowadzi we wilasnym imieniu
dzialalno$¢ gospodarcza lub zawodowa. Z kolei w rozumieniu art. 160 § 1 k.s.h.
[Ustawa 15 wrzesnia 2000] (dla spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig) oraz
art. 305 § 1 k.s.h. (dla spotki akcyjnej) ,,firma” jest wymagang przepisami nazwa

spoiki prawa handlowego 1 jedynie wyrdznia dane przedsiebiorstwo.

19 Odrebno$¢ ekonomiczna to mozliwosé dysponowania zasobami rzeczowymi i finansowymi, niezbednymi do
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, ktora jest celem funkcjonowania przedsigbiorstwa.

164 Ktory podzielit czynnosci zwiazane z dzialalnoécia przedsigbiorstwa na sze$é grup: techniczne (produkcja,
przerobki), finansowe (poszukiwanie kapitatdbw 1 obrot nimi), handlowe (kupno, sprzedaz, wymiana),
ubezpieczeniowe (ochrona majatku i osob), rachunkowe (inwentaryzacja, sprawozdania, statystyka), administracyjne
(przewidywanie, organizowanie, rozkazodawstwo, koordynacja i kontrola). H Fayol zwrécit uwage, ze od
realizowania w sposob ciagly tych funkcji oraz od przestrzegania okreslonych regut zalezy sprawne funkcjonowanie
przedsigbiorstwa.

195 Ktéra polega na takim gospodarowaniu zasobami, by przedsiebiorstwo osiagneto maksymalizacje dochodéw oraz
dobra pozycje rynkowa.

1% Ktéra polega na zestawianiu ponoszonych kosztéw i osigganych przychodéw oraz dostosowywaniu struktury
produktow do potrzeb rynku.

167 Polegajaca na takim organizowaniu proceséw w przedsigbiorstwie, by moglo ono osiaga¢ planowane zyski przy
zachowaniu pozycji rynkowe;j.

1% 7wigzanej z aktywnym zbieraniem informacji, ich gromadzeniem i przetwarzaniem.

1% Funkcja kreacyjna.
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3.2. Kontekst prawny i ekonomiczny — pojecie ,,korporacja” a ,,spotka”

Drugim pojeciem wymagajacym doprecyzowania jest wystepujacy
w literaturze splot pojecia korporacji i1 spotki. Pojecia te s3 uzywane zamiennie
lub w sposéb uzupetniajacy, bez rozwazenia kontekstu kulturowego i prawnego.

Etymologicznie wyraz korporacja pochodzi od lacinskiego corporatio
oznaczajagcego zwigzek, potaczenie czgsci. Poczatkowo mianem korporacji
okreslano jedynie gildie 1 cechy rzemieslnicze, jednak wraz z rozwojem
gospodarki industrialnej mianem korporacji zaczeto okresla¢ przedsigbiorstwa
funkcjonujace w formie spotek.

Bioragc pod uwage uregulowania prawne, w mys$l ktorych w Polsce
korporacjg jest tylko 1 wylacznie stowarzyszenie, w celu uniknigcia
nieporozumien nalezy postugiwaé si¢ tym pojeciem, zastrzegajac w jakim
znaczeniu jest ono uzywane. Korporacja w szerszym znaczeniu to rodzaj
organizacji (spotecznej), posiadajagcej osobowos$¢ prawng, ktorej istotnym
substratem sg jej cztonkowie (korporanci). Korporacjami prawa cywilnego sa
stowarzyszenia, spéldzielnie, zwigzki zawodowe, za$ korporacjami prawa
publicznego gminy'”’.

W sensie wezszym, ekonomicznym korporacja to forma prowadzenia

dziatalno$ci gospodarczej w formie spotki'’

kapitalowej, rozumianej jako
podmiot posiadajacy osobowos$¢ prawng, kreowany wskutek decyzji panstwa,
odrgbny od swoich wiascicieli 1 menedzerow, posiadajacej sferg majatkowa,
majagcej nieograniczony czas trwania, tatwoS¢ przenoszenia wlasnosci
1 ograniczong odpowiedzialno$¢” [Brigham 1996, s. 26].

Odmienne rozumienie poprzez pryzmat kulturowy pojecia korporacji,
odnajduje swoje odzwierciedlenie takze w strukturach 1 strategiach korporacji, co

przedstawiono w tabeli 4.

1" Korporacja przymusowa, poniewaz nie ma w niej swobody aktu woli cztonkow, co do rozpoczecia lub
zakonczenia przynalezno$ci do danej gminy przynalezy si¢ z mocy prawa przez sam fakt zamieszkiwania.
"I Pojecie spotki rozumiane jako forma fuzji kapitatow udziatowcow / akcjonariuszy.
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Tabela 4. Roznice narodowe warunkujace struktury i strategie korporacji

USA Niemcy Japonia
Liberalna demokracja, Demokracja rozwojowa,

Spoteczna demokracja, staba

Instytucje podzial wladzy, dobrze : . . silna biurokracja, wzajemne
olityczne zorganizowane gruy biurokracja, korporacyjno - orozumienia migdz
polity 7018 A grupy ustugowa spuscizna por . eezy
inwestorow panstwem i firmami

Rynek zorganizowany,
scentralizowany, rynek
kapitalowy, rézne rodzaje
firm, uniwersalne banki,
scentralizowane w pewnym
stopniu niektore rynki
sterowana odgornie

Biurokracja, rynek trudny do
penetracji oparty na
bankach, scentralizowany
rynek kapitalowy, sieci
wytworcze i kartele w
przemystach schylkowych

Zdecentralizowany, wolny
Instytucje rynek, rynek kapitatowym
gospodarcze nie scentralizowany, silne
tradycje antytrustowe

Panujaca Wol dsiebi s
ideologia liboegllirz)rrrfe SIGDIOrezosc Spoteczne partnerstwo Technonacjonalizm
gospodarcza

Zrodto: A. Gwiazda. Dziatalnosé korporacji ponadnarodowych w erze globalizacji, ,,Przeglad Organizacji”, 1998, Nr
11, w: L.W. Pauzy, S. Reich, National Structuries and Multinational Behavior; Enduring Differences in the Age of
Globalization, International Organization, 1997, nr 1.

W literaturze przedmiotu przedstawiono trzy koncepcje funkcjonowania
korporacji, a mianowicie kontraktowa/kontraktualna, spoteczna/komunitarna
oraz koncesjonalna [Mesjasz 2007, s. 41].

Pierwsza traktuje korporacj¢, jako efekt umowy zawartej w celach
gospodarczych. ,Ludzie, dazac do osiggnigcia maksymalnych korzysci
rynkowych, umowili si¢, aby zatozy¢ korporacje. Jest wiec ona formg osiggania
maksymalnej efektywnos$ci rynkowej przy najnizszych kosztach transakcyjnych”
[Lis 1 Sterniczuk 2005, s. 93]. W takim ujeciu korporacja odpowiada jedynie
przed swoimi wlascicielami i stuzy tylko ich celom.

Koncepcja kontraktualna traktuje korporacje jako narzedzie do stuzenia
spoteczenstwu, a nienakierowane na indywidualne bogacenie si¢. Poniewaz
korporacja posiada osobowo$¢ prawng, to w interesie catego spoteczenstwa
winna by¢ kontrolowana, a ramy prawne tego systemu winny zosta¢ zapewnione
przez panstwo, w wyniku wydanych regulacji prawnych.

Natomiast koncepcja koncesjonalna traktuje korporacje jako efekt
przywileju nadanego przez panstwo, co wyrazone zostalo zasadg ograniczonej
odpowiedzialno$ci majatkowej jej wilascicieli oraz faktu, iz wiascicielem
aktywow jest byt prawny (korporacja) a nie panstwo czy wiasciciele. W zwigzku
z tym korporacja realizuje swoje indywidualne cele 1 nie muszg by¢ one wcale

spojne z celami wlascicieli czy panstwa.
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Wyrazane w kwestii koncepcji korporacji r6znorodne zdania wynikajg ze
zroznicowania kregu kulturowego 1 procesu historycznego, w ktoérym
prowadzona byla dziatalno$¢ w formie korporacji' .

W anglosaskim kregu kulturowym do systemu prawnego pojecie
korporacji'? wprowadzono w 1886 r., w wyniku uznania przez Sad Najwyzszy

Standéw Zjednoczonych korporacji za osobg prawna'

. Fakt ten zmienit sytuacje,
gdyz do tego momentu korporacje byly stowarzyszeniami ludzi wynajetych przez
panstwo do wykonania okreslonego zadania, powotywane dla z gory okreslonego
celu, w okreslonym w statucie rodzajem dziatalnosci, na okreslony czas, ktére
nie mogly posiada¢ udziatow w innych przedsigbiorstwach. Od 1886 r., majac
nadang im ceche¢ ,nie$miertelnosci instytucjonalne;” 1 prawa podmiotowe
korporacje rozpoczely globalng ekspansje, a przyznanie im praw o0sob
naturalnych, zrodzito zjawisko eksternalizacji' > kosztow dziatalnosci.

Wynikiem powyzszego byta zmiana podejscia do okreslenia korporacji
jako formy organizacyjnej obowigzujacej w Stanach Zjednoczonych, gdzie byta
bytem istniejacym tylko w rozwazaniach prawnych'’®. Traktowanie korporacji
jako osoby prawnej zaczeto oznaczac, iz w przypadku bankructwa jej cztonkowie
nie odpowiadali indywidualnie za jej dtugi'”’. Uzyskanie przez podmiot
gospodarczy osobowos$ci prawnej ograniczyto ryzyko tylko do wielkosci
zainwestowanego kapitatu.

W Polsce w systemie prawnym do dzi$§ nie zostalo okreslone pojecie
korporacji odnoszace si¢ do organizacji gospodarczej. Brak jest precyzyjnego
okreslenia 1 dlatego pod tym pojgciem rozumiane jest stowarzyszenie powstate

w celach gospodarczych, ktore przyjmuje forme spotki prawa handlowego,

w takiej formie, ktéra z mocy prawa nadaje jej osobowos$¢ prawng, czyli

172 USA korporacja byla traktowana jako sie¢ umow miedzy podmiotami, w Europie jako instytucja.

1 W anglosaskim kregu kulturowym oznacza dostownie spotke lub ,,spotecznoéé przedsiebiorcow”. W zatozeniu
korporacja miata stuzy¢ dobru spotecznemu.

17 Jednak nalezy zauwazyc¢, iz pojecie korporacji po raz pierwszy zostato zdefiniowana przez prawo brytyjskie juz w
XV wieku.

!> Wg M. Friedmana to wptyw transakcji miedzy dwiema stronami na trzecia strone, ktéra w tej transakcji nie
uczestniczyla, ani si¢ na nia nie godzita.

17 Jak stwierdzit M. Friedman, korporacja jest sztuczng osoba i w tym sensie mozna mowié o jej sztucznej
odpowiedzialnosci.

77 Cecha ta determinowata rozwoj duzych przedsigbiorstw w formie korporacji. W przypadku braku rozdzielnosci
majatkowej brak byloby inwestorow, ktorych paralizowataby wizja bankructwa i poniesienia nieograniczonych strat,
a zaspokojenie roszczen wierzycieli odbywato si¢ z ich majatku osobistego.
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w formie spotek kapitalowych. W Polsce, szczegotowe uregulowanie w tym
zakresie zawiera Kodeks spotek handlowych'”® [Ustawa z 15 wrzesnia 2000].

W warunkach  polskich  definicj¢ = korporacji  zaproponowal
M. Kucharski, ktory podkreslit, ze na ,,podstawie analizy otoczenia'’® mozna
stwierdzi¢, ze korporacja, jako forma organizacyjna daje si¢ wyodrebni¢ sposrod
wszystkich form zorganizowanej dziatalnosci gospodarczej” [Kucharski 2005,
s. 34]. Korporacja, wedlug tego Autora charakteryzuje przedsigbiorstwo,
w ktorym $rednioroczne zatrudnienie przekracza 250 osob lub przedsigbiorstwo
o obrotach wigkszych niz 7,5 mln euro lub ogdlnym bilansie rocznym wigkszym
niz 15 min euro)'®’, ,silnie oddziatujace na otoczenie zewnetrzne, posiadajace
wyrazista kultur¢ organizacyjng, o nieokreslonym czasie trwania, tworzace
synergi¢ roznych typéw w oparciu o posiadane zasoby, dziatajace pod silnym
imperatywem technologicznym, o ztozonej strukturze wewnetrznej i dziatajace
na wielu rynkach, dziatajace w oparciu o strategie dtugookresowe, realizujace
misj¢ organizacji, zarzadzane przez grupe specjalistow, przedsiebiorstwo
prywatne (podlegajace nadzorowi korporacyjnemu) o wilasnosci na cze¢sciach
utamkowych” [Kucharski 2005, s. 34].

W zaproponowanej  definicji  znalazty si¢  zapisy  ustawy
o rachunkowos$ci, w czesci odnoszacej si¢ do skonsolidowanych sprawozdan
finansowych grupy kapitalowej. Ponadto zaproponowana definicja zaliczenia
danego podmiotu gospodarczego do korporacji zwigzana jest z ponad 30%
wielko$cig udziatu przedsigbiorstwa w obrocie handlowym kraju bedacego
siedziba przedsiebiorstwa'®'. Zwiazane jest to z faktem, iz ,.korporacje realizuja
duze oszczednosci w wyniku wykorzystania wahan stop procentowych, kursow
walutowych, oraz zmniejszania obcigzen podatkowych” [Sowa 2004a,

s. 24].

178 Zob. art. 3 ks.h. Kodeks definiuje forme spotki handlowej z podzialem na spotke jawna, partnerska,
komandytowa, komandytowo-akcyjna, spotke z ograniczong odpowiedzialno$cia i spotke akcyjna, klasyfikujac
w odregbnych dziatach uregulowania dotyczace spotek osobowych i kapitatowych.

17 Struktury organizacyjnej, kultury, strategii i zarzadzania, prawa i polityki, technologii, struktury fizycznej,
srodowiska naturalnego, struktury spoteczne;j.

180 Cze4¢ definicji zmieniono na podstawie zapisow nowelizacji ustawy o rachunkowosci (Ustawa z 18 marca 2008 r.
o zmianie ustawy o rachunkowosci — Dz. U. z 2008 r, Nr 63, poz. 393). Pierwotnie zapisy dotyczyly
przedsigbiorstwa o obrotach wigkszych niz 40 min euro lub ogélnym bilansie rocznym wigkszym niz 27 mln euro.

181 propozycja opiera si¢ na okresleniu intensywnosci ponadgranicznych przeptywéw wewnatrzkorporoacyjnych.
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Probe usystematyzowania pojecia korporacji zaprezentowat takze
J.S. Czarniecki. Wedhlug tego Autora ,,korporacja to przedsiebiorstwo w formie
spotki kapitalowej, ktore mozne uczestniczy¢ 1 odnosi¢ sukcesy w procesach
gospodarczych na réwni z globalnymi konkurentami z powodu kompetencji
1 innych zasobow, jakimi skutecznie dysponuje. Nie ma tu znaczenia wielkos¢
przedsiebiorstwa 1 to, w jakim zakresie jest ono znane” [Czarniecki 2009, s. 9].
Uzupetiajac przedstawiong definicje, wskazane byloby jej zawegzenie do
przedsigbiorstw prowadzonych w formie spotek prawa handlowego w stosunku,
do ktoérych zastosowanie znajduja przepisy ustawy o rachunkowosci'**.

W przypadku korporacji akcjonariusz/udzialowiec staje si¢ wilascicielem
tytutu prawnego do uprawnien przypisanych do papieru wartosciowego i1 nie ma
nic wspolnego z wlasnoscig zasobow spotki, gdyz to spotka ma peing wiadze nad
zasobami. ,,Za wzrost 1 rozw0j spotki odpowiedzialne sg osoby (zarzad), ktére
nic nie maja wspdlnego z jej wilasnoscig; z efektow zas (pozytywnych, ale
1 negatywnych) majg korzysta¢ osoby (akcjonariusze), ktore w istocie nie maja
zadnego wpltywu na zarzadzanie” [Czarniecki 2009, s. 15]. Wspodlczesna
korporacja to przedsigbiorstwo oparte na kapitatlach indywidualnych
akcjonariuszy, ktérego papiery wartosciowe s3 przedmiotem obrotu na rynku
kapitatlowym. Zgodnie z powyzsza koncepcja za korporacje mozna uznaé tylko
przedsigbiorstwa ktorych akcje sg notowane na gietdzie.

Reasumujac, w warunkach krajowych mianem korporacji nalezy okresla¢
przedsigbiorstwo, ktore jest spotka kapitatowg i ktére z mocy prawa nabywa
osobowo$é prawna'®. Tak okreslony zakres pojeciowy ogranicza zakres
podmiotowy zagadnienia corporate governance do oceny dokonywanej w dalsze;j
cze$ci rozprawy, jedynie w stosunku do przedsigbiorstw dziatajacych w formie
spoiki akcyjnej 1 spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, ktore prowadzg peing

r r 184
rachunkowo$¢'®*,

182 Ty, obowiazek prowadzenia pelnej ksiggowosci. Uwzglednienie powyzszego kryterium zwiazane jest z gtowna
zasada pelnej ksiggowosci, tj. prowadzeniem bardzo dokladnej ewidencji wszystkich operacji finansowych
w przedsigbiorstwie. Dzigki temu mozna doktadnie przesledzi¢ wydatki, dokona¢ analiz finansowych, planowaé
kolejne dzialania przedsigbiorstwa. Istotna, a moze nawet najwazniejsza jest funkcja kontrolna stanu majatkowego
i funkcja informacyjna pelnej rachunkowosci.

18 7a korporacje nalezy uzna¢ spotke z ograniczong osobowoscia i spotke akcyjna.

184 Zaproponowane dodatkowe kryterium zwiazane jest z istnieniem w takiej spotce petnego systemu ewidencyjno-

61



3.3. Pojecie corporate governance — roznorodnos¢ definicyjna

Ze wzgledu na mnogos$¢ podsystemow funkcjonowania corporate
governance nie jest mozliwe podanie jednej, uniwersalnej dla wszystkich
systemow definicji.

Etymologia angielskiego terminu corporate governance zwigzana jest
z wywodzacym si¢ z laciny pojeciem gubernare, ktdére oznacza sterowanie,
trzymanie kursu [Wawrzyniak 2000; Zalega 2003] oraz wywodzacym si¢
réwniez z laciny terminem coproratio, co oznacza zwigzek 1 thumaczone bywa
jako ,,wspolne kierowanie”.

Do ekonomii pojgcie corporate governance wprowadzit A. Smith, ktory
w 1776 r. w swojej ksigzce pod tytutem: ,,The Wealth of Nations” zaproponowat,
aby kazdy byt wolny od ucisku prawnego, ekonomicznego, wolny w wyborze
zatrudnienia 1 wolny w posiadaniu 1 wymianie owocOw tej pracy. ,,Niewiele
wiecej trzeba, by podzwigna¢ panstwo do najwyzszego stopnia obfitosci, poza
pokojem, niskimi podatkami i zno$nie dziatajacym wymiarem sprawiedliwosci”
— mowil w wyktadzie dla Edynburskiego Towarzystwa Naukowego [O'Rourke
2009, dostep 22.06.2011].

,Korzenie corporate governance tkwig w instytucji powiernika,
wykorzystywanej do obrony intereséw prawnych nieletnich cztonkéw rodziny
przy przejmowaniu sukcesji” [Solarz 2006, s. 261]. Powiernikiem byla z reguty
kancelaria obstugujagca dang rodzing, za$ rada rodzinna zatwierdzata
najwazniejsze decyzje majatkowe.

W literaturze anglosaskiej termin corporate governance pojawil si¢ juz
w latach 30-tych'® ubieglego wieku. Upowszechnienie tego terminu nastapito
w wyniku przedstawienia publikacji Roberta A.G. Monks’a oraz Nell Minow '™,

ktérzy uwazali, ze corporate governance ,,to maksymalizacja tworzenia bogactwa

informacyjnego, ktory stanowi¢ bedzie podstawe do generowania sprawozdan finansowych i sprawozdan zarzadu z
dzialalno$ci spotki oraz sporzadzaniu opinii przez biegtego rewidenta, co pozwoli na zmniejszenie zjawiska asymetrii
informacji.

'8 publikacje w 1932 r. A. Berle i G. Meansa.

18 Power & Accountability (1991), Corporate Governance (1995) Watching the Watchers: Corporate Governance
for the 21st Century (1996). Robert A. G. Monks zarzadzat Trustees of the Federal Employees’ Retirement System,
za§ Nell Minow okre§lana mianem ,,Krolowej Corporate Governance”, byta CEO w takich firmach jak: Sears,
American Express, Kodak, Waste Management, President of Institutional Shareholder Services, Inc.
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W sposOb nieobarczajacych innych lub catego spoleczenstwa niewtasciwymi
kosztami'®’ [Lis i Sterniczuk 2003, s. 26].

Termin corporate governance w przyjetym obecnie znaczeniu po raz
pierwszy zastosowal w 1960 r. R.S.F. Eels, celem ,,0pisu funkcjonowania
systemu wtadzy 1 nadzoru w korporacji (spotce)” [Mesjasz 2007, s. 44].

J. Kay i A. Silberstone'®® uwazali, ze corporate governance zalezy przede
wszystkim od zastosowanego podejscia teoretycznego, gdyz wszystko jest
uksztattowane przez wplywy historyczne, instytucjonalne struktury, ktore
prowadza do okreslonego sposobu widzenia tego, czym jest, a czym powinien
by¢ corporate governance.

W latach 70-tych ubieglego wieku, termin corporate governance ,,0znaczat
sporzadzanie analiz zmierzajacych do ustalenia, kto naprawde kontroluje spoike,
cel wrogiego lub przyjaznego przejecia” [Solarz 2006, s. 267].

Powigkszanie zakresu pojeciowego corporate governance spowodowato,
1z zaczal on obejmowac zagadnienie, w jaki sposdb zmobilizowa¢ menedzerow
zarzadzajacych ,,duzymi korporacjami, by kierowali si¢ bardziej interesem
wlascicieli, niz swoim wlasnym” [Fedorowicz 2000, s. 26]. Ewolucja pojecia
corporate governance zwigzana byla z zastosowaniem analizy porownan do
gospodarki innych krajow rozwinietych, tj. Niemiec i Japonii'®. Pojecie
corporate governance poszerzyto swoj zakres 1 zostato okreslone jako system
praw, procedur 1 kontroli nad menedzerami spotki, ktorego celem jest
zabezpieczenie interesOw wszystkich interesariuszy w przedsigbiorstwie
dziatajacym w formie spotki.

Wspolczesnie pojecie corporate governance stalo si¢ synonimem badan
porownawczych nad funkcjonowaniem przedsiebiorstwa (jego relacji) w danych
uwarunkowaniach instytucjonalnych. W tym ujgciu corporate governance, to
okreslenie funkcji kontroli nad zarzagdzaniem przedsigbiorstwem, nie tylko przez

organ statutowy, lecz takze inne zainteresowane strony.

187 powyzsza definicja uwzglednia zjawisko eksternalizacji kosztow dziatalnosci korporacji (spotki).

188 7 aprezentowany poglad zostal opublikowany w 1995 r.

18 Te gospodarki, funkcjonujac w innych niz USA uwarunkowaniach przyjely model spoleczny, ktory opiera si¢ na
przekonaniu, ze funkcjonowanie i warto$¢ korporacji (spotki) wptyw maja, zar6wno akcjonariusze, jak i wszystkie
inne grupy interesow Zywotnie zainteresowane jej powodzeniem.
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Natomiast J. Brooks okres§lit mianem corporate governance nowoczesng
nazw¢ problemu przez dekady nurtujacego przedsigbiorstwa dziatajace w formie
spotki, okreslonego w jezyku angielskim accountability'”. Pojecie corporate
governance wedlug tego Autora ,dotyczy sposobu, w jaki menedzerowie
odpowiadaja przed akcjonariuszami i innymi grupami udzialowymi (rozliczaja
si¢ przed nimi) oraz zapewniajg spoice strukture wlasciwie stuzaca realizacji tego
celu” [Jarzemowska 2002b, s. 22].

Z kolei K. Lannoo utozsamit corporate governance z organizacja relacji
pomiedzy wilascicielami a menedzerami korporacji, ktoére sg zroznicowane
w zalezno$ci od warunkéw ekonomicznych 1 tradycji narodowych. I w takim
kontekscie umiejscowit corporate governance ,,jako dzialanie, fakt lub sposob
rzgdzenia” [Jarzemowska 2002a, s. 23].

M.C. Jensen i W. Mecking'”' okreslili corporate governance jako
koncentracj¢ na ,badaniu powigzan (relacji) pomiedzy wilascicielami firmy
a najetymi przez nich agentami, ktorzy w ich imieniu zarzadzajg firma
(kontroluja ja) 1 maja obowigzek maksymalizowania posiadania jej wiascicieli.
Celem corporate governance jest zapewnienie zgodnosci tych decyzji
z interesami wiascicieli firmy” [Jarzemowska 2002b, s. 23].

Kolejni autorzy, K. Keasey 1 M. Wright mianem corporate governance
okreslili  struktury (mechanizmy) 1 procesy zwigzane z produkcja,
podejmowaniem decyzji 1 kontrolg wewnatrz jednostki organizacyjnej, jaka jest
spotka. Mechanizmy te obejmujag ,regulacje ekonomiczne 1 prawne ulegajace
zmianom w  wyniku proceséw  politycznych w  danym panstwie.
Odpowiedzialno§¢ = monitorowanie, wartoS§ciowanie 1 kontrola agentow
(menedzeréw) w celu zapewnienia zgodnos$ci ich dziatania z interesem
wlascicieli firmy” [Jarzemowska 2002b, s. 23]. ,Mechanizmy te nalezny
rozumie¢ jako ekonomiczne 1 prawne instytucje ulegajace zmianom w wyniku

zachodzacych proceséw politycznych” [Jarzemowska 1 Jarzemowski, 2001, s. 8].

1% problem odpowiedzialnosci / rozrachunku.
1 Pojecie corporate governance przedstawili M. C. Jensen, W. H. Meckling w publikacji Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics (1976).
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Zgodnie z definicja A. Shleifera 1 R.W. Vishnyego corporate governance
traktuje o sposobach, w jaki dostawcy kapitalu do korporacji (spotki) zapewniaja
sobie uzyskanie zwrotu z inwestycji'’> [Shleifer i Vishny, 1997, s. 737]. Inaczej,
corporate governance to ,zestaw mechanizmow przektadajagcych sygnaly
z rtynkéw produktow oraz rynkOw zaopatrzeniowych na odpowiednie
zachowania firmy” [Jezak 2004, s. 109]. Zakres pojeciowy corporate governance
dotyczy kontroli nad sposobem wykorzystania zasobow przedsigbiorstwa
1 harmonizowaniu interesOw zaangazowanych w przedsi¢ebiorstwie stron w takim
stopniu, by zapewni¢ uzyskanie srodkéw finansowych pozwalajacych na rozwoj
przedsiebiorstwa.

Wedtug R. Frickera, pod pojeciem corporate rozumiane jest prowadzenie
przedsiebiorstwa, a governance to sposob nadzorowania (kontroli) efektywnosci
(prawidlowosci) tego zarzadzania'”>.

Natomiast N. MacDonald 1 A. Beattie uwazaja, Ze corporate governance to
analizowanie wewngetrznych powigzan wystepujacych pomiedzy strukturami
tworzacymi przedsiebiorstwo.

Z kolei R.L Tricker'™ zdefiniowal corporate governance jako
identyfikacje praw 1 obowigzkow, ktora legitymizuje dziatania i1 determinuje
odpowiedzialno$¢. Wedtug tego autora mozna wyr6zni¢ dwa dzialania z zakresu
corporate governance, a mianowicie: ,,nadzorowanie — (monitorowanie wynikow
dziatania menedzerow) oraz odpowiedzialno$¢ / rozliczanie - (rozliczanie
menedzerow wobec tych, ktérzy maja prawo do rozliczania)” [Jarzemowska
2002b, s. 24].

Z kolei F. Mayer okreslit mianem corporate governance proces
,ujednolicania interesOw inwestorow 1 menedzerOw oraz zapewnieniem

prowadzenia firmy z korzys$cig dla wlascicieli” [Jarzemowska 2002b, s. 24].

192 Corporate Governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves of

getting a return on their investment”

3 Proces corporate governance jest w ty przypadku okreslany za pomoca czterech podstawowych czynnikow,
a mianowicie: dlugoterminowego kierunku rozwoju firmy w przyszlosci i dziatan kierownictwa (executives)
zaangazowanego w podejmowanie najwazniejszych decyzji (czes¢ dot. zarzadzania), a takze monitorowania
wynik(’)w dziatania firmy oraz odpowiedzialnoéci - rozrachunku [accountability] (cze$¢ dot. nadzoru, governance).

% Powyzsze spojrzenie byto zaprezentowane w 1984 r. przez R. I Trickera, Corporate Governance. Practices,
Procedures and Powers in British Companies and Their Boards of Directors.
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O.K. Tam zdefiniowat corporate governance jako procesy i mechanizmy
zapewniajace odpowiedzialny, reagujacy 1 inicjujacy sposob dzialania spotki
w interesie akcjonariuszy.

Natomiast S. Deakin 1 A. Hughes pod poj¢ciem corporate governance
rozumiejg  ,relacje miedzy wewngtrznymi  mechanizmami  nadzoru
w przedsigbiorstwie a spoteczng koncepcja zakresu jej odpowiedzialno$ci
(rozliczania)” [Jarzemowska 2002b, s. 25].

W kwestii definicji corporate governance gtos zabratl takze R. Woodward,
ktéry pod tym pojeciem rozumiat ,procedury 1 instytucje zapobiegajace
naduzyciom managementu 1 naktadajacy kary za takie naduzycia” [Woodward
2000, s. 22].

T. Cannon'” okreslit mianem corporate governance wzorzec specyficzny
dla danego kraju lub spoteczenstwa, ksztalttowany przez interakcje migdzy
czterema silami, tj. ,,systemem prawnym 1 instytucjonalnym (tzw. regulatory),
zasadami  dotyczacymi  wilasnosci 1 struktury  wilascicieli, zasadami
funkcjonowania i strukturg rad (dyrektorow, nadzorczych) i wreszcie presja
spoteczng” [Jagas 2001, s. 222].

H. Baer i C. Gray zdefiniowali system corporate governance jako system
,monitoringu 1 kontroli, konieczny do zdobycia dostgpu do informacji,
niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnych oraz monitorowania agentow
(menedzerow) do dziatan w interesie wiascicieli kapitatu” [Herdan 2007, s. 29].

Mianem definicji o charakterze uniwersalnym mozna okresli¢ definicje
OECD. Definicja ta ewoluowata, od komitetu Cadburego (1992), w ktérym pod
pojeciem corporate governance rozumiano caly system kontroli, zaréwno
finansowej, jak 1 przez ktorego przedsigbiorstwo jest kierowane 1 jest
kontrolowane'°, poprzez definicje OECD 1998, w ktorej corporate governance
dotyczyto ,,zalezno$ci pomiedzy kierownictwem spotki, jej organami oraz
akcjonariuszami 1 pozostatymi grupami udziatlowymi. Okreslata on strukture, za

ktérej posrednictwem ustata si¢ cele podmiotu gospodarczego 1 $rodki ich

19 Koncepcja przedstawiona w 1994 w publikacji Corporate Responsibility.
19 UNTAD/ITE/2003/3, Selected Issues in Corporate Governance, Regional and Country Experiences, NY Geneva
2003.
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realizacji, a takze narzedzia monitorowania wynikéw dziatania” [Jarzemowska
2002b, s. 25]. W 2004 r. przedstawiono definicj¢ corporate governance OECD,
ktéra pod tym pojeciem okreslata ,sie¢ relacji pomiedzy kadrg zarzadzajaca
spotek, ich organami zarzadzajaco-nadzorczymi, wspdlnikami / akcjonariuszami
1 innymi interesariuszami (podmiotami zainteresowanymi dziataniem spotki).
Corporate governance oferuje ponadto strukture, za ktorej posrednictwem
ustalane sg cele spotki, srodki realizacji tych celow oraz §rodki umozliwiajgce
sledzenie wynikéw spotki” [Zasady Nadzoru Korporacyjnego OECD 2004].
Definicja OECD 2004 okres$la mianem corporate governance system obejmujacy
zasady 1 procedury gwarantujace prawidtowe zarzadzanie spotka.

Zdefiniowany w anglosaskim kregu kulturowym termin corporate
governance wywotuje wiele trudnosci w tlumaczeniu i1 implementowaniu na
warunki polskie. Zjawisko niespdjnosci 1 wzajemne pokrywanie si¢ roznych
definicji powoduje, iz na gruncie polskim, w literaturze przedmiotu uzywa si¢
wielu nazw, traktujac zamiennie takie pojecia jak; wtadanie korporacyjne, nadzor
wlascicielski, nadzor korporacyjny, lad korporacyjny, nadzor nad spotka,
kontrola nad zarzadzaniem.

Definicje corporate governance rozumianego jako wtadanie korporacyjne
przedstawil J. Solarz. Wedtlug tego autora corporate governance, rozumiane jako
,wladanie korporacyjne” obejmuje wzajemne relacje wtadzy pomigdzy organami
spoiki, jej dostawcami, odbiorcami, pracownikami i1 akcjonariuszami oraz
zewnetrznymi zrodtami zasilen finansowych.

Krytyczne spojrzenie na definicje J. Solarza przedstawit C. Mesjasz
(schemat 13), podkreslajac rozbieznosSci terminologiczne wystepujace
w literaturze, w aspekcie tlumaczenia termindw corporate control i corporate

governance [Mesjasz 1998, s. 12].

67



Podmioty wewnetrzne (Outsiders) Wierzyciele

Kredytodawcy i posiadacze
obligacji i innych dtuznych
instrumentéw finansowych

Wiasciciele
(akcjonariusze)
Walne Zgromadzenie

\

Relacja typowa * Relacja uwarunkowana
modelem systemu nadzoru

Rada Nadzorcza

Zarzad
Prezes Zarzadu
Naczelne Kierownictwo

Pracownicy
Kierownictwo $redniego szczebla
Pracownicy wykonawczy

Podmioty wewnetrzne (Insiders)

Schemat 13. Relacje w ramach nadzoru nad przedsi¢biorstwem

Zrédto: C. Mesjasz, Corporate governance. Nadzor nad przedsiebiorstwem czy ,, wladanie korporacyjne”, ,,Przeglad
Organizacji” 1998, nr 11.

C. Mesjasz zgadzajac sie z okreSleniem corporate governance jako
ztozonego systemu ,interakcji - wspolpracy oraz konfliktow pomiedzy
wszystkimi'®’ grupami interesow regulowanych za pomoca odpowiednich
kontraktow” [Mesjasz 1998, s. 10], jednoczesnie zaproponowat doprecyzowanie
thumaczenia pojecia jako ,,wladanie przedsigbiorstwem”.

Na gruncie polskim corporate governance rozumiane jako ,nadzor
wlascicielski” przedstawil P. Tamowicz, definiujagc go jako ,,system prawnych
1 ekonomicznych instytucji (formalnych 1 nieformalnych regut dzialania)
stuzacych regulowaniu stosunkéw 1 zapewnieniu niezbgdnej dla rozwoju
przedsigbiorstwa rownowagi pomigdzy interesami wszystkich podmiotéw
zaangazowanych w funkcjonowanie korporacji (inwestorow, menedzerdw,
przedsiebiorcow, pracownikow, dostawcow, klientow, spotecznosci lokalnych itp.
- interesariuszy)” [Forum Odpowiedzialnego Biznesu, 2007, Encyklopedia CSR].

’ . ’ ;e . .|
Samo okreslenie ,,nadzor wiascicielski” 98

w swej tresci przedstawia
relacje zachodzace pomigdzy wiascicielami, reprezentowanymi przez rade

a kierownictwem spotki. Takie traktowanie corporate governance uwzglednia

197 Zewnetrznych (wlasciciele, wierzyciele) i wewnetrznych (naczelne kierownictwo, kadra kierownicza, pracownicy,
grupy nacisku) grup interesow.

% Nadzor whascicielski to wewnetrzny systemem nadzoru (monitorowanie dziatan menedzeréw prowadzone przez
rade nadzorczg).

68



tylko relacje wtasciciel — zarzad. Dlatego w takim ujeciu corporate governance
traktowane jest jako nadzor wiascicielski 1 zawiera zintegrowany zbidr
zewnetrznych 1 wewngtrznych mechanizmow kontroli, ktore tagodza konflikt
interesOw miedzy wynajetymi menedzerami a wilascicielami, wynikajacy
z oddzielenia wlasnosci od kontroli.

Termin ,,nadzor wilascicielski” wedlug J. Jezaka nie jest odpowiednikiem
pojecia corporate governance i nalezy go ttumaczy¢ jako nadzoér korporacyjny
lub wladztwo korporacyjne.

W literaturze przedmiotu pojecie corporate governance definiowane jako
nadzér korporacyjny na gruncie polskim przedstawil B. Wawrzyniak, ktory
pojeciem tym okreslit nadzor sprawowany zarowno przez wiascicieli spotki, jak
1 wszystkie inne grupy zainteresowane skutecznoscig procesu zarzadzania
przedsicbiorstwem'””. Sam nadzoér korporacyjny jak pisze B. Wawrzyniak jest
pojeciem szerszym niz nadzor wiascicielski, a wzajemne relacje pomiedzy
pojeciami przedstawiono na schemacie 14.

B. Wawrzyniak mianem ,,nadzoru korporacyjnego” okreslit zestaw praw
1 mechanizméw rzadzacych zachowaniem firmy, ktory chronit akcjonariuszy,
inwestorow 1 wierzycieli przed niewlasciwym dziataniem menedzerow 1 duzych
stakeholderow oraz zachecatl ich do finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Okreslenie ,,nadzér korporacyjny” traktuje corporate governance jako
zintegrowany zbidr zewngtrznych 1 wewnetrznych mechanizméw  kontroli,

tagodzacych konflikt interesOw migdzy menedzerami a wtascicielami.

Nadzor korporacyjny
Nadzor sprawowany zarowno przez wihascicieli (akcjonariuszy), jak i przez innych — niebedacych
wihascicielami, ale zainteresowanych skutecznoscia zarzadzania przedsigbiorstwem

Nadzér wiascicielski
Nadzér sprawowany przez wlasciciela Iub ich grupe (akcjonariuszy, udziatowcow)

Zarzadzanie przedsigbiorstwem
Obiekt bedacy przedmiotem nadzoru

Schemat 14. Relacje pomiedzy pojeciami nadzoru wiascicielskiego a korporacyjnego

Zrédto: B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: Perspektywy badar, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000, nr 2.

199 Zob. Leksykon Zarzgdzania, red. M Romanowska,Wydawnictwo Difin, Warszawa 2004. Por. K. A. Lis,
H. Sterniczuk, Nadzor korporacyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 29.
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K. Zalega przedstawit tlumaczenie pojecie corporate governance jako
nadzér korporacyjny, okre$lajac tym mianem ,kontrole funkcjonowania
korporacji, sprawowang nie tylko poprzez przewidziane do tego organy statutowe
spotki, ale réwniez przez inne grupy zainteresowane korporacja lub majace
interes w jej funkcjonowaniu” [Zalega 2003, s. 15].

Thumaczenie pojecia corporate governance jako ,nadzor korporacyjny”,
zwigzane jest z roznych podejsciem do tej definicji. W waskim ujeciu nadzor
korporacyjny obejmuje formalny system odpowiedzialnosci najwyzszego
szczebla zarzadzania przed akcjonariuszami*®. W szerokim rozumieniu definicja
nadzoru korporacyjnego rozcigga si¢ na calg ,,sie¢ formalnych i nieformalnych
relacji w danym przedsigbiorstwie oraz na ich konsekwencje dla catego
spoleczenstwa” [Jarzemowska, 2002, s. 30, 31].

Natomiast K.A. Lis 1 H. Stereniczuk, stwierdzili Zze biorac pod uwage
stosowane instrumenty, uksztalttowany w Polsce system nadzoru nad spotkami
jest nadzorem o charakterze wewnetrznym, dlatego nadal w wigkszym stopniu
odpowiada nadzorowi wiascicielskiemu®' niz nadzorowi korporacyjnemu.
Oznacza to, 1z obejmuje tylko relacje pomiedzy witascicielami korporacji (spotki)
a osobami nia zarzadzajacymi, pomija za$ innych uczestnikow>’’> majacych
znaczacy wplyw na przedsigbiorstwo’".

Wedtug A. Peszki pojecie corporate governance, ttumaczone jako nadzor
korporacyjny, ma inny kontekst niz uzywane pojecie nadzér wiascicielski.
Nadzor wiascicielski utozsamiany jest z ochrong intereséw wtascicieli kapitatu
przed samowolg zarzadu, natomiast nadzor korporacyjny wychodzi z zalozenia,
,Z€ profesjonalni menedzerowie wynaje¢ci do zarzgdzania przedsigbiorstwem nie
powinni dziata¢ wylacznie w interesie akcjonariuszy  (shareholders)
a uwzgledniajac rowniez interesy szerszego grona osob zwigzanych z dang firma,

czyli tzw. interesariuszy (stakeholders)” [Peszko, 2003, s. 391].

20 Model akcjonariuszy, wbudowanie w struktury i procesy nadzoru korporacyjnego reguly zapewniajacych
odpowiedzialno$¢ przez akcjonariuszami za wzrost wartosci.

1 Ogranicza si¢ tylko do struktury i funkcjonowania instytucji nadzorczych w postaci rad nadzorczych oraz praw
i grzywilej 6w akcjonariuszy w procesach nadzorowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

202 Tzw. interesariuszy, tj. 0sob zainteresowanych dziatalnoécia przedsigbiorstwa, wplywajacych na cele osiggane
przez nie, wysuwajacych wobec niego zadania 1 majacych rzeczywista lub potencjalng mozliwos¢ ich
W;Iegzekwowania.

203 Pracownicy, dostawcy, odbiorcy, rynek kapitalowy czy tez zwiazki zawodowe.
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Na gruncie polskim definicj¢ corporate governance traktowanego jako tad
korporacyjny przedstawit J. Jezak oraz zespot’™ opracowujacy ,,Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW”. Wedhug tych autoréw tad korporacyjny ,,to zbidr
zasad postgpowania, skierowanych zarowno do organdéw spoétek oraz cztonkow
tych organdw, jak 1 do wigkszoSciowych 1 mniejszosciowych akcjonariuszy.
Zasady tadu korporacyjnego odnosza si¢ do szeroko rozumianego zarzadzania
spotka” [Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, 2010]. Wedtug tego
spojrzenia, tad korporacyjny definiowany jest jako system obejmujacy
réznorodne instytucje prawne (w tym formalne i nieformalne reguly dziatania).
J. Jezak tad korporacyjny opisuje jako ,strukture witadzy w spolce, za ktorej
posrednictwem ustalane s3a jej cele, $rodki ich realizacji oraz metody
monitorowania osigganych rezultatow” [Jezak 2010, s. 10].

Z kolei D. Dobija pojecie tadu korporacyjnego przedstawita w dwoch
aspektach. ,,Waskie rozumienie dotyczy relacji wlasciciel - zarzadzajacy
1 koncentruje si¢ na wyjasnieniu zachowan zarzadzajacych oraz na wpltywie
zachowan na wyniki przedsigbiorstwa. Szerokie rozumienie tadu korporacyjnego
dotyczy wszystkich agentow, ktérzy majag wpltyw na efektywny system tadu
korporacyjnego. W takim ujeciu tad korporacyjny to ,,system, ktoéry rownowazy
oczekiwania wszystkich czlonkdéw organizacji 1 ich samolubne zachowania”
[Dobija 2011, s. 26].

M. Furtek 1 W. Jurcewicz ograniczyli pojecie tadu korporacyjnego jedynie
do formy prawnej spotki akcyjnej [Furtek 1 Jurcewicz 2002, s. 25]. Stwierdzenie
to zostalo podana krytyce w zakresie zastosowania okreslenia tad, jako
nieodpowiadajgcego idei sformutowaniu governance [Mesjasz 2006, s. 29-38].

W  literaturze przedmiotu, na gruncie polskim pojecie corporate
governance okreslone jako ,,wtadztwo korporacyjne” przedstawili G. Domanski
1 C. Mesjasz. Autorzy zaproponowali, aby w celu utrzymania spdjnosci
z terminologia $wiatowg, ktora odnosi si¢ do anglosaskiego rozumienia

sktadowych pojecia corporate governance, stosowa¢ w Polsce termin wiadanie

204 A Nartowski, Prezes Polskiego Instytutu Dyrektoréw, Przewodniczacy Kolegium, A. Gontarek, Dyrektor Dziatu
Emitentow Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., J. Sochanski, Glowny Specjalista w Dziale
Emitentow, Sekretarz Kolegium Redakcyjnego.
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korporacyjne (spotka), nawigzujac w ten sposdb do domyslnego rozroznienia
1 rozumienia poje¢ ,wladanie przez wilasciciela” oraz ,zarzadzanie przez
wynajetego zarzadce”. ,,Pojecie corporate governance w jezyku angielskim
odzwierciedla poszukiwanie analogii pomigdzy sprawowaniem wladzy
politycznej w  panstwie, mieScie itp. a sprawowaniem wladzy
w przedsigbiorstwie. W poczatkowym okresie rozwoju kapitalizmu dotyczyto to
przede wszystkim relacji pomigdzy wilascicielami a wynajetymi przez nich
menedzerami” [Mesjasz 2007, s. 36].

Z punktu widzenia funkcjonowania regulacji prawnych zwigzanych
z prawami 1 obowigzkami udzialowcodw/akcjonariuszy pod pojeciem ,,wladztwa
korporacyjnego” rozumiane bylo ,,wyjscie w badaniach poza instytucje prawng
nadzoru i dostrzezenie istnienia innych niz akcjonariusze stron zainteresowanych
funkcjonowaniem danej instytucji” [Staniek 2005, s. 27].

Przyjmujac za najbardziej adekwatne do angielskiego pojecia corporate
governance tlumaczenie tego zwrotu jako najszerzej stosowane w literaturze
sformutowanie nadzér korporacyjny, pojawiajag si¢ takze problemy
przyporzadkowania uzycia tego sformutowania do polskich warunkow.

Sformutowanie nadzor korporacyjny zawiera w sobie elementy dwoéch
sktadowych, nadzoru i korporacji. Biorgc pod uwage definicj¢ nadzoru, ktora
formutuje to pojecie jako nadzorowanie, kontrolowanie, pilnowanie kogo$ lub
czego$, nalezy zwrdci¢ uwage na okreslenie, czym jest kontrola, ktérg zgodnie
z definicjg jest ,,sprawdzanie, badanie czego$, zestawienie stanu faktycznego ze
stanem wymaganym oraz ustalenie ewentualnych odstepstw” [Dubisz 2003,
s. 227]. Zgodnie z konwencja jezykowa, kontrola obejmuje uprawnienia do
wgladu w czyja$ dziatalno$¢, prawo zadania informacji 1 uzyskania wyjasnien
1 stanowi cze$¢ skladowa nadzoru. Nadzér natomiast oprocz uprawnien
kontrolnych obejmuje takze przywilej podejmowania decyzji wigzacych
kontrolowanego. Takie podejscie zwigzane bylo =z zaplanowanym
przeciwdzialaniem powstaniu stosunku podleglosci zarzadu radzie nadzorczej, co
umozliwiloby kierowanie dziatalno$cia spotki z pominigciem zarzadu.

»W praktyce moglyby rodzi¢ si¢ paradoksalne sytuacje, w ktorych zarzad
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otrzymywalby od rady nadzorczej polecenia nakazujace wykonanie konkretnych
dziatah z zakresu operacyjnego zarzadzania, za ktére formalnie
odpowiedzialno$¢ ponosiliby cztonkowie zarzadu. Dezorganizowatoby to prace
zarzadu, podwazajac jednolito§¢ 1 skuteczno$¢ dziatan” [Kubot 1993,
s. 51 6]. Uwzgledniajac kompetencje rady nadzorczej”” wynikajace z k.s.h
zastosowanie cztonu ,,nadzor” mozna uzna¢ za uzasadnione [Wisniewski, 1993,
s. 182].

Drugi czlon nazewnictwa, czyli pojecie korporacji jest, jak juz wczesniej
wspomniano, w polskim systemie prawnym nieokreslone. Zaproponowana
w dysertacji propozycja zdefiniowania pojecia korporacji jako spotki prawa
handlowego oparta jest na przyjeciu, ze mianem tym mozna okreslaé
,stowarzyszenie, zwigzek, zrzeszenie posiadajagce osobowo$¢ prawng, grupe
kapitatowa, lub tylko spotki akcyjne” [Jarzemowska 2002b, s. 12].

W dysertacji, transpozycja na jezyk polski pojecia corporate governance
oznacza zatem sprawowanie czynno$ci nadzoru w przedsigbiorstwie dzialajacym
w formie spotki kapitalowej, nastawionych na zwigkszanie warto$ci
przedsi¢biorstwa, przy jednoczesnym uwzglednieniu interesu pozostatych,
niezwigzanych kapitalowo interesariuszy.

Nie podzielajac zdania T. Kuleszy™*’, odnoénie kwalifikacji nadzoru
zgodnie z jego systemem jako korporacyjnym w systemie jednostopniowym,
a wlascicielskim w systemie dwustopniowym, nalezy zwroci¢ uwage, 1z taki
sposob kwalifikacji nie uwzglednia opinii Cz. Mesjasza odno$nie przyjecia
w polskiej terminologii pojecia korporacja tylko w stosunku do spotek prawa
handlowego, a wigc ,,posiadajagcych osobowos¢ prawng w polskim prawie, czyli
bedacych odpowiednikiem korporacji (spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia
1 spolek akcyjnych)” [Mesjasz 2007, s. 50], zgodnie z interpretacja

przedstawiong na schemacie 15.

05 Uprawnienia rady nadzorczej do decydowania nie wynikaja nigdy wprost z ogdlnego przepisu uprawniajacego do
nadzoru. Nadzor nie moze prowadzi¢ do podlegloéci o charakterze stuzbowym, w ktorej nadzorowany obowiazany
bylby wykonywaé¢ wszystkie polecenia nadzorujgcego. Nadzorujacy ma do dyspozycji tylko takie narzedzia,
g)ozakontrolne, jakie zostaty mu wyraznie przyznane.

% Zob. T. Kulesza, Nadzor korporacyjny a zarzqdzanie spotkq kapitatowq, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis,
Warszawa 2002.
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‘Wiladanie spolka i jej przedsiebiorstwem
(Wladztwo nad spoltka i jej przedsigbiorstwem)

/\

Nadzér korporacyjny
(Wladanie korporacyjne)
(Spoétki posiadajace osobowos¢ prawng — sp. z 0.0. oraz S.A.)

Nadzér wlascicielski
(Spotki nieposiadajace osobowosci prawnej)

Schemat 15. Interpretacja wladania spétka i przedsiebiorstwem

Zrédto: C. Mesjasz, Ewolucja wladania korporacyjnego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie, Krakow 2007, Nr 753 , s. 50.

Przyjmujac zatem stosowang w S$rodowisku naukowym konwencje
nazewnictwa corporate governance, w pracy wykorzystano termin nadzor
korporacyjny, ktéry w zakresie podmiotowym odnosi¢ si¢ bedzie do
przedsigbiorstw dziatajacych w formie spotek kapitatowych, w ktorych doszto do
rozdzielenia wtasnosci od kontroli, do ktorych zgodnie z k.s.h. zaliczana jest
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz spotka akcyjna.

Wspotczesnie nadzor korporacyjny zaliczany jest do zagadnien, ktore sa
przedmiotem badan finanséw przedsigbiorstw rozumianej jako, dyscyplina
naukowa. Zwigzane jest to z faktem, iz przedmiotem =zainteresowania tej
dyscypliny sg ,relacje wystepujace miedzy interesariuszami przedsi¢biorstwa”

[Mizerka 2013, s. 41].

Rozdzial I1. Koncepcje nadzoru korporacyjnego i jego mechanizmy

1. Teoretyczne koncepcje corporate governance - nadzoru korporacyjnego
Proces rozdzialu wtasnosci od zarzadzania spowodowat, 1z rozdzwick

oczekiwan  pomiedzy stronami  zaangazowanymi w  funkcjonowanie

przedsigbiorstwa zostat okreslony, jako obszar jakim zajmuje si¢ teoria nadzoru

korporacyjnego (schemat 16).

74



Akcjonariusze/
wiasciciele

Korporacja

Kadra
zarzadzajaca
PROCES
DECYZYJNY

\

[ > Bezpos$redni wptyw na decyzje
< :: > Posredni wplyw na decyzje

Schemat 16. Modelowy obszar nadzoru korporacyjnego

Zrédto: I Kotadkiewicz, Nadzor korporacyjny. Perspektywa miedzynarodowa, Poltext., Warszawa 1999, s. 34.

Granice ,,tego obszaru determinujg takie pytania jak:
e komu stuzy przedsigbiorstwo?
e w czyim interesie powinno by¢ ono zarzadzane?
e kto powinien go kontrolowac?
e kto powinien podejmowac decyzje?
e ktoiza co jest odpowiedzialny?
e kto powinien posiada¢ prawa do zasobéw oraz dochoddéw
przedsiebiorstwa?
e na jakich zasadach powinna zachodzi¢ redystrybucja wytworzonego
w przedsiebiorstwie bogactwa? [Kotadkiewicz 1999, s. 35]
Odpowiedzi na przedstawione pytania, w zaleznosci od przyjete]
perspektywy  stanowig podstawe funkcjonowania dwéch  modeli .
finansowego™’ i spotecznego®”® modelu przedsigbiorstwa.
W modelu finansowym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest tworzenie

wartosci dla wtascicieli, a zasady mechanizmow motywacyjnych sg ksztattowane

27 Funkcjonujacego w celu podnoszenia jego wartosci dla akcjonariusza.
% Funkcjonujacego w celu podnoszenia jego wartoéci dla grupy wartosci.
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w taki sposéb, aby rezultaty dzialan menedzeréw odpowiadaty oczekiwaniom
wlasdcicieli kapitatu. Rozwinigciem powyzszego modelu jest model agenta,
W opozycji do modelu agenta stoi model odpowiedzialnego gospodarza (model

2 , . . . . . . . , .
% ktéry opiera si¢ na zatozeniu, ze menedzerowie chca byé dobrymi

stewarda)
gospodarzami®'’.

Model spoteczny (interesariusza) opiera si¢ zalozeniu, ze przedsigbiorstwo
ma wiele zobowigzan w stosunku do swego otoczenia, a jego wiasciciele nie sg
najwazniejszym podmiotem, ktoremu powinno ono stuzy¢.

Interdyscyplinarnos$¢ i kompleksowos¢ systemow nadzoru korporacyjnego
byta przyczyng braku jednego systemu teoretycznego tlumaczacego
1 wyjasniajacego corporate governance.

W 1998 roku H. Hung®'' dokonat selekcji, wedlug perspektywy
sytuacyjnej 1 wedlug perspektywy instytucjonalnej oraz usystematyzowat teorie

odnoszace si¢ do corporate governance (schemat 17).

Nadzor nad dzialalnoscia spolek

A\ 4 A\ 4
Perspektywa sytuacyjna Perspektywa instytucjonalna
Instytucjonalizacja Instytucjonalizacja
Otoczenie dalsze Otoczenie blizsze przez presje przez presje
zewnetrzng wewnetrzng
Rola Rola Rola Rola Rola Rola
laczaca korygujaca kontrolna strategiczna podtrzymujaca wspomagajaca
. i . . . T r-
Teoria . Teoria . Teoria Teoria Teoria eoria
interesari " . . hegemonii
zasobowe agencji stewarda instytucjonalna . ..
uszy menedzerskiej

Schemat 17. Typologia teorii nadzoru wlascicielskiego

Zrédto: S. Rudolf, T. Janusz, D. Stos, P. Urbanek, Efektywny nadzér korporacyjny, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. 34.

29 ). H. Davis, F. D. Schrooman, L. Donaldson, Toward a Stewardship Theory of Management, Academy of
Management Journal 1997, vol. 22, no. 1.

219 Model ten okresla jako dominujaca u menedzera potrzebe osiagnieé i poczucie odpowiedzialnosci. W takim ujeciu
rada dyrektorow nie potrzebowalaby dyrektoréw niezarzadzajacych, czyli sktadataby si¢ wylacznie w zarzadu
operacyjnego z ewentualnym komitetem doradczym.

21 7ob. H. Hung, 4 Typology of the Theories of the Roles of Goverening Boards, Corporate Governance 1998, vol. 6,
no. 2.
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1.1. Teoria zasobowa (perspektywa sytuacyjna)

Teoria zasobowa zostatla zaprezentowana w 1991 roku, przez
J.B. Barney’a. Zaklada ona budowanie przewagi konkurencyjnej
przedsigbiorstva w oparciu o unikatowe zasoby, ktore sg wartosciowe, maja
rzadki charakter 1 sg trudne do skopiowania, a takze niedostepne dla innych
konkurentow. Teoria zasobowa jest zaliczana do zewngtrznej grupy ujec
teoretycznych nadzoru korporacyjnego w aspekcie funkcjonowania rad,
a mianowicie do teorii, gdzie funkcje rady zwigzane sa z utrzymywaniem
tacznosci 1 koordynacjg wspotpracy z otoczeniem zewnetrznym. Istotg teorii
zasobowej’'? (resource dependency theory) jest pehienie przez kierownictwo roli
,wigzania interesow” dwoch lub wigkszej liczby organizacji poprzez tworzenie
powigzan z otoczeniem ukierunkowanych na efektywna alokacje zasobow’".
Pelnienie roli wigzania interesow odbywa si¢ wedlug tej teorii poprzez
nawigzywanie bezposrednich kontaktow cztonkow kierownictw, a takze poprzez
nadzorowanie innych organizacji, aby ogranicza¢ ich nieprzewidywalne
zachowania, gdyz ,,r6zne konfiguracje zasobéw pozwalaja osiggna¢ podobne lub
takie same cele; sg ekwifinalne” [Czakon 2010, s. 9]. ,,Zgodnie z zasadami teorii
zasobowej rady spoélek traktowane sg jak ogniwo 1aczace spotke z otoczeniem
zewnetrznym, wspomagajace procesy prowadzace do osiggania przez nig

wyzszych celow efektywnosciowych” [Peszko 2006, s. 132].

1.2. Bazowe punkty widzenia — perspektywa stakeholders i shareholders

Przedstawiony model agencyjny 1 model interesariuszy zwigzany jest
z koncepcja shareholders, ktora stanowi rozszerzenie teorii stakeholders.
»W koncepcji shareholders cel przedsigbiorstwa identyfikowany jest na
podstawie zbieznosci interesoOw dwoch grup podmiotdéw, tj. wiascicieli

(akcjonariuszy) oraz kierownictwa (menedzeréw), natomiast w koncepcji

212 Teoria przedstawione przez J. Pfeffera i G. Salancika.
213 7ob. B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: Perspektywy badai, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000, nr 2, s. 17-38.
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stakeholders uwzglednia si¢ interesy wielu grup podmiotow” [Duraj 2002, s. 69].

Punktem wyjscia w koncepcji shareholders jest przyjecie zatozenia, ze
przedsigbiorstwo stanowi zbidér zasoboéw kapitatowych. ,Przedsigbiorstwo
rozumiane jest jako efekt kontraktow zawieranych pomig¢dzy shareholders
a menedzerami. W wyniku zawieranych kontraktéw potencjal materialny
,przedsiebiorstwa  pozostaje  wlasnoscia  shareholders, podczas gdy
menedzerowie uzyskuja prawo do zarzadzania nim w imieniu wilascicieli”
[Cyfert 2004, s. 29]. Przedsigbiorstwo w tej koncepcji funkcjonuje przede
wszystkim w celu zaspokojenia potrzeb wtlascicieli, tj. zarzadzajacy daza do
dwoéch  zasadniczych celow: po pierwsze, do generowania zyskow
1 w nastepstwie tego do zapewnienia optymalnego poziomu wyptat dywidend; po
drugie, do kreowania wartosSci.

Koncepcja shareholders za aksjomat przyjmuje cel dziatalno$ci w postaci
maksymalizowania wartosci kapitatu wlasnego®', czyli wzrost zamoznosci
wlascicieli 1 warto$ci organizacji. Model organizacji przedsigbiorstwa oparty na
teorii shareholders zapewnia kreowanie wartosci z punktu widzenia organizacji.

W latach 80. XX wieku popularnos¢ zdobyta teoria stakeholders, za ktorej
tworce uwaza si¢ R. Freemana. U podstaw tej koncepcji lezy zatozenie, ze
przedsigbiorstwo funkcjonuje, w otoczeniu rdéznych grup intereséw, a ich
zachowanie wptywa na funkcjonowanie przedsigbiorstwa, a jednoczesnie jest
przez to przedsiebiorstwo ksztaltowane. Koncepcja stakeholders podkresla, ze
menedzerowie nie majg prawa podejmowacé decyzji za tych, ktérzy wchodza
w sktad organizacji. ,,Uzasadnieniem tak postawionej tezy jest przekonanie, ze
kazdy uczestnik organizacji ma prawo by¢ traktowany nie jako $rodek do
jakiego$ celu korporacji, ale jako cel sam w sobie” [Cyfert 2004, s. 27].

Réznice miedzy koncepcjami stakeholders 1 shareholders przedstawiono

w tabeli 5.

24 Suma warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa i wyptacanych dywidend.

78



Tabela 5. Roznica miedzy koncepcja stakeholders a shareholders

Czynnik réznicujacy

Koncepcja stakeholders

Koncepcja shareholders

Nacisk polozony na

odpowiedzialnos¢

oplacalno$¢ - rentowno$é

Organizacja widziana jako

Jjoint-venture

narzgdzie

Miara sukcesu

satysfakcja stakeholdersow

cena akcji i wysokos$¢ dywidend

Trudnosci

rownowazenie interesOw réznych
stakeholdersow

dostarczanie $rodkow dla realizacji
interesow wiascicieli

Zarzadzanie przedsigbiorstwem

reprezentacja stakeboldersow

niezalezne pod nadzorem wiascicieli —
corporate governance

Organizacja petnigca funkcje

realizacji wspolnych interesow
(ekonomiczna symbioza)

realizacji interesow wiascicieli
(maksymalizacja warto$ci)

Zrédto: A. N. Duraj, Grupy intereséw przedsiebiorstwa w koncepcji stakeholders, Prace Naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002, nr 928, s. 70.

Teoria shareholders dostrzega grupy interesow w przedsigbiorstwie

1 zaklada, iz przedsigbiorstwo dziala w interesie wszystkich zainteresowanych

grup. Zarzadzanie przedsigbiorstwem staje

si¢ tutaj probg pogodzenia

przeciwstawnych zadan poszczegolnych interesariuszy (schemat 18).

A

USA - Tradycyjnie duze
firmy

Orientacja na wiascicieli

najwyzsze kierownictwo
wiasdciciele
klienci
wierzyciele

pracownicy

Firmy glokalne

wiasciciele
partnerzy | klienci
pracownicy

7

Japonia — tradycyjnie
duze firmy

spoleczenstwo
wierzyciele
pracownicy
klienci
wiasciciele

»
Ll
Orientacja na interesariuszy

Schemat 18. Orientacja organéw nadzoru w koncepcjach stakeholders i shareholders

Zrédto: M. Hilb, New Corporate governance. Successful Board Management Tools, za: M Marcinkowska, Wiadztwo
korporacyjne w kontekscie spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw, w: Tendencje zmian w nadzorze
korporacyjnym, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2006, s. 421.

Przedsigbiorstwa kierujac si¢ wytacznie interesem witascicieli, co wynika
z konieczno$ci wygenerowania rekompensaty za poniesione ryzyko, na krotka
mete dziatajg skutecznie. Jednocze$nie, lekcewazenie interesariuszy powoduje, iz
w dhluzszej perspektywie przedsigbiorstwa koncza dziatalnos¢ w wyniku
upadiosci lub odejscia kluczowych pracownikow. W konsekwencji wystepuja

podejscia ,,co$ za co$” oraz ,,i-1” (tabela 6).
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Tabela 6. Porownanie perspektyw wartosci dla akcjonariuszy i wartoS$ci dla

interesariuszy
Ot Perspektywa wartosci dla Perspektywa wartosci dla
Wyszczegolnienie s . : c
akcjonariuszy interesariuszy
Punkt nacisku zyskowno$é kosztem odpowiedzialno$ci odpowiedzialno$¢ kosztem zyskownosci
Przedsigbiorstwo postrzegane jako narzedzie wspolne przedsiewziecie
Cel istnienia przedsiebiorstwa shuzenic wlaciciclowi stuzenie wszystkim zaangazowanym

podmiotom

cena akcji i wysokos$¢ dywidendy (warto$é

Miara sukcesu whascicielska)

zadowolenie interesariuszy

1 sprawienie, by wykonawcy dziatali w pogodzenie interesow poszczegdlnych
Podstawowa trudnos¢ interesie mocodawcy graczy
Nadzér korporacyiny przez niezaleznych dyrektorow przedstawicieli interesariuszy w radzie
P yjny p hiewykonawczych" majagcych udziaty dyrektorow
Zarzadzanie relacjami z , .,
a ir??erisaiilfssgj i srodek cel i $rodek
Spoteczna odpowiedzialnos¢ sprawa jednostki, nie organizacji prawa zardwno jednostki, jak i organizacji
Co jest najkorzystniejsze dla dbatoéé o whasne interesy (efektywnos$é | dbato$é o wspélne interesy (ekonomiczna
J ) y: ) resy y t
spoleczenstwa ekonomiczna) symbioza)

Zrédto: B. De Witt, R,. Meyer. Synteza strategii, PWN, Warszawa 2007, s. 370, za: K. Machaczka, Cel korporacji -
paradoks zyskownosci czy odpowiedzialnosci, w: Rola nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2008, s. 89.

Koncepcje stakeholders 1 shareholders nie sa ze sobg sprzeczne, gdyz
wynikaja z uwarunkowanej spolecznie odmiennej koncepcji funkcjonowania
przedsicbiorstwa. Wzajemne przenikanie tych koncepcji pozwala na
sformutowanie zatozenia, ze przy cho¢by czgsciowym uwzglednieniu interesow
interesariuszy, koncentracja na kreowaniu warto$ci organizacji pozwoli na
osiggnigcie lepszych wynikow alokacji zasobow przedsigbiorstwa.

Obie koncepcje, tj. koncentracji na wlascicielu 1 koncentracji na
interesariuszach mowig w istocie o tym samym, czyli, w jaki sposob nalezy
dzieli¢ korzysci rezydualne wygenerowane w podmiocie. Jednak koncentrujg si¢
raczej na tym, jak dzieli¢ korzys$ci rezydualne oraz jak ten podziat wplywa na

ostateczne wyniki przedsiebiorstwa.

1.2.1. Teoria interesariuszy

Prekursorem teorii interesariuszy byta Edith Penrose, ktora w ksigzce
, leoria wzrostu firmy” [Penrose 1959], potraktowata przedsigbiorstwo jako splot

zasobow 1 relacji migdzyludzkich. Sam termin teoria interesariuszy (stakeholder
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theory) zostal po raz pierwszy zastosowany przez I. Ansoffa na poczatku lat
60-tych XX wieku. Definicja interesariuszy’"” (stakeholders), przedstawiona
przez M. Clarksona®'®, traktuje ich jako osoby ponoszace ryzyko. Wedtug niego
interesariusze ponosza ryzyko, zwigzane z tym, ze zainwestowali
w przedsigbiorstwo kapitat ludzki lub finansowy.

Istota teorii interesariuszy”'’ jest pelnienie przez kierownictwo organizacji
roli ,,koordynatora interesow” poprzez rownowazenie czesto konfliktowych
oczekiwan réznych grup nacisku, z reguly podzielonych ,na tych, ktorzy
wysuwajg zadania wobec przedsigbiorstwa 1 tych, ktorzy maja mozliwosé
wyegzekwowania swoich zagdan” [Mendel 2002, s. 17]. Powyzsze sformutowanie
zaweza grupe interesariuszy do tych, ktérzy sa zainteresowani dzialalno$cig
przedsigbiorstva 1 majg mozliwo$s¢ wpltywu na nie, z uwzglednieniem
poszerzenia o potencjalnych interesariuszy, czyli osoby ktore moga wplyna¢ na

g . 21 . . . , 21
przedsicbiorstwo”'®. Peienie roli ,koordynatora interesow’>"

odbywa si¢
wedlug tej teorii poprzez wcielenie przedstawicieli interesariuszy do zarzadzania
organizacja 1 negocjowanie kompromisow. ,,Optymalne warunki rozwoju spétki
powstajg wowczas, gdy istnieje stan rownowagi mi¢dzy roznorodnym, 1 czesto
sprzecznymi, celami, do jakich daza grupy interesow, zwigzane z dziatalno$cia
spotki” [Peszko 2006, s. 133]. W ujeciu przedstawionym przez M. Clarksona,
przedsigbiorstwo bierze pod uwage cele wszystkich interesariuszy, dlatego
,przedsiebiorstwo stanowi system obejmujacy interesariuszy funkcjonujacych
w ramach systemu spolecznego tworzacego niezbedne prawne 1 rynkowe
warunki niezbedne dla jego dziatalnosci. Celem przedsigbiorstwa jest tworzenie

bogactwa (wartosci) dla wszystkich interesariuszy poprzez zamiang ich udziatow

na produkty i ustugi” [Mesjasz 2004, s. 23].

215 M. Freeman, Strategic Management: a Stakeholder Approach, Mc Graw-Hill, New York 1984, s. 46, za:
T. Mendel, Partycypacja w zarzqdzaniu wspolczesnymi organizacjami, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2002, s. 16.

216 M. B. E. Clarkson, 4 Risk Based Model of Stakeholder Theory, The Centre for Social Corporate performance
& Ethics, University of Toronto, Toronto 1994.

217 7ob. R.E. Freeman, Strategic Management: A stakeholder approach. Boston: Pitman, 1984, T. Donaldson, L.
Preston, The stakeholder theory of the modern corporation: Concepts, evidence and implications. Academy of
Management Review 20, 1995.

218 podejécie takie zwigzane jest wplywem M. E. Portera.

219 70b. B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: Perspektywy badai, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000, nr 2, s. 17-38.
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Zgodnie z zalozeniem R.E. Freemana®®, w teorii interesariuszy
najistotniejsze jest przekonanie, ze przedsi¢biorstwa nie s3 samowystarczalne
1 odizolowane od otoczenia. Zawiera ono elementy o bezposrednim 1 posrednim
oddziatywaniu na przedsigbiorstwo. Elementem oddzialywujacym na organizacje
sa interesariusze™>' wewnetrzni i zewnetrzni, ktorzy stanowia ,.grupe lub osoby
posrednio, lub bezposrednio zainteresowane dziatalno$ci organizacji w jej
dazeniach od osiggania celéw. Interesariusze zewngtrzni to grupy lub osoby
W otoczeniu organizacji wywierajace wplyw na jej dzialania. Interesariusze
wewnetrzni to grupy lub osoby, wobec ktorych lub za ktoére kierownik ponosi
odpowiedzialno$¢” [Stoner, Freeman 1 Gilbert 2001, s. 80].

Schemat s$rodowisk o bezposrednim 1 posrednim oddzialywaniu na

organizacj¢ gospodarczg przedstawiono na schemacie 19.

Zmienne Zmienne
spoteczne techniczne
Konkurenci Klienci

Instytucje finansowe Pracownicy Dostawcy
Organizacja
Zwiazki zawodowe Udzialowcey i rada nadzorcza Wiladza panstwowa
Media Grupy szczego6lnych interesow (GSI)
Zmienne Zmienne
ekonomiczne polityczne

Schemat 19. Srodowisko, zewnetrzni i wewnetrzni interesariusze organizacji

Zrédto: T. A. E. Stoner, R. E. Freeman, D. R. Gilbert, Kierowanie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2001, s. 80.

Wedtug teorii interesariuszy przedsigbiorstwo stanowi ,,splot wyraznych
i dorozumianych (niejawnych) kontraktow”**?, ktérych stronami sa ,,inwestorzy”,
ktorzy wnoszg do spolki ,,wktad”, a kazdy z nich jest wynagradzany zgodnie ze
swoja uzytecznoscig dla przedsigbiorstwa (Srodki finansowe, praca, czas,

umiejetnosci, posiadana wiedza, czas). Strony tych kontraktéw, dziatajac

20 7ob. R. W. Freeman, W. Evan. Corporate governance: A stakeholder interpretation. Journal Behavioural
Economy 1990, vol. 19, no. 4.

21 M. Porter przedstawil propozycje reprezentacji tej grupy w organie nadzoru, w ramach ,rady interesariuszy”,
traktujac to posunigcie jako sposob na poprawe konkurencyjnosci przedsigbiorstwa.

222 Nexus of explicit and implicit contracts.
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w oparciu o reguly racjonalnego zachowania, dazg przede wszystkim do
maksymalizacji indywidualnych korzy$ci, wyrazajacych si¢ w zapewnieniu
odpowiedniego udzialu w wynikach przedsiebiorstwa, ktore nastepnie podlegaja
rozdzialowi pomiedzy nimi. Kontrakty te maja charakter dlugoterminowy
i otwarty”>.

W teorii interesariuszy wiasciciele przedsigbiorstwa sa postrzegani, jako
dostarczyciele kapitalu 1 to oni s3 ostatecznymi beneficjantami sukcesu
przedsigbiorstwa, a rozmiar ich roszczen rezydualnych zalezy od tego, jak dane
przedsigbiorstwo jest zarzadzane®**. Takze w przypadku niepowodzenia to
wlasciciele ponoszg ostateczne straty i koszty jej upadiosci. W zwigzku z tym
wlasciciele sg najbardziej zainteresowani efektywnym  zarzadzaniem
przedsiebiorstwem dzialajacym w formie spotki 1 w ich wlasnym interesie lezy
monitorowanie menedzerow, ktorzy zobowigzani sg do przestrzegania w procesie
zarzadzania obowiazkow lojalnosci i staranno$ci’>. Natomiast roszczenia innych
udzialowcow organizacji** sa z gory okreslone czy wysokoscia obstugi kapitatu
obcego, czy tez wielko$cig wyplacanego wynagrodzenia.

Wyznacznikiem dzialah menedzerow w modelu interesariuszy jest
zwickszanie wartosci spotki dla wihascicieli*®’, z uwzglednieniem sytuacii,
w ktorej interesy okreslonych grup moga pozostawacw konflikcie z interesami
innych interesariuszy**®. Realizowanie strategii, ktora pomijataby interesy
akcjonariuszy, a shuzylaby przede wszystkim zabezpieczeniu intereséw innych
grup””, tez nie lezataby w interesie przedsiebiorstwa, utrudniajac mu uzyskanie

kapitatu. Tylko dlugookresowy interes spotki®’ i jej wlascicieli wyznacza

granice, w jakich osoby zarzadzajace spotka uwzgledniajg interesy interesariuszy.

22 Przyznaja jednej ze stron prawo do podjecia dyskrecjonalnej decyzji w warunkach nieprzewidzianych kontraktem.
24 przystuguje im prawo do majatku spotki, ktére zaspokajane sa w ostatniej kolejnosci, tzn. prawo do zysku netto, a
ten jest niepewny i zalezy od efektywno$ci gospodarczej spotki. Akcjonariuszom przystuguje prawo o ,,roszczenie
rezydualne” do catego zysku netto wypracowanego przez spotke.

22 Fiduciary duties.

226 Wierzycieli, pracownikow.

227 Doktadniej akcjonariusze s3 zainteresowani uzyskaniem maksymalnej lub ponadprzecietnej stopy zwrotu z
inwestycji w akcje spotki, w postaci wzrostu ich kursu gietdowego badz w postaci dywidendy.

8 Dotyczy to zwlaszcza procesow restrukturyzacji, nadzoru wierzycielskiego, polityki wykorzystania zysku
zatrzymanego itd.

% Np. utrzymanie dotychczasowego wysokiego zatrudnienia i wynagrodzenia kosztem zaniechania inwestycji i
koniecznej restrukturyzacji.

20 Interes spotki” rozumiany jest jako ,,ponadindywidualny”, wspélny interes wszystkich jej akcjonariuszy, ktory
wszakze moze obejmowac rowniez interesy innych grup podmiotéw zwigzanych ze spotka, gtdéwnie wierzycieli.
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Problem zwigzanym z funkcjonowaniem, zgodnie z tym modelem, jest
brak miernika okres$lajacego wymiary jakos$ci relacji z interesariuszami. P. Stach
wskazal, ze ,pomiar jakos$ci relacji z interesariuszami powinien oprze¢ si¢ na
skali wielowymiarowej, ztozonej z podskali zadowolenia, zaufania, oddania oraz
zachowan komunikacyjnych (relacyjnych)” [Stach 2010, s. 43].

Z modelem interesariuszy zwigzana jest koncepcja spotecznej
odpowiedzialnoéci biznesu®™' w my$l ktorej, przedsicbiorstwo podejmuje
dzialania na rzecz dobra spotecznego. W opozyciji do tej idei stoja ekonomisci*>?,
ktérzy uwazaja, iz spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu jest pomnazanie zysku,
a dziatalno$¢ filantropijna nie jest zadaniem spotek, lecz powotanych do tego
organizacji.

W teorii stakeholders organizacja ,bedzie kreowata wartos¢ tylko
w przypadku silnego dowarto§ciowania celow wilascicieli, w przeciwnym razie,
ze wzgledu na sprzecznosci w systemie celow, warto$¢ bedzie niszczona” [Cyfert
2004, s. 29]. Kreowanie wartosci dla stakeholders zwigzane jest
z uwzglednianiem w systemie celow przedsigbiorstwa interesow wszystkich
zainteresowanych stron. Oparcie przedsigbiorstwa na priorytecie realizacji
interesOw stakeholders pozwala na kreowanie warto$ci dla organizacji przy
zatlozeniu, ze gléwny punkt ciezkoSci w systemie celow przedsigbiorstwa
zostanie potozony na cele witascicieli, przy uwzglednieniu, intereséw pozostatych
stakeholders.

Probe powigzania tworzenia wartosci dla wilascicieli z tworzeniem
warto$ci dla interesariuszy podjat J. Tirole. Wedlug tego autora niemoznos$¢
dokonania pomiaru wartosci dla interesariuszy powoduje konieczno$é
zbudowania wskaznika okreslajagcego wiele efektow. ,,Dlatego wynagrodzenie
menedzerow winno by¢ odzwierciedleniem ich efektywnoSci mierzonej za
pomoca jakiejs agregowanej wartosci dla wszystkich interesariuszy, wilaczajac

w to oczywiscie wartos$¢ dla akcjonariuszy” [Mesjasz 2008. s. 28].

31 Corporate social responsability.
2 Np. M. Friedman.
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1.2.2. Teoria agencji

Zwiazek agencji zachodzi woéwczas, ,,gdy jedna lub wigcej 0sob
(mocodawca) wynajmuje druga osobe¢ (przedstawiciela), aby wykonywata ustuge
1 udziela jej pelnomocnictw do podejmowania decyzji” [Brigham 1996, s. 34].
Relacja agencji powstaje zatem woéwczas, gdy jeden podmiot angazuje inng
osob¢ do dziatania w jego interesie, delegujac jednocze$nie na nig swoje
uprawnienia do podejmowania decyzji, ktorych skutki dotyczy¢ beda jego sfery
majatkowej. Nastgpstwem tego jest odsunigcie mocodawcy od procesu
decyzyjnego, przy jednoczesnie rosngcym stopniu swobody przedstawiciela.

Teoria agencji funkcjonuje obok ekonomiki kosztéw transakcji, ktorej
podstawy teoretyczne stworzyli w 1932 r. Adolf Berle i Gardiner Means
1 znalazta uznanie w oczach praktykoéw w latach 70-tych ubieglego wieku. Teoria
ta jest dominujaca perspektywa analizy koncepcji teoretycznych™ corporate
governance.

Istotag teorii agencji jest petnienie przez kierownictwo organizacji roli
,hadzorowania intereséow whascicieli”***. Pelnienie roli nadzorcy odbywa sig
wedlug tej teorii poprzez negocjowanie kontraktow mocodawca — przedstawiciel
oraz kreowanie systemu monitorowania dziatalnosci spotki 1 efektywnosci
dziatania jej kierownictwa®>.

Teoria agencji koncentruje si¢ na zaprojektowaniu takiego kontraktu,
ktory gwarantowalby, ,,ze praca zostanie nalezycie i1 bez nadmiernych kosztow
wykonana, a wykonujacego zadanie wystarczajagco motywowat do dotozenia
wszelkich staraf, by tak si¢ wtasnie stalo” [Lis 1 Sterniczuk 2005, s. 44].

Podstawowymi rodzajami stosunku agencji s3 relacje pomigdzy
akcjonariuszami a  menedzerami®® oraz pomiedzy akcjonariuszami

a wierzycielami>’. Dlatego teoria agencji przedstawia przedsigbiorstwo, jako

23 pryedstawiciele M. Jensen, M. Meckling, E. Fama.

24 7ob. B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: Perspektywy badai, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000, nr 2, s. 17-38.
35 Wynika to z faktu, ze teoria agencji zaktada podazanie za wlasnym interesem na poziomie jednostek oraz konflikt
celow na poziomie organizacji gospodarczej.

2 problem agencji pojawia si¢, gdy menedzer posiada mniej niz 100% akcji zwyktych firmy.

57 Pozyczkodawey pozyczaja spolce pieniadze na staly procent, gdy akcjonariusze podejma wicksze ryzyko
i uzyskaja wigkszy zysk, ale gdy nie, to traca wierzyciele.
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sie¢ stosunkOw umownych, jawnych 1 niejawnych (kontraktéw), zawartych
pomiedzy poszczegdlnymi uczestnikami dziatan organizacji gospodarczej.
Stosunek agencji powoduje powstanie rozdzialu pomiedzy podejmowaniem
decyzji a ich kontrolowaniem. Zaangazowane strony kieruja si¢ przy tym
wlasnym interesem™®, co powoduje, Ze ich cele nie sa w pehni zbiezne.

Wystepowanie stosunku agencji w warunkach krajowych nie bylo tozsame
z wystepowaniem spoiki, jako formy prowadzenia dziatalnos$ci gospodarcze;.
W XIX wieku podejmowano dzialania w zakresie nadzoru dzialania
1 kontroli wynikow poprzez zobligowanie zarzadcOw majetnosci do skladania
sprawozdan zgodnie z formulg ,,Jakie Srodki otrzymales, co si¢ sklada na majatek
tobie powierzony, co poczale$ z majatkiem i otrzymanymi $rodkami? Owczesny
system kontroli bazujacy na rachunkowosci opieral si¢ na podejsciu do
minimalizowania kosztow agencji przez wlasciciela w drodze dzialan
kontrolnych 1 rozliczania odpowiedzialnosci” [ Turzynski 2011, s. 56].

Zgodnie z ta teorig stosunki agencji s3 w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem
koniecznos$cig 1 wraz z zaistnieniem stosunku wystepuja koszty agencji, ktore
stanowig roznice¢ w wartosci przedsigbiorstwa zarzadzanego przez wiasciciela
a wartoscig identycznego przedsiebiorstwa zarzadzanego przez wynajety zarzad.

Koszty agencji pozostaja w Scistym zwigzku ze strukturg kapitatu, gdyz
zwickszanie zadluzenia powoduje ograniczanie kosztow agencji*>. ,,Juz Jensen
w 1986 1. zauwazyt, ze pojawienie si¢ kapitalu obcego w pasywach spotki, cho¢
skutkuje powstaniem konfliktu pomiedzy wiascicielami 1 wierzycielami
przedsiebiorstwa, zmniejsza skutki sprzeczno$ci celow powstale w wyniku
rozdzielenia wlasnosci 1 kontroli” [Rychwalowska-Musiat 2008, s. 500]. Diug
wplywa dyscyplinujac, réwniez poprzez wprowadzanie przez wierzycieli
dodatkowej kontroli zmniejszajacej asymetri¢ informacji. ,,Zmniejszenie
asymetrii informacji jest mozliwe w wyniku doktadnej analizy przedsigbiorstwa

w momencie udzielania pozyczki oraz sprawowania kontroli w trakcie

8 Dla menedzera celem nie jest zwigkszenie majatku akcjonariuszy, ale wyzsza pensja i korzysci z dochodow

ubocznych (koszty, ktore obcigzaja spotke).

* Koni ¢ ia wydatkd i h z obst dtuzeni duj iejszenie wolnych $rodké
onieczno$¢ ponoszenia wydatkéw zwigzanych z obstugg zadtuzenia spowoduje zmniejszenie wolnych srodkow

pienieznych, co ogranicza swobode menedzeréw w realizowaniu wydatkdw zmniejszajacych warto$¢

przedsigbiorstwa.
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wystepowania zadluzenia” [Mizerka i1 Skowronski 2006, s. 329]. Zgodnie
z przedstawionymi wynikami badan, koszty agencji obserwowane ,,w warunkach
wzglednej stabilizacji finansowej wynosza 0,6% wartosci spotki, najwyzsze
w obliczu zagrazajacej upadlosci lub zblizajagcego si¢ momentu realizacji
inwestycji” [Rychwatowska-Musial 2010, s. 55]. Parametr gorny zostat
okreslony w wysokosci 20% warto$ci przedsiebiorstwa.

W ramach teorii agencji wystepuje ,nurt formalno-matematyczny,
wykorzystujacy koncepcje renty informacyjnej i ryzyka” [Staniek 2005, s. 19],
,,odnoszacy si¢ do kwestii zwianych z problemami ponoszenia ryzyka agentow
oraz nurt pozytywny odnoszacy si¢ do tworzenia i monitowania kontraktow oraz
organizacji” [Groblewska-Bogusz 2000, s. 74]. Teoria agencji ma szerokie
zastosowanie w zwigzkach typu mocodawca - przedstawiciel wskazujac, ktory
kontrakt jest najbardziej efektywny na réznych poziomach niechgci do ryzyka.
Z kolei pozytywna teoria agencji skupia si¢ na ,,identyfikacji sytuacji, w ktorych
dazenia obu stron kontraktu pozostajg w konflikcie, oraz na opisie mechanizmow
monitorowania, ktére ograniczajg oportunistyczne dziatania agentow” [Rudolf
1 in. 2002, s. 38]. Mocodawca 1 przedstawiciel maja naturalng sktonnosci do
konfliktu celow**’, a teoria agenta zaktada sytuacje, ze mocodawca wie, co robi
przedstawiciel**' oraz mocodawca nie wie doktadnie, co robi przedstawiciel***.

Podsumowujac, teoria agencji zajmuje si¢ dwoma zasadniczymi
problemami. Pierwszym jest konflikt celow pomiedzy mocodawca
1 przedstawicielem wraz z wystepujagcymi kosztami weryfikacji tego, co
wlasciwie przedstawiciel wykonuje®”. Drugi problem zwiazany jest
z odmiennym podejscie stron stosunku agencji do ryzyka.

Wystepujacy konflikt agencji pomiedzy akcjonariuszami a menedzerami

powoduje problemy trojakiego rodzaju.

20 Model zaktada konflikt celow pomiedzy mocodawca a przedstawicielem, tatwo mierzalny wynik, oraz
przedstawiciela, ktory jest bardziej niechgtny ryzyku niz mocodawca, gdyz nie moze zdywersyfikowa¢ zatrudnienia,
a mocodawca moze dywersyfikowa¢ inwestycje, wigc jest neutralny wobec ryzyka.

! Mocodawca kupuje zachowanie przedstawiciela.

2 Wiedzac o egoistycznym nastawieniu przedstawiciela, moze on lub nie zachowywaé si¢ zgodnie z umowa.

3 Gdy nie mozna oceni¢ zachowania przedstawiciela, mocodawca moze wdrozy¢ system informacyjny w postaci
procedury raportowania finansowego i funkcjonowanie rady nadzorczej.
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Po pierwsze, wystepuje problem braku lojalnosci menedzerow wobec
spotki i whascicieli**. Po drugie wystepuje niebezpieczenstwo niedotozenia
przez menedzeréw nalezytej staranno$ci przy prowadzeniu spraw spotki oraz
wykorzystywania przez nich posiadanej przewagi informacyjnej. Trzecim
problemem jest rézny stopien awersji do ryzyka, jaki cechuje inwestoréow
1 menedzeréw, co wynika z ré6znego charakteru ,,wktadéw” wnoszonych przez
nich do spotki.

W zwiazku z powyzszym, w przedsigbiorstwie wystepuja mechanizmy
redukcji kosztow agencji w postaci monitorowania 1 nadzorowania dziatan
zarzadu, a zadanie to realizuje organ nadzoru w postaci rady (dyrektoréw /
nadzorczej). Pozostalymi mechanizmami redukcji kosztéw agencji  jest
funkcjonowanie instytucji bieglego rewidenta’”, ktérego zadaniem jest
dostarczenie obiektywnej opinii na temat sprawozdania finansowego

1 sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci spotki.

1.2.3. Teoria stewarda

Teoria stewarda okre$lana takze mieniem modelu ,,odpowiedzialnego
gospodarza” opiera si¢ na zalozeniu, ,ze wybrani przez akcjonariuszy
cztonkowie rady dyrektorow, sg sumienniejszymi gospodarzami niz wynajeci
menedzerowie” [Lis i Sterniczuk 2005, s. 39]. Istota teorii stewarda®*°
(powiernictwa) jest pelnienie przez kierownictwo organizacji roli ,realizacji
misji i strategii” organizacji. Petnienie roli gospodarza®*’ odbywa sie wedtug tej
teorii poprzez nadzor nad strategiami formulowanymi przez kierownictwo
organizacji oraz kreowanie aktywnego wspotuczestnictwa w organizacji. Teoria
ta traktuje menedzerow ,,jako rzetelnych zarzadcodw, ktorzy starajg si¢ kierowac

przedsigbiorstwem tak, aby osiggato ono wysoki poziom zysku, dajac

odpowiednie dochody witascicielom” [Peszko 2006, s. 131].

4 Wyrazajacy sie w niebezpieczenstwie naduzywania przez zarzadcow ich bezposredniego wpltywu na spotke w celu
maksymalizacji swoich indywidualnych interesé6w kosztem interesow akcjonariuszy.

5 Zewnetrznego audytora.

6 70b. M. M. Muth, L. Donaldson, Stewardship Theory and Board Structure: a Contingency Approach, Corporate
Governance 1998, vol. 6, no. 1.

M7 70b. B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: Perspektywy badai, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000, nr 2, s. 17-38.
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W  przypadku tej teorii wystepuje uniewaznienie zalozenia
o wystepowaniu konfliktu interesow. Teoria stewarda zaklada, ze gltowna
motywacja dziatan menedzerow jest che¢ osiggnigecia sukcesu, uznania
i satysfakcji z osiaganych wynikow oraz poczucie odpowiedzialnosci®*®.

Teoria ta kreuje menedzera, jako dobrego gospodarza nie ze wzglgedu na
altruistyczne pobudki, ,,ale wynika z zatozenia, ze jesli zrealizowane zostang cele
przedsigbiorstwa, cele menedzera beda takze spetnione, gdyz w odpowiednio
dlugim czasie jego korzysci sg $cisle zwigzane z korzy$ciami akcjonariuszy”
[Rychwatowska-Musial 2008, s. 501]. ,,Taka postawa implikuje zadania, jakie sg
stawiane przed radami spotek. Sg one elementem koalicji, ktora powinna
wspiera¢ radg 1 pomocg zarzady spotek, zwlaszcza w odniesieniu do decyzji

strategicznych” [Rudolf 1 in. 2002, s. 36].

1.3. Teoria instytucjonalna

Teoria instytucjonalna zaliczana jest do drugiej, zewnetrznej perspektywy
analizy funkcji nadzoru korporacyjnego. W tym ujeciu nadzor korporacyjny jest
instytucja ksztaltowanag przez nacisk plynacy z otoczenia zewnetrznego. Istota
teorii instytucjonalnej*” jest pelnienie przez kierownictwo organizacji roli
,legitymizacji organizacji w otoczeniu”. Petnienie funkcji gospodarza™® odbywa
sig, wedlug tej teorii poprzez takie definiowanie celow organizacji, ktore
odpowiadaja oczekiwaniom otoczenia. ,Zadanie to jest realizowane poprzez
tworzenie 1 wprowadzanie systemu wartosci organizacyjnych ukierunkowanych
na wspotdzialanie oraz definiowanie celow w kontekscie systemu wartosci
organizacji 1 nadzorowania ich realizacji, oraz dazenie, aby zachowania
organizacji odpowiadaty oczekiwaniom. W tym ujeciu rada winna ksztattowaé
w spofce system wartosci zgodny z presja oraz nadzorowa¢ wdrazanie tego
systemu” [Peszko 2006, s. 134]. Rada posiada kluczowg role w zabezpieczaniu

rozwoju i stosowaniu dzialan dostosowawczych.

8 Teoria ta odwoluje si¢ do piramidy potrzeb Mastowa.
9 Teorie przedstawil w 1957 r. P. Selznick publikujac Leadershipp in Administration.
20 70b. B. Wawrzyniak, Nadzor korporacyjny: Perspektywy badai, ,,Organizacja i Kierowanie” 2000, nr 2, s. 17-38.
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1.4. Teoria hegemonii menedzerskiej

Teoria hegemoni menedzerskiej zaliczana jest do drugiej, zewnetrznej
perspektywy analizy funkcji nadzoru korporacyjnego. Istota teorii hegemonii
menedzerskiej jest pelnienie przez kierownictwo organizacji roli ,,wspierajace;j
dziatalno$¢ bezposrednio zarzadzajacych”. Pelnienie roli  wspierajacej
realizowane jest poprzez eksponowanie profesjonalizmu w zarzadzaniu,
wynikajace z faktu, iz bezposrednio zarzadzajacy maja wigce] wiedzy
1 informacji niz inni. Zadanie to jest realizowane poprzez eksponowanie
profesjonalizmu w zarzadzaniu, jako samoistnej wartosci, a takze odsuwanie od
procedur decyzyjnych tych osob, ktore nie s3 zaangazowane w zarzadzanie, poza
sytuacjami kryzysowymi>'. W teorii hegemonii menedzerskiej przedsiebiorstwo
jest kierowane przez menedzerow, ktérzy w wyniku zajmowania pozycji na
szczycie struktury organizacyjnej posiadaja wiedze 1 informacje niedostgpne dla
innych. ,,W takiej sytuacji rada spoéiki jest traktowana jako ,,gumowa pieczatka”
(rubber stamp), a jej podstawowym zadaniem jest zatwierdzanie decyzji
podejmowanych przez zarzad, w tym takze decyzji o charakterze strategicznym
[Rudolfi in. 2002, s. 37].

Przedstawione teorie nadzoru korporacyjnego rozpatrujag odizolowane
uktady 1 posiadaja czesto sprzeczne ze sobg zatozenia. Probe ich wspolnego
yjecia 1 uporzadkowania przedstawit A. Peszko, konstruujac ,kostke” teorii,
orientacji 1 modeli nadzoru korporacyjnego (schemat 20).

,Kostka” ta pozwala na zobrazowanie miejsca, zarOwno w czasie jak
1 w przestrzeni praktyki nadzoru korporacyjnego, poprzez umiejscowienie
funkcjonowania danego podsystemu w trOjwymiarowej  przestrzeni,

zorientowanej wedlug teorii, podejscia 1 modeli.

Bl 7Zob. A. Peszko, Rada Nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsiebiorstwem, Wydawnictwo Difin, Warszawa
2006, s. 134.
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Schemat 20. Kostka dychotomicznych teorii, orientacji i modeli nadzoru korporacyjnego

Zrédto: A. Peszko, Rada Nadzorcza w procesie zarzqdzania przedsiebiorstwem, Wydawnictwo Difin, Warszawa
2006, s. 135.

2. Mechanizmy nadzoru korporacyjnego

,Istota systemu corporate governance jest zapewnienie prorozwojowej
rOwnowagi pomiedzy interesami wszystkich podmiotow zaangazowanych
w funkcjonowanie korporacji. Rownowaga ta winna by¢ zapewniana poprzez
zbor roznorodnych instytucji prawnych i ekonomicznych, tworzacych formalny
1 nieformalny system regulacyjny determinujacy zachowania” [Szomburg,
Tamowicz 1 Dzierzanowski 2001, s. 20].

Wspotczesnie mechanizm rzadzenia korporacja (spétka) zbudowany jest
z ,,czterech rownoleglych oddzialywan:

1) regulacyjnych (zarowno rzadowych 1 regionalnych, jak 1 poza

rzagdowych),

2) struktury wtasnos$ci (publicznej 1 prywatnej),

3) zwyczajow spotecznych zwigzanych z wywieraniem bezposredniej
presji na korporacji, tacznie z systemem wymiaru sprawiedliwosci i
dziatalnoscig publicznych 1 prywatnych §rodkéw masowego przekazu,

4) rad przedsigbiorstw (zarbwno w wersji dwu szczeblowej z rada
nadzorczg 1 zarzadem jak jednoszczeblowej z dyrektorami)” [Peszko

2003, s. 392].
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Zasadniczym celem mechanizméw corporate  governance  jest
zapewnienie takiego wykorzystania ~mechanizmow  prawnych (zasad
funkcjonowania przedsigbiorstwa) i ekonomicznych (optymalizacji dziatan ludzi,
wykorzystania zasoboéw pieni¢znych i1 materiatlowych), aby uzyska¢ najbardziej
efektywny ekonomicznie sposob ich alokacji.

»W ramach dostepnych mechanizmoéw kontroli 1 nadzoru, corporate
governance umozliwia zarowno akcjonariuszom spotki, jak 1 innym podmiotom
zaangazowanym w jej funkcjonowanie nadzor nad wykorzystaniem wniesionego
do korporacji kapitalu” [Zalega 2003, s. 19].

Stosowane w praktyce mechanizmy wewngtrzne nadzoru oparte s3 na
hierarchiach (instytucja kontroli jest rada, struktura wlasnoSci, nadzor
wierzycielski), natomiast mechanizmy zewngtrzne oparte sa na rynku (instytucja
kontroli jest rynek przejeé, rynek produktu, rynek talentow menedzerskich).

Mechanizmy nadzoru korporacyjnego w ujeciu prawnym, posiadajg dwie
zasadnicze postacie. Mechanizm prawny o silnym podejsciu regulacyjnym,
W postaci przepisoOw bezwzglednie obowigzujacych oraz mechanizm o stabym
podejéciu regulacyjnym, gléwnie w postaci kodeksow dobrych praktyk, ktore
stanowig uzupelnienie mechanizmu rynkowego. W warunkach polskich
mechanizmy prawne regulujace stosunki migedzy wlascicielami a menedzerami
oraz normujgce zasady funkcjonowania spotek zostaly zawarte w kodeksie
spotek handlowych [Ustawa z 15 wrzesnia 2000], a takze w ustawach
regulujacych rynek kapitalowy [Ustawa z 29 lipca 2005], a ponadto
w ustawach szczegdlnych ze wzgledu na przedmiot dziatalno$ci spotki®>>.

Zestawienie rodzajow systemow, klasyfikowanych ze wzgledu na udziat

mechanizmdéw zewnetrznych 1 wewnetrznych przedstawiono na schemacie 21.

252 . .
32 Prawo bankowe, prawo ubezpieczeniowe.
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zewnetrznych
* rozne konfiguracje wlasnosci
*  wlasnos¢ rozproszona (nieskoncentrowana) » eksponowanie zaleznosci dziatania nadzoru -
* duza niezaleznos¢ rad od interesariuszy, a nawet efekty dziatalnosci
5 akcjonariuszy * zauwazalne wplywy roznych interesariuszy,
Wysoki . , oo S oo ,
o silny wplyw rynkow zewnetrznych, szczegolnie dgzenie do zawierania konsensusow
finansowych * istotna rola inwestorow instytucjonalnych,
* czeste wrogie przejecia Jjako udzialowcow
* przyjazne przejecia
* rozne konfiguracje wlasnosci *  wlasnosé skoncentrowana (inwestorzy
e Jalujgca"” zaleznosé rad (zarzqdow) instytucjonalni)
uwarunkowana politykami  wiascicieli i innych * duza zalezno$¢ rad (zarzqdow) wyznaczonych
interesariuszy przez czynniki polityczne
Niski * system czesto zalezny od wewnetrznego rynku * nomenklatura kierownicza, wyznaczana przez
kadry kierowniczej prawo lub zwyczaje
* staby wplyw rynkow zewnetrznych, szczegolnie * przejecia kontrolowane w ramach ogolnej
finansowego polityki inwestorow, w tym panstwa, jako czesto
* przyjazne i wrogie przejecia Jedynego wlasciciela
SYSTEM ZAUTONOMIZOWANY SYSTEM AUTORYTARNY
BUDOWANIE SYSTEMU ZORIENTOWANY NA KONTROLE
Wplyw
mechanizméw Niski Wysoki
wewnetrznych

Schemat 21. Rodzaje systeméw nadzoru ze wzgledu na udzial mechanizméw zewnetrznych
i wewnetrznych

Zrodto: K. Zalega, Systemy corporate governance a efektywnosé¢ zarzqdzania spotka kapitalowg, Szkota Gtowna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2003, s. 40.

2.1. Zewnetrzny (rynkowy) mechanizm nadzoru

Funkcjonowanie zewng¢trznych mechanizméw nadzoru korporacyjnego
oparte s3 na aktywnym rynku kapitatowym, w ktérym wystepuje mozliwos¢

dokonania procesu akwizycji oraz na szerokim rynku talentéw menedzerskich.

2.1.1. Rozwdj rynku kapitalowego w Polsce

Istnienie zewnetrznego mechanizmu nadzoru korporacyjnego uzaleznione
jest od funkcjonowania w danym kraju rynku kapitatlowego, ktorego gtownym
elementem jest gietda papierow wartosciowych. Miegjsce to stanowi forme rynku
kapitalowego o charakterze instytucjonalnym oraz peilni funkcje alokacji

pierwotnej kapitatu i wyceny™”.

3 Funkcjonowanie instytucji gietldy w gospodarce bezposrednio przyczynia si¢ do jej szybkiego rozwoju.
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Ogodlne funkcjonowanie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
w okresie ostatniej dekady, mozna scharakteryzowaé poprzez przedstawienie
informacji odno$nie dzialan Ministerstwa Skarbu Panstwa, w zakresie

prywatyzacji (tabela 7).

Tabela 7. Przebieg procesow przeksztalcen wlasno$ciowych w okresie 2000-2008

Okre‘ss (na dzien 31 Skomercjalizowanie Udos‘tgpnim‘lo ’pierws‘z‘y Kolfsjn’e zbycif
grudnia danego roku) pakiet udzialéw/akcji udzialow/akcji
2000 1506 938 0
2001 9 32 70
2002 12 22 77
2003 12 6 87
2004 23 11 120
2005 16 11 93
2006 9 6 54
2007 32 25 79
2008 78 10 94

Zrédto: Opracowanie Ministerstwa Skarbu Panstwa ,,Ocena przebiegu prywatyzacji majqtku Skarbu Paristwa w 2008
roku”. http://prywatyzacja.msp.gov.pl/portal/pt/21/Ocena_przebiegu prywatyzacji_majatku.html Przeglady z lat
nastepnych nie zawierajg danych skumulowanych.

Realne funkcjonowanie gieldy, jako miejsca, gdzie przedsigbiorstwo
dziatajace w formie spotki kapitatowej pozyskuje kapital, a co za tym idzie
funkcjonowanie zewngtrznego mechanizmu nadzoru korporacyjnego jest
w Polsce ograniczone. Rynek gieldowy jest w Polsce narzgdziem prywatyzacji
1 nie stanowi gldéwnego zrodla pozyskiwania kapitalu. Powyzsze powoduje, ze

w Polsce funkcjonowanie mechanizmu zewnetrznego ma znaczenie marginalne.

2.1.2. Funkcjonowanie rynku talentow menedzerskich

Juz w 1965 roku H. Manne zauwazyl, ze rynek talentow pozwala
sprawnym menedzerom w krotkim czasie zyska¢ kontrolg nad zasobami o duzej
wartosci. Nieefektywni sg zastgpowani przez lepszych, jednak dzieje si¢ tak
tylko w substytucji, gdy rynek gietdowy jest rozwinigty, a presja rynku

oczywista.
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Rynek wprowadza mozliwos¢ konkurowania o lukratywne pozycje
w zarzadzie spoélek. Osoby ubiegajac si¢ o stanowiska, konkurujg z innymi
kandydatami do pracy w przedsigbiorstwie. Ich wartos¢ na rynku ustug
menedzerskich zalezna jest od tego, jakimi sukcesami w przesztosci mogg si¢
pochwali¢. Menedzer przewiduje, ze jego przyszta warto$¢ na rynku ushlug
menedzerskich  wzro$nie, jezeli  przedsigbiorstwo  odniesie  sukces.
Przedsiebiorstwo przetrwa jedynie wowczas, gdy menedzer dziala w taki sposob,
aby przedsigbiorstwo funkcjonowato najbardziej efektywne, pod wzgledem
rozmiaru 1 struktury ponoszonych kosztow oraz generowanych przychodow. Na
rynku ustug menedzerskich warto§¢ menedzera jest mierzona sukcesem
zarzadzanego przez niego przedsigbiorstwa, dlatego w interesie czlonkow kadry
zarzadczej jest podejmowanie dzialan pozwalajacych na osiggnigcie sukcesu

przedsiebiorstwa, czyli zwigkszenia warto$ci przedsigbiorstwa.

2.1.3. Fuzje i przejecia spolek

Zewnetrznym mechanizmem nadzoru korporacyjnego, oprocz rynku
gieldowego 1 rynku talentoéw menedzerskich jest takze rynek fuzji 1 przejeé. Pod
tym pojeciem rozumiane jest potaczenie wigcej niz dwoch przedsigbiorstw
dziatajacych w formie spoiki, z ktoérych powstaje spotka poddana jednolitemu
zarzadzaniu strategicznemu. Fuzja moze by¢ dokonana w drodze koncentracji
majatkowej w wyniku ktorej powstaje jedna spdtka lub koncentracji kapitatlowe;.
Fuzja kapitatlowa polega na nabyciu wigkszosci udzialow w jednej spotce przez
inng spotke i uzyskanie przez nia kontroli kapitatowej*>*. Fuzje przybieraja
formy ,przyjazne” 1 ,wrogie”, przy czym kryterium oceny jest fakt czy
koncentracja dokonuje si¢ za zgodg zarzadu i1 rady spotki przejmowane;.

Rynek kontroli przedsigbiorstw petni funkcje dyscyplinujagcag w otwartym
anglosaskim systemie gospodarczym z rozwinigtym rynkiem kapitalowym.

Wynika to z faktu, ze jesli CEO wraz z pozostalymi cztonkami kadry

4 W rezultacie dochodzi do utworzenia grupy kapitalowej, poddanej jednolitemu zarzadzaniu, przy formalnym
utrzymaniu osobowosci prawnej spotek wchodzacych w jej sktad.
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zarzadzajacej przedsigbiorstwa ,,niedostatecznie dba o wartos¢ dla akcjonariuszy,
to moze zosta¢ ona przejeta, a kierownictwo wymienione” [Lis 1 Sterniczuk
2005, s. 48].

T. Copeland, T. Koller 1 J. Murrin zakladaja, iz w wyniku zaistnienia
procesu fuzji 1 akwizycji pojawia si¢ zjawisko synergii, ktore dzieli si¢ na
uniwersalng, endemiczng oraz unikatowa. Z tej klasyfikacji wynika, ze
mozliwosci uzyskania efektu synergii 1 proces kreowania warto$ci sg rozne
w zaleznosci od taczonych jednostek. Z tego wzgledu przejmowane
przedsigbiorstva maja r6ozng warto$¢ dla poszczegdlnych nabywcoOw 1 sg oni
sktonni zaptaci¢ za nie premie w réznej wysokosci.

Specyficzng forma dziatlania zewnegtrznego mechanizmu nadzoru
korporacyjnego jest forma tzw. wrogiego przejecia. W ujeciu funkcjonowania
mechanizméw nadzoru korporacyjnego forma ta ma wiele zalet: ,,umozliwia
przekazanie zarzadzania firma nowemu (w domysle — lepszemu) zarzadowi,
umozliwia restrukturyzacje firm, czyli relokacje zbednego majatku oraz lepsze
jego wykorzystanie przez nowego wiasciciela. A dzigki tym przemianom
poprawia si¢ efektywno$¢ wykorzystania podstawowego majatku spotki,
z korzyscia dla jej wihascicieli” [Kostrz-Kostecka 2001, s. 31].

W Europie wystepuje negatywny stosunek do wrogich przeje¢, gdyz
w tradycji europejskiego prawa spotek zarzad postrzegany jest, jako powiernik
interesu spotki, ktéry stanowi pewng wypadkowg interesOw akcjonariuszy
1 interesariuszy. Jednak na rozwinietych rynkach kapitatowych, gdzie przewazaja
spotki o rozproszonym akcjonariacie, wrogie przejecia stanowig wazny
instrument zewne¢trznego mechanizmu nadzoru korporacyjnego, korzystny dla

catej gospodarki, gdyz prowadzi do efektywnej alokacji zasobow.

2.2. Wewnetrzny (prawny) mechanizm nadzoru spotek

Wewnetrznym  mechanizmem kontroli spotek sa regulacje prawne

1 instytucje nadzoru, powolane na podstawie aktow prawnych. Wewnetrzne

prawne mechanizmy nadzoru korporacyjnego posiadajg dwa podejscie, tj. silne
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podejécie regulacyjne w formie aktow bezwzglednie obowigzujacych i stabe
podejécie regulacyjne w formie kodeksow dobrych praktyk. W warunkach
polskich wewnetrzny mechanizm nadzoru sprawowany jest w systemie

dwustopniowym™ przez rade nadzorcza spotki.

2.2.1. Zasady oraz wytyczne corporate governance OECD

Corporate governance funkcjonuje w dwoch wymiarach tego terminu,
jako relacje 1 zwigzane z nimi wzory zachowan w spolce, a takze, jako zbidr
regulacji, ktére ksztaltuja zachowania przedsigbiorstw. W takim ujeciu
W corporate governance wystepuja dwa aspekty, a mianowicie aspekt zachowan
1 aspekt normatywny. Zasady OECD dotycza obu aspektéw, wyrazajac kluczowe
wymagania normatywne 1 sktaniajag do odpowiednich dziatan na poziomie spotki.
,Dzlalania takie dotycza aktywnego stosunku do wilasnosci 1 nadzoru ze strony
inwestorOw instytucjonalnych 1 ich przedstawicieli, wysokich kompetencji
w zarzadach 1 radach korporacji oraz zachowan, ktérych celem jest
dhugookresowy wzrost warto$ci — we wszystkich firmach, ktére biorg pod uwage
interesy wielu grup interesariuszy” [Nestor 2001, s. 14].

System nadzoru korporacyjnego wedlug koncepcji OECD obejmuje
regulacje prawne ,twarde”, sankcjonowane przez system prawny danego
panstwa oraz regulacje migkkie w postaci kodekséw dobrych praktyk,
funkcjonujace na zasadzie ,,zastosuj si¢ albo si¢ wyttumacz”.

Zasady corporate governance, wstepnie wypracowane w 1998 r. przez
grupe roboczag OECD skupialy si¢ na spdtkach publicznych. Zostaly przyjete
w 1999 roku stajac si¢ wzorcem dla powstajacych na catym §wiecie kodeksow
dobrych praktyk™°. W 2004 roku rzady 30 panstw cztonkowskich Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej 1 Rozwoju (OECD) zatwierdzity w postaci zalecen
nowa, rozszerzong wersje przyjetych w 1999 roku ,,Zasad corporate governance”

[OECD 2004]. W roku nastepnym, tj. w 2005 OECD opracowata kolejny

5 W podsystemie anglosaskim sprawowany jest przez Rade Dyrektorow.
26 W latach 2001-2002 postuzyly za podstawe stworzenia polskich projektéw migkkich regulacji corporate
governance.
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dokument pt. ,,Wityczne OECD w zakresie nadzoru korporacyjnego
w  przedsiebiorstwach publicznych” [Ministerstwo Skarbu Panstwa 2005].
Wytyczne OECD zawieraly wymdg wyraznego rozgraniczenia funkcji

wlascicielskiej panstwa od innych jego funkcji®’.

Funkcje te winny by¢
administracyjnie oddzielone, by stworzy¢ réwnoprawne warunki dziatania dla
przedsigbiorstw publicznych oraz spotek prywatnych i unikng¢ znieksztatcen
konkurencji*>®. . Pafistwo, jako aktywny wtasciciel powinno wykonywaé swoje
uprawnienia  wlascicielskie  zgodnie ze  strukturg prawng kazdego
przedsigbiorstwa publicznego”®’ [Ministerstwo Skarbu Panstwa 2009, s. 15].
Aktywno$¢ wilascicielska panstwa powinna przejawia¢ si¢ W czynnym
wykonywaniu prawa glosu, opracowaniu przejrzystych procedur wyznaczania
0osOb majacych pemli¢ funkcje w organach spotek, a takze aktywnego
uczestnictwa w procesie ich wyznaczania.

Efektywnos$¢ nadzoru korporacyjnego w spotkach w udziatem Skarbu
Panstwa byla przedmiotem badan juz w okresie lat 90-tych ubieglego wieku.
W ich wyniku S. Rudolf przedstawit role, pozycje 1 oceng postaw przedstawicieli
Skarbu Panstwa w radach nadzorczych. W wyniku przeprowadzonych badan,
jako decydujaca o efektywno$ci nadzoru wilascicielskiego wskazano wysoka
pozycje rad nadzorczych w hierarchii wladzy, ale nieprzewyzszajaca pozycje
zarzadu. Pozycje przedstawicieli Skarbu Panstwa okre$lono, jako ,,stosunkowo
wysoka” z uwagi na aktywna®’ postawe na posiedzeniach rad. Jednak charakter
aktywnos$ci przedstawicieli Skarbu Panstwa oceniony zostat z ,,zastrzezeniami”
gdyz faktyczna dziatalno$¢ ,rad nadzorczych jest w znacznym stopniu
zdominowana przez funkcyjnych kierownikéw firm” [Rudolf 1999a, s. 19].

Pomimo uptywu lat, zidentyfikowane po dokonaniu oceny postaw
cztonkéw rad nadzorczych, dysfunkcje efektywnosci nadzoru nadal sg aktualne
1 sktadajg si¢ z nastgpujacych elementéw. Po pierwsze, dla wielu cztonkow rad

,,0d nadzoru jest wiasciciel”, a nie rada. Po drugie, fachowos¢ i system rekrutacji

7 Funkcji regulatora i arbitra rynku.

8 Rozdziat I: Zapewnienie efektywnych ram prawnych i regulacyjnych dla przedsiebiorstw panstwowych, punkt A,
Wraz z przypisami.

9 Nie moze byé wiec mowy o politycznym sterowaniu, lub ,,przedituzonej rece rzadu”.

20 Zgtaszanie propozycji tematéw do posiedzen, duza czestotliwos$¢ zwracania si¢ do zarzadu o informacje i
wyjasnienia.
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cztonkéw rad nadal jest oparty na uznaniowosci®®'. Po trzecie, nadzor Skarbu
Panstwa jest nadal ,upolityczniony” a zasiadanie w radzie jest zajeciem
,etatowym”*%%.

Co prawda Ministerstwo Skarbu Panstwa, na podstawie wytycznych
OECD opracowato dokument ,,Zasady nadzoru wtlascicielskiego nad spotkami
z udzialem SP oraz innymi panstwowymi osobami prawnymi” [Ministerstwo

2 .
% W zakresie

Skarbu Panstwa, 2005] jednak zawarte w nim zalecenia i1 zasady
celow nadzoru wiascicielskiego, funkcjonowania rady nadzorczej 1 zarzadu oraz
monitorowania podmiotow z udziatem Skarbu Panstwa stuzg formalnej ochronie
interesow Skarbu w sferze gospodarowania jego majatkiem™**.

Cecha charakterystyczng nadzoru wiascicielskiego w spoétkach Skarbu
Panstwa byla niska efektywno$¢ nadzoru korporacyjnego w spotkach

kontrolowanych®®’

. W 2007 r. Ministerstwo Skarbu Panstwa przedstawilo raport
dotyczacy sytuacji ekonomicznej 406 badanych przedsigbiorstw panstwowych,
jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa 1 spotek z wigkszosSciowym udzialem
Skarbu Panstwa odnoszacy si¢ do okresu 2003-2005. Zgodnie z tym raportem
najlepiej ,,ocenione zostaty spotki z wigkszo§ciowym udziatem Skarbu Panstwa,
ktore cechowata najwyzsza rentowno$¢, najwigkszy zysk 1 plynno$cig na
bezpiecznym poziomie” [Lach, Molo i Rutkowska 2005, s. 22, 40-42, 44],
osiggajac wyniki zblizone do sektora prywatnego. W podsumowaniu raportu
sformutowano tezg, ze dzigki wplywowi kapitalu prywatnego, pomimo
zachowania przez Skarb Panstwa kontroli wiascicielskiej, wniesienie prywatnego
know-how w dziedzinie zarzadzania 1 finansoéw, zwigkszylo rentownos¢
1 poprawito efektywnos$¢ wykorzystania aktywoéw oraz zwickszylo wydajnos¢

pracy 1 rentownos¢ zaangazowanych kapitatlow wtasnych.

261 Brak mechanizmow weryfikacji kwalifikacji cztonkéw rad w regularnych okresach.

%2 7ob. S. Rudolf, Efektywnosé nadzoru wiascicielskiego w spétkach z udzialem Skarbu Parstwa. ,JEkonomika i
Organizacja Przedsigbiorstwa” 1998, nr 12, s. 18-21.

263 Dokument nie ma charakteru normatywnego, lecz jest dokumentem ,,wzorcotworczym”.

%4 Sam dokument posiada 15 stron, natomiast zalaczniki do niego posiadaja 224 stron. Opublikowanie takiego
dokumentu $wiadczylo o tym, iz samo Ministerstwo Skarbu Panstwa poddaje w watpliwos$¢ przygotowanie osob
zasiadajacy w radach nadzorczych, gdyz zawieraja one tre§¢ zawarta w dokumentach OECD, k.s.h. i w przedmiocie
g)rocedur, ktore powinny by¢ znane cztonkom w ramach ich kwalifikacji.

55 Abstrakcyjny charakter whasciciela panstwowego — Ministra Skarbu Panstwa.
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2.2.2. Uwarunkowania prawne nadzoru Kkorporacyjnego w Unii

Europejskiej oraz w Polsce

W prawie europejskim celem nadzoru korporacyjnego jest zapewnienie
rownowagi migdzy interesami podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie
przedsiebiorstwa dziatajacego w formie spotki. Okreslenie regut corporate
governance pozostawiono w gestii panstw cztonkowskich UE, przy czym
wyznaczono standardy minimalne, nie wydajac jednolitego dla UE kodeksu
nadzoru korporacyjnego.

Komisja Europejska podjeta dziatania w celu wzmocnienia 1 modernizacji
europejskiego prawa spotek, naktadajac obowigzek ujawniania informacji
1 wprowadzajac odpowiedzialno$¢ za jego naruszenie, a takze ujawnianie zasad
wynagradzania. Jednak zalecenie to znalazlo zastosowanie jedynie do spotek
publicznych notowanych na gietdzie. Wzmocnienie praw akcjonariuszy objeto
dostep do informacji o spdice on-line [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
1 Rady z 14 czerwca 2006], a takze wykonywania prawa glosu przez
akcjonariuszy w postaci elektronicznej [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
1 Rady z 15 grudnia 2004] oraz przyjecie zasady ,,jedna akcja, jeden glos™.

Zaproponowane zmiany w strukturze organow nadzorczych spotki miaty
na celu usprawnienie kontroli. Zamierzony cel zostal osiggniety poprzez
wzmocnienie roli niezaleznych dyrektoréw (dyrektorow niewykonawczych) oraz
cztonkoéw rad nadzorczych [Zalecenie Komisji WE z 15 lutego 2005]. Ponadto
pojawit si¢ postulat prezentowania wysokosci wynagrodzenia cztonkdéw zarzadu
1 przyznawanych cztonkom zarzadu opcji na akcje spotki [Zalecenie Komisji WE
z 14 grudnia 2004].

W Polsce migdzywojennej wprowadzono niemiecki model struktury
organizacyjnej spotek, uwzgledniajagc odmienne postrzeganie relacji miedzy rada
nadzorczg a zarzagdem w stosunku do niemieckiego pierwowzoru. W latach 1918-
1934 instytucje spotki regulowaty: na terenie Wielkopolski i Pomorza Niemiecki
Kodeks Handlowy z 1897 r., na terenie bylego zaboru austriackiego Powszechny

Niemiecki Kodeks Handlowy z 1861 r., za$ na terenie bytego zaboru rosyjskiego
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obowigzywal Svod Zakonov, zmieniony w 1919 r. na dekret o rejestrze
handlowym, ustawg¢ o statutach spolek akcyjnych oraz dekret o spoétkach
z ograniczong odpowiedzialno$cig. Wymienione przepisy zostaly zastapione
w 1928 r. prawem o spotkach akcyjnych, a w 1933 r. prawem o spdikach
z ograniczong odpowiedzialno$cig. Polskie przepisy upowaznity akcjonariuszy
do statutowego rozszerzenia kompetencji rady nadzorczej. Nie wystgpowatl
w nim jednak zakaz prowadzenia spraw spolki przez rad¢ nadzorczg badz zakaz
wydawania polecen zarzadowi**®. W Polsce rada nadzorcza nie stata si¢ nigdy
funkcjonalnym odpowiednikiem rady administracyjnej. Zakaz wydawania
polecen zarzadowi znalazt si¢ dopiero w kodeksie handlowym®®’.

Kodeks handlowy [Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27
czerwca 1934] nie rozrézniat poje¢ kontroli i nadzoru™®, a organy nadzorcze
okreslone w kodeksie byly organami kontrolnymi, za§ funkcje nadzorcze
zwigzane byly jedynie z prawem do zwotywania zgromadzeh w okreslonych
przypadkach, prawem do zaskarzania uchwal oraz zawieszenia czlonka
w czynnosciach 1 do delegowania wilasnych czlonkéw do wykonywania
zarzadu®®.

Obecnie aktem prawnym regulujacym funkcjonowanie nadzoru

h?" [Ustawa

korporacyjnego na poziomie spoiki jest Kodeks spotek handlowyc
z 15 wrze$nia 2000]. Kodeks spotek handlowych jest obarczony wieloma
nowelizacjami®’' i jest niespdjny z regulacjami prawnymi rynku kapitalowego,
a ponadto ,,formalnie nie ograniczono zadah rady nadzorczej, a jednoczesnie
zwickszono uprawnienie kontrolne akcjonariuszy, wykonywane na WZA”
[Billewicz 2001, s. 55]. Na fali krytyki pojawity si¢ gltosy o stosowaniu w k.s.h.
nieprecyzyjnych poje¢ np. , decydujgcy wplhyw”, , reprezentant spotki”
[Opalinska 2001, s. 29]. Kodeks ulegal takze zmianom w zwigzku koniecznoscia

implementacji Dyrektyw UE oraz zmiany ustawy o rachunkowosci w ktorej

266 pierwotnie obowiazywal w Polsce model tacinski.

%7 Obecnie wystepujacy takze w kodeksie spotek handlowych - art. 375 k.s.h.

268 Uprawnienia kontrolne to uprawnienia do wgladu w czyjas dziatalno§é, nadzor zag mieéci w sobie uprawnienia
kontrolne, ale obejmuje tez uprawnienia do podejmowania decyzji wigzacych kontrolowanego.

29 Zob. J. L. Czarnota, M. Czarnota, Usytuowanie i zadania rad nadzorczych w polskim kodeksie handlowym,
,,Przeglad Organizacji” 1997, nr 1, s. 11-13.

70 Wprowadzony w zycie 1 stycznia 2001 r.

7! Nie wiadomo czy jest to zwigzane z jego niedopracowaniem legislacyjnym, czy tez okrela to jego elastycznosé.
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wyniku jednostki, ktérych papiery wartosciowe zostaty dopuszczone do obrotu
na jednym z rynkow regulowanych Europejskiego Obszaru Gospodarczego,
zostaly zobligowane do informowania o stosowanych przez przedsigbiorstwo
zasad ladu korporacyjnego’’” [14 dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego 1 Rady z 21 kwietnia 2004].

Natomiast w zakresie prawa migkkiego proces wdrozenia zbioru zasad

nadzoru korporacyjnego w Polsce rozpoczat sie jesienia 2002 r.>”

, W wyniku
sformutowania ,,Kodeksu Dobrych Praktyk”. Kodeks 6w zostal na potrzeby
polskiego rynku kapitalowego zmieniony i1 aktualizowany, przyjmujac nazwe
,Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005”. Zawieral on zestaw
szczegotowych zasad zachowania, kierowanych do organow spodtek publicznych
oraz czlonkéw tych organdw. Dobre praktyki byty stosowane do konca 2007 r.,
kiedy to zostaty zaktualizowane do $wiatowych standardow 1 przyjety nazwe
,.Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2008,

Z funkcjonowaniem Kodeksu Dobrych Praktyk zwigzana jest zasada
dobrowolnosci ich stosowania, co oznacza, ze spoOiki niepubliczne nie sa
zobowigzane do upublicznienia zasad tadu korporacyjnego, co jednak nie
oznacza, ze nie musza ich przestrzega¢®”.

2.2.3. Istota spolki kapitalowej i jej organy

Przedsigbiorstwo dzialajace w formie spotki kapitalowej jest gtownag
formg prawng podmiotu gospodarczego w gospodarce, bez wzgledu na
uwarunkowania polityczne czy geograficzne. Poprzez fakt, iz umozliwia
pozyskiwanie od inwestor6w  kapitalu, forma ta w  polaczeniu

z funkcjonowaniem instytucji rynku kapitalowego, umozliwia przeksztalcenie

272 Bjuletyn Rachunkowosci i Finansoéw 24/2007 z 15.12.2007, str. 10.

3 W wyniku przyjecia wersji ,,warszawskiej” kodeksu (Polskiego Instytutu Dyrektoroéw) a nie wersji ,,gdanskiej”
(Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa).

2 Zob. S. Nartowski, Dobre praktyki spétek notowanych na GPW (2008), ,Przeglad Corporate Governance” 2008,
Numer specjalny, s. 1-84.

5 Dziatalno$¢ publikacyjna i w tym zakresie prowadzi Polski Instytut Dyrektoréw, pod przewodnictwem
S. Nartowskiego. Wskazowki i zasady tady korporacyjnego zalecane dla spotek nienotowanych dziatajacych w
Europie — Inicjatywa ecoDa, pod kierownictwem L.Van den Berghe, Bruksela 2010, tlumaczenie na j. polski
i przedruk, ,,Przeglad Corporate Governance” 2011, nr 1.
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gromadzonych przez osoby prywatne srodkéw w kapitat inwestycyjny. Podstawa
dziatania przedsigbiorstwa w formie spoiki jest jej wewnetrzny akt w formie
umowy, ktéry zawiera postanowienia o charakterze organizacyjnym®>’® oraz
postanowienia okreslajace prawa i obowiazki wihascicieli.

Generalng cechg spotki kapitatlowej jest zasada prymatu kapitatu nad
osobg, ktéra wyraza si¢ w tym, ze jeden glos na zgromadzeniu, uzalezniony jest
od wielko$ci zaangazowanego kapitatu. Podstawowa cechag spotki kapitatlowe;j
jest posiadanie osobowosci prawnej, odrebnej od osoby wiascicieli*’’. Druga
cechg spotki jest brak odpowiedzialnosci wiascicieli za zobowigzania spotki. Ich
ekonomiczne ryzyko ogranicza si¢ do wysokosci wktadu wniesionego do spotki
w zamian, za ktory otrzymuja udziaty/akcje®’®. Kolejna cecha spotki kapitatowe;j
jest mozliwos$¢ tatwego transferu udzialu, gdyz udzial/akcja jest zbywalnym
papierem warto§ciowym” " .

W warunkach krajowych zarzadzanie biezace spotka scedowane zostato
na rzecz zarzadu, a sprawowanie nadzoru zostato przekazane do wyodrebnionego

organu, w postaci komisji rewizyjnej / rady nadzorczej**’.

Do kompetencji
wlascicieli nalezy podejmowanie uchwat w sprawach zasadniczych dla spoitki.
Natomiast do prowadzenia spraw spoiki 1 jej reprezentacji uprawniony zostat
zarzad,  ktory  posiada  prerogatywy do  podejmowania  decyzji
dyskrecjonalnych®', zwiazanych z biezacym zarzadzaniem majatkiem spotki
1 sposobem realizacji celow spotki, wyznaczonych przez wiascicieli.

W przypadku spoétek osobowych, czyli spotki jawnej, spotki

komandytowej, spotki komandytowo-akcyjnej oraz spoétki partnerskiej, nie jest

276 Firme spotki, siedzibe, czas trwania, przedmiot dziatalnosci, wysoko$é kapitatu zaktadowego spotki, uregulowania
zwigzane ze zbyciem, zastawieniem udziatow, strukture i kompetencje jej organow.

277 W warunkach polskich spotka nabywa osobowo$é prawna z chwila zarejestrowania jej w Krajowym Rejestrze
Sadowym.

28 Zob. art. 151 § 314 oraz art. 301 § 41 5 k.s.h.

27 Udzial/akcja ma zaimplementowane uprawnienia whasciciela wzgledem spotki, np. prawo do dywidendy, prawo
glosu, prawo poboru nowych akcji.

0 W spotce z ograniczona odpowiedzialnoscia prawo kontroli stuzy kazdemu wspolnikowi, jednak w przypadku
ustanowienia rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej umowa spolki moze wylaczy¢, lub ograniczy¢ indywidualng
kontrolg wspolnikow — art. 213 § 3.

B Wg ,Slownika jezyka polskiego” to decyzje organu, ktéry ma uprawnienia do podejmowania decyzji
w konkretnych sprawach w sposob nieskrepowany przepisami. Nie oznacza to jednak mozliwo$ci wydania decyzji,
kierujac si¢ prywatnymi zachciankami. Decyzje podejmuje si¢ w oparciu o zasady shusznosci, sprawiedliwosci, etyki,
wymogi polityki panstwa, itd. Swobodne uznanie zapewnia elastycznos$¢ stosowania prawa, zwlaszcza w sytuacjach,
gdy trudno uprzednio przewidzie¢ wszelkie okoliczno$ci sprawy.
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mozliwe peine oddzielenie wilasnosci od kontroli, czyli nie jest mozliwe
powierzenie prowadzenia spraw spotki osobom trzecim z wylaczeniem
wspolnikow*™*, w zwiazku z tym, w spolce osobowej brak wyodrebnionej
struktury organdw spétki. Smieré jednego ze wspolnikow stanowi przyczyne
rozwigzania spotki, podczas gdy spotka kapitalowa posiada ,,instytucjonalng
niesSmiertelno$¢” niezwigzang z osobg wspolnika.

Kolejng roznicg jest fakt, iz spotka jawna nieposiadajaca osobowosci
prawnej, ma podmiotowo$¢ prawng, tj. moze we wilasnym imieniu nabywac
prawa 1 zacigga¢ zobowigzania 1 w efekcie to spotka, a nie jej wspolnicy, jest
przedsigbiorca podlegajagcym wpisowi do rejestru. Ponadto, w spotce
nieposiadajacej osobowosci prawnej, za zobowigzania spoOtki wspolnicy
odpowiadaja osobiscie i solidarnie calym swoim majatkiem. Wierzyciele spotki
prowadza egzekucj¢ na majatku wspolnikow dopiero wowczas, gdy egzekucja na

283

majatku spotki okaze si¢ bezskuteczna™ . Wyjatkiem jest komandytariusz, ktory

nie odpowiada za zobowigzania spotki do wysokosci sumy komandytowej,
okreslonej w umowie spotki***.

Kolejng istotng rdznicg jest fakt, iz co do zasady zbycie udzialu w spodice
jawnej jest wykluczone. Sktad personalny wspdlnikow ma znaczenie dla
powstania 1 funkcjonowania spotki; jednakze umowa spétki moze zezwala¢ na
przeniesienie udzialu w spotce za zgoda pozostatych wspdlnikow. Natomiast
zbycie udziatu w spdice kapitatowej nie niesie ze sobg takich skutkow, a jedynie
przenosi cze$¢ sktadowa reprezentujaca zaangazowany kapitalu na innego
wlasciciela.

Spotka komandytowo-akcyjna®™’ posiada cechy zaréwno spotki akcyjnej
(kapitatlowej) jak 1 spotki komandytowej (osobowej). Akcje spotki moga by¢
przedmiotem obrotu gietdowego, a wigec spotka ma dostep do Srodkow
finansowych pozyskiwanych na rynku kapitalowym, nie jest jednak mozliwe
przejecie nad nig kontroli kapitalowej, w zwigzku z faktem, iz prowadzenie

spraw spotki nalezy do kompetencji komplementariusza. W jej przypadku

22 70b. art. 38 § 1 k.s.h.

28 Odpowiedzialno$é wsp6lnikow ma charakter subsydiarny.
2% Zob. art. 105 k.s.h.

% Zob. art. 125 k.s.h.
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powotlanie rady nadzorczej jest obligatoryjne, gdy liczba akcjonariuszy
przekracza 25 0sob>*°.

Rozdzielenie w obu formach, tj. spotce z o0.0. 1 spdice akcyjnej
zarzadzania 1 nadzoru jest jedng z wazniejszych zalet tych form, poniewaz
ogranicza odpowiedzialno§¢ wilascicieli tylko do wniesionego wkiadu
kapitatlowego. Taka bariera ogranicza ,,wplyw wiascicieli na kontrole nad
przedsiebiorstwem, przyczyniajac si¢ do zmniejszenia zdolnosci kontrolowania
zarzadu przez wlascicieli 1 wymuszania na tym organie decyzji prowadzacych do
maksymalizacji warto$ci rynkowej firmy” [Mendel 2002, s. 15].

Obligatoryjnymi organami spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig sa
zarzad 1 zgromadzenie wspdlnikow. Powotanie organu nadzorczego, czyli rady
nadzorczej lub komisji rewizyjnej jest konieczne jedynie w spotkach, w ktérych
kapitat zaktadowy jest wigkszy niz 500 000 zt 1 liczba wspolnikéw wieksza niz
257 Uprawnienia kontrolne przystuguja kazdemu ze wspélnikow, ktory moze
przeglada¢ dokumenty 1 ksiegi spotki, zada¢ od zarzadu dostarczenia informacji
o stanie spraw 1 majatku spotki. Indywidualne uprawnienia kontrolne
udziatlowcoOw moga zosta¢ ograniczcone w umowie spotki w przypadku
ustanowienia rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej. W zwiazku z powyzszym
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig okreslana czesto jest mianem
,hiepelnej” spoiki kapitatowej, jako spotka kapitatowa o postaci ,,mieszane;j”.

Instytucja rad nadzorczych pojawita si¢, jako wynik potrzeby nadzoru nad
funkcjonowaniem organizacji, ktora jest wlasnoscig grupy osoéb. Pierwsze rady
nadzorcze przedsigbiorstw reprezentowaly tylko wilascicieli, a wiec kazdy
z czlonkéw rady mial bezposredni interes, a samo przedsi¢biorstwo nie byto
skomplikowang organizacja. PdZniej rada zaczeta reprezentowal tysigce
akcjonariuszy, a 1 same organizacje staty si¢ skomplikowane. Wynikiem tego

bylo wyksztalcenie sie modelu triady*™

, w ktorym rada pelni role ogniwa
taczacego procesy zarzadzania realizowane przez zarzad przedsigbiorstwa

1 zgromadzenie wspolnikow. W tym rozwigzaniu rada ,,skupita swoja dziatalnos¢

2% Zob. art. 142 k.s.h.
%7 Zob. art. 213 k.s.h.
88 System kontynentalny (niemiecki) ma takze zastosowanie w Polsce.
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glownie na reprezentowaniu wilascicieli, a nie na bezposrednim zarzadzaniu
przedsiebiorstwem” [Wawrzyniak i1 Binczak 1991, s. 12].

W kontynentalnym (dualistycznym) systemie corporate governance rada
nadzorcza jest definiowana, jako organ spotki kapitalowej, ktéry funkcjonuje
w dwuszczeblowym modelu organizacji naczelnego kierownictwa. Rada
nadzorcza, jako organ zostata wprowadzona w 1861 r. w niemieckim kodeksie
handlowym i poczatkowo byta organem o charakterze fakultatywnym®". Jednak,
od 1870 r. zostala wprowadzona, jako organ obligatoryjny, posiadajacy oprocz
uprawnien nadzorczych takze funkcje administracyjne, w tym posiadajacy takze
uprawnienia do wydawania polecen zarzadowi>'. Nowelizacja z 1884 r. oraz
z 1936 r. rozgraniczyta funkcje organow spotki na zarzad, zajmujacy si¢ biezaca
dziatalnoscig oraz na rade nadzorcza, ktora nadzorowata jego dziatalno$¢. Nad
efektywnoscig tych dwoch organdw miato czuwaé walne zgromadzenie. Rada
nadzorcza w Polsce ,,nie stala si¢ jednak nigdy funkcjonalnym odpowiednikiem
rady administracyjnej czy rady dyrektoroéw, jak miato to miejsce w warunkach
niemieckich” [Opalski 2005, s. 14].

W polskim systemie prawnym funkcjom rad nadzorczych, po$wigcono
artykuty od 212 do 222 k.s.h. (dziat poswigcony spdice z 0.0.) 1 od 381 do 392
k.s.h.*! (dziat poswiccony spolce akcyijnej). Podstawowa funkcja rady, okreslona
w k.s.h. jest stalty nadzor nad dziatalnoscig spotki we wszystkich dziedzinach jej
dziatalnosci. Kodeks jednak zastrzega, ze moze to czyni¢ jedynie bez wydawania
zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw spotki.

Poza funkcja nadzorcza kodeks wskazuje rowniez na funkcje stanowigca
(decyzyjng) rady, zwigzang powotaniem i odwotaniem przez rade nadzorcza
cztonkow zarzadu. Kodeks zastrzega, ze statut spotki moze rozszerzy¢
uprawnienia rady nadzorczej m.in. o konieczno$¢ uzyskania przez zarzad
akceptacji rady przed dokonaniem niektoérych czynnosci.

W spéice akcyjnej organem nadzoru, za ktorego posrednictwem

akcjonariusze wykonujg kontrole nad spotka, w systemie dualistycznym

9 Do ktorego uprawnien nalezato nadzorowanie zarzadu spotki, badanie bilanséw i podziat zysku/pokrycie straty
20 Mogta naktadaé¢ ograniczenia odnosnie do reprezentowania spotki.
21 W tekst opublikowanego w 6 wrzesnia 2013 r. (Dz.U. z 2013., poz. 1030 j.t.).
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obowiazujacym w Polsce, jest rada nadzorcza®’>. Rada stanowi organ powotany
do wykonywania stalego nadzoru nad sposobem, w jaki zarzadzana jest
spotka™’. Wystepujacy w Polsce model organéw spotki akeyjnej charakteryzuje
si¢ Scistym personalnym, kompetencyjnym 1 funkcjonalnym rozdziatem
pomigedzy dwoma organami kierowniczymi spotki, zarzadem spotki 1 rada
nadzorcza.

Funkcjonujacy rozdziat personalny wyraza si¢ w tym, iz cztonkowie rady
nadzorczej nie moga by¢ jednoczesnie cztonkami zarzadu®™*. Tym samym organ
kontrolowany 1 kontrolujacy maja odmienne sktad osobowe, albowiem nikt nie
moze by¢ sedzia we wlasnej sprawie™”. Zakaz laczenia stanowisk miat na celu
zapewnienie niezalezno$ci cztonkow rady od osob, ktorych dziatalno$¢ ma
kontrolowac.

Natomiast rozdziat kompetencyjny wyraza si¢ w ustawowym rozdziale
kompetencji zadan zarzadu i rady nadzorczej. Zarzad prowadzi sprawy spotki
W sposOb autonomiczny, a wi¢c nie podlega poleceniom rady nadzorczej ani
walnego zgromadzenia®®. Wykonywany przez rade nadzor ma charakter ex post,
a wiec dotyczy czynnosci juz dokonanych. Jednak statut spotki moze rozszerzy¢
uprawnienia rady nadzorczej, uzalezniajac dokonanie danej czynnosci,
okreslonej w statucie, od uzyskania przez zarzad zgody™’.

W warunkach polskich rada nadzorcza na charakter kolegialny 1 sktada
sig, co najmniej z trzech, a w spditkach publicznych, co najmniej z pigciu
cztonkéw*”®. Cztonkéw rady nadzorczej powoluje sig, co do zasady, przez walne

zgromadzenie w glosowaniu plenarnym®’ lub w glosowaniu grupami. Statut

2 TIstnieje mozliwo$¢, aby rada nadzorcza uczestniczyta w prowadzeniu spraw spotki - poprzez zawarcie w
umowie/statucie zastrzezenia do podejmowania decyzji gospodarczych przez rad¢ nadzorcza w okreslonych przez
umowe/statut sprawach.

23 Zob. art. 382 k.s.h.

% Zob. art. 387 § 1 k.s.h.

5 Mozliwa jest jednak delegacja przez rade nadzorcza swoich cztonkéw do czasowego wykonywania czynnosci
cztonkéw zarzadu, ktorzy zostali odwotani, ztozyli rezygnacj¢ albo z innych przyczyn nie mogg sprawowac swoich
czynno$ci, na czas nie dtuzszy niz 3 miesigce. Ponadto w stosunku do czlonkéw rady nadzorczej zastosowanie
znajduje zapis, iz nie moga by¢ oni jednocze$nie prokurentem spotki, jej likwidatorem, kierownikiem oddziatu lub
zaktadu oraz by¢ zatrudnionym w spolce jako gléwny ksiggowy, radca prawny lub adwokat. Czlonkami rady
nadzorczej nie moga by¢ takze osoby, ktore bezposrednio podlegaja czlonkowi zarzadu lub likwidatorowi oraz
cztonkowie zarzadu i likwidatorzy spotki zalezne;.

6 Zob. art. 375" k.s.h.

7 Zob. art. 384 k.s.h.

% Zob. art. 385 § 1 k.s.h.

2 Wowcezas caty sktad rady wybiera akcjonariusz wigkszosciowy.
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spotki moze przyznawaé prawo powolywania i odwotywania okreslonej liczby
cztonkow rady, niezaleznie od zakresu jego uczestnictwa kapitalowego w spoice,
a takze moze przyznawal takie uprawnienie instytucjom 1 podmiotom

niebedacym akcjonariuszami>”.

Rada nadzorcza obraduje na posiedzeniach,
ktore zwoltywane s3 w miar¢ potrzeb, jednak, co najmniej trzy razy w danym
roku obrotowym. Posiedzenia rady zwotuje jej przewodniczacy, na zadanie
zarzadu lub czlonka rady nadzorczej, a jezeli przewodniczacy nie zwola
posiedzenia w terminie 2 tygodni od dnia otrzymania wniosku, wnioskodawcy
mogg je zwola¢ samodzielnie. Rada nadzorcza podejmuje uchwaly, jezeli na
posiedzeniu jest obecna, co najmniej potowa jej czlonkdéw, a wszyscy jej
cztonkowie zostali zaproszeni. Statut moze przewidywaé surowsze wymagania
dotyczace kworum rady nadzorczej™'.

Kadencja cztonka rady nadzorczej nie moze by¢ dtuzsza niz 5 1at’®. Co do
zasady, okres ten liczony jest dla kazdego cztonka rady osobno chyba, ze statut
przewiduje, ze powolanie nastgpuje na okres wspolnej kadencji’”. Cztonek rady
moze by¢ w kazdym czasie odwotany, statut moze jednak zawiera¢ inne
postanowienia, a w szczegolnosci ogranicza¢ prawo odwotlania do waznych
powodow .

Rada Nadzorcza w polskich warunkach pelni w organizacji gospodarcze;j
funkcje ,raczej sieciowe niz rynkowe, zgodnie z typologia J. Weimara
1J.C. Pape'a” [Lobos 2007, s. 46].

Rady nadzorcze maja duze kompetencje formalne i1 z nig jest zwigzana
misja rady, ktérg jest przedstawicielstwo wspolnikow. Oznacza ono w ujeciu
biernym reprezentowanie wspOlnikOw oraz w ujeciu czynnym zapewnienie
skuteczno$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wzajemna relacja elementow

misj1 rady nadzorczej tworzy macierz modelowych rodzajow rad (schemat 22).

300 K westia kooptacji: czy statutu moze przewidywaé, ze rada nadzorcza moze sama wybra¢ swoich cztonkow?

30 7ob. art. 388 § 1 k.s.h.

2 Zob. art. 386 k.s.h.

393 W takim przypadku mandat cztonka rady, powotanego przed uptywem wspo6lnej kadencji wygasa rownoczesnie z
\Xygas’ni(;ciem mandatow pozostatych cztonkow, chyba Ze statut spotki stanowi inaczej.

3% Zob. art. 370 w zw. z art. 386 § 2 k.s.h.
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Schemat 22. Modelowe rodzaje rad nadzorczych

Zrodio: B. Wawrzyniak, B. Binczak, Skuteczne rady nadzorcze, Poltext, Warszawa 1991, s. 19.

Tradycyjna rada nadzorcza sktada si¢ z oséb reprezentujacych interesy
zewnetrzne 1 kierownictwo przedsigbiorstwa. Rada, jako reprezentant interesow
spotecznych sklada si¢ wylacznie z przedstawicieli interesOw zewnetrznych,
a rada eksponuje aspekty przedstawicielstwa. Quasi rada nie spetnia swojej misji,
nie reprezentuje wspolnikow, ani nie zapewnia skutecznosci funkcjonowania
firmy, funkcjonuje z racji wystgpowania przymusu prawnego. Rada - Team
zarzadzajacy wystepuje w systemach, w ktoérych uregulowania prawne sa
elastyczne, kierownictwo firmy 1 przedstawiciele zalogi moga uczestniczy¢
w pracach rady, a procedury doboru cztonkéw sg na tyle skuteczne, ze mozliwe
jest powstanie ciata kompetentnego 1 efektywnego, zaréwno pod wzgledem
kryteridw ekonomicznych, jak i przedstawicielstwa roznych grup interesow. Jest
to rozwigzanie modelowe, tzw. rada poszukujaca.

Syntetyczne zestawienie zadan rady nadzorczej zaprezentowano na
schemacie 23.

Podstawowym 1 naczelnym zdaniem rady nadzorczej jest stala kontrola
procesu prowadzenia spraw spotki, wybor cztonkéw zarzadu oraz ksztattowanie
wraz z zarzadem strategii spotki. Na podstawie ustawowych kompetencji rady
nadzorczej wyréznia si¢ jej podstawowe funkcje’”, tj. funkcja personalna,

nadzorcza, wspotdecydowania oraz artykulowania interesow.

35 Jeden z tworcow niemieckiej ekonomiki przedsigbiorstwa Erich Gutenberg widzial nastepujace funkcje rady:
nadzorcza, doradcza, decyzyjna, wspdlpracy i wymiany informacji, koordynacyjna. Por. J. Jezak, Rola Rady
Nadzorczej w procesie podnoszenia wartosci spotki, w: Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu,
red. J. Bielinski, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 113.
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Misja rady nadzorczej

1. Reprezentowanie wspolnikow wyrazajace si¢ w nadzorze, aby ich interesy nie poniosty szkody.
2. Zapewnienie ekonomicznej i spotecznej skutecznosci funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Obszar funkcji Polityka przedsigbiorstwa Administrowanie przedsigbiorstwem

Rodzaj funkcji

Sterujaca 1. Ustalenia i rewizja celow kierunkowych (misji) | 1. Wybor cztonkow Zarzadu i kluczowych.
i strategii przedsigbiorstwa. 2. Ustalanie, wdrazanie, i rewizja statutu przedsi¢biorstwa
2. Podejmowanie kluczowych decyzji (inwestycje, | i innych wlasnych aktow prawnych przedsigbiorstwa
polaczenia, fuzje, pozyczki). kierownikow.
3. Ocena i kontrola realizacji celow 3. Nadzér nad finansowg struktura przedsigbiorstwa.
kierunkowych. 4. Bezposrednie zarzadzanie w sytuacjach kryzysowych.

4. Inicjowanie i nadzorowanie realizacji
wazniejszych programow

Uslugowa 1. Kooptacja zewngtrznych instytucji i 0sob do 1. Pomoc w zawieraniu kontraktow handlowych
kontrolowania wybranych aspektow 2. Porady dla cztonkow Zarzadu i innych kluczowych
funkcjonowania otoczenia przedsigbiorstwa. ludzi przedsigbiorstwa

2. Dziatanie na rzecz tworzenia dobrego image
przedsigbiorstwa.

Schemat 23. Zadania rady nadzorczej

Zrédto: B. Wawrzyniak, B. Binczak, Skuteczne rady nadzorcze, Poltext, Warszawa 1991, s. 59.

Pierwszg z nich, zwigzana jest z powolywaniem 1 odwolywaniem
cztonkéw zarzadu, chyba, ze statut stanowi inaczej’’’. Funkcja personalna
objawia si¢ takze tym, i1z to rada ustala wynagrodzenie cztonkow zarzadu
zatrudnionych na podstawie umowy o prace lub innej umowy™"’.

Natomiast funkcja nadzorcza (kontrolna), przejawia si¢ tym, ze rada
nadzorcza moze bada¢ wszystkie dokumenty spotki, zada¢ od zarzadu
1 pracownikow sprawozdan i1 wyjasnien oraz dokonywac rewizji stanu majatku
spotki®®®. Do szczegblnych obowiazkéw rady nadzorczej nalezy ocena rocznych
sprawozdan sporzadzanych przez zarzad, a wigc sprawozdania finansowego za
dany rok obrotowy oraz rocznego sprawozdania z dziatalnosci spotki, w zakresie
ich zgodnos$ci z ksiggami 1 dokumentami, jak 1 ze stanem faktycznym oraz
wnioskow zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia straty. Z wynikéw
tej oceny rada nadzorcza sklada walnemu zgromadzeniu pisemne
sprawozdanie®”. Schemat obszarébw nadzoru rady w zakresie wyniku

finansowego zaprezentowano na schemacie 24.

3% 70b. art. 369 § 4 k.s.h.
397 Zob. art. 378 § 1 k.s.h.
398 Zob. art. 382 § 4 k.s.h.
399 Zob. art. 382 § 3 k.s.h.
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Poczatek roku obrotowego Ostatni dzien roku obrotowego Dzien zgromadzenia
(akcjonariuszy, wspolnikdow)
1) bilans otwarcia roku 1) roczny rachunek wynikéw 1) biezace przeptywy pieniezne
2) bilans na ostani dzien 2) biezgcy rachunek wynikéw

3) roczne przeptywy pieniezne

Schemat 24. Schemat obszarow kontroli rady nadzorczej w zakresie wyniku finansowego

Zrodto: T. Janusz, D. Stos, Funkcje kontrolne rad nadzorczych w spétkach kapitatowych, w: Efektywno$é nadzoru
wlascicielskiego w spotkach kapitatowych, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2000,
s. 124, z modyfikacja w zakresie opiniowania i zatwierdzania planow rzeczowo finansowych.

Funkcja nadzorca przejawia si¢ takze tym, ze rada sprawuje nadzor nad
prowadzeniem spotki przez zarzad zar6wno pod katem zgodnos$ci jego dzialan
z prawem, jak 1 ich ekonomicznej celowosci 1 racjonalnosci z punktu widzenia
interesu spotki, a wiec w istocie stoi na strazy interesu spotki.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, 1z rada nie jest organem stalym
w funkcjonowaniu, lecz odbywajacym okresowe posiedzenia, co najmniej trzy
razy w roku obrotowym’'’. Poza posiedzeniami, jako organ, rada faktycznie nie
istnieje. Problemem zwigzanym z wykonywaniem funkcji kontrolnej jest
zalezno$¢ informacyjna rady od zarzadu, gdyz rada nie ma bezposredniego
dostgpu do informacji o spotce, lecz otrzymuje takie informacje, jakie dostarczy
jej zarzad. W rezultacie organ kontrolowany (zarzad) jest gtownym zrodiem
wiedzy dla organu kontrolujacego’"".

Trzecig funkcja jest funkcja wspotdecydowania (opiniodawcza), ktora
wyraza si¢ we wiaczeniu rady w podejmowanie decyzji o najwazniejszych
sprawach dotyczacych spotki. W ten sposob rada dokonuje prewencyjnego
nadzoru nad dzialaniami zarzadu, co umozliwia wczesne wykrywanie zjawisk

kryzysowych 1 ich zapobieganie. Jednak przyznanie radzie takiego uprawnienia

310 7ob. art. 389 § 3 k.s.h.
31T A zatem w jego interesie bedzie lezato dostarczanie tylko pozytywnych informacji, a blokowania lub op6znianie
dostegpu do informacji niekorzystnych, ktére moglyby stawia¢ zarzad w ztym $wietle.
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jest uzaleznione od odpowiedniego postanowienia statutu, ktory moze
przewidywa¢, ze dokonanie okreslonych czynnosci przez zarzad wymaga
uprzedniej zgody rady nadzorczej’'’. Umowa/statut moze rozszerzy¢
uprawnienia rady nadzorczej, przewidujac, ze zarzad obowigzany jest uzyskac
zgode rady przed dokonaniem okre§lonych w statucie czynnosci® .

Czwartg funkcja jest funkcja artykutowania interesow podmiotow
zwigzanych ze spotka, innych niz udzialowcy/akcjonariusze 1 polega na
uczestnictwie w radzie nadzorczej przedstawicieli wierzycieli, pracownikow,
spotecznosci lokalnych, Skarbu Panstwa®'?.

Rozszerzenie wedlug M. Romanowskiej katalogu funkcji procesowych
rady nadzorczej w syntetycznym ujegciu obejmuje pie¢ elementow, a mianowicie
rady nadzorcze pehnig ,.funkcje nadzorcza, funkcje doradcza, funkcje decyzyjna,
funkcje wspotpracy 1 informacji oraz funkcje koordynacji” [Romanowska 2004,
s. 481] 1 w takim zakresie nalezy rozpatrywac realizowanie funkcji przyznanych
im w ujeciu prawnym, jak 1 funkcjonalnym.

Sposrod wyzej wymienionych funkcji doprecyzowania wymagaja ostatnie
dwie. Funkcja wspdlpracy 1 wymiany informacji polegajaca na zbieraniu
1 przekazywaniu akcjonariuszom aktualnych informacji o sytuacji spoétki
1 potencjalnych zagrozeniach. Natomiast funkcja koordynacji sprowadza si¢ ,,do
dzialan majacych na celu uporzadkowanie 1 zharmonizowanie wspoldziatania na
linii zarzad — rada — akcjonariusze™ [Jasinski 2012, s. 73].

Ujecie prawne funkcji rady nadzorczej ujawnia problem zwigzany
z faktem, ze uregulowania normatywne w Polsce nie odpowiadajg realiom
dzialalnosci przedsigbiorstwa. Podstawowa funkcja rady nadzorczej, czyli
sprawowanie stalego nadzoru nad dziatalno$cig spotki we wszystkich

dziedzinach jej dziatalno$ci’"

na 3, 4 posiedzeniach rocznie prowadzi do
stwierdzenia, ,ze formalne wymaganie stalego nadzoru we wszystkich

dziedzinach dziatalno$ci spoétki zapisane w prawie polskim jest nierealistyczne”

312 Zob. art. 384 k.s.h.

313 Zob. art. 384 § 1 k.s.h.

34 Wprowadzenie przedstawicieli tych grup do rady moze przewidywan ustawa szczegdlna (np. ustawa o
komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych — pracownicy maja prawo wyboru 2/5 sktadu rady) lub
statut spotki.

315 Zob. art. 382. § 1. k.s.h.
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[Pawlak 2010, s. 25]. Katalog funkcji rad nadzorczych wynika z zastosowania
przepisow kodeksu spotek handlowych, statutéw spotek oraz utrwalonej praktyki
dzialania 1 bez wzgledu na przyjete nazewnictwo mozna stwierdzi¢, 1z rada
nadzorcza spetnia wszystkie funkcje zarzadzania badz, jako decydent, badz, jako
opiniodawca” [Haus 1999, s. 24].

Pelnione przez rade nadzorcza funkcje zalezg od wielkos$ci spotki 1 wraz
Z jej wzrostem na znaczeniu zyskuje funkcja powiernicza, co przedstawiono na

schemacie 25.

Wielkosé spotki (wzgledny nacisk na)

mata, prywatna wielka, publiczna
i i legalizm
legalizm leoalizm
- ¢ doradztwo
doradztwo
doradztwo o
powiernictwo powiernictwo
powiernictwo

Schemat 25. Wielko$¢ spotki a funkcje rady nadzorczej

Zrédto: S. Rudolf (red.), Nadzor wilascicielski w spétkach prawa handlowego, Wydawnictw Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 33.

Podsumowujac, rada nadzorca jest w Polsce organem powotanym z mocy
prawa 1 w ujeciu prawnym jest powiernikiem interesu spotki, natomiast w ujgciu

ekonomicznym jest powiernikiem interesOw jej wiasciciela.

Rozdzial II1. Nadzor korporacyjny w spotkach

1. Funkcjonowanie nadzoru w spotkach z udzialem J.S.T.

Po reaktywowaniu w 1990 r. samorzadu terytorialnego przedsigbiorstwa
komunalne weszly w sktad mienia komunalnego, a ich organem zatozycielskim
staly si¢ gminy. Przeksztatcenia wtasnosciowe lat 90-tych doprowadzity do
zmian zasad funkcjonowania jednostek dzialajacych w sektorze komunalnym
[Ustawa z 20 grudnia 1996]. W przesziosci uwazano, ze alokacja zasobow
w sektorze publicznym jest wylaczona z zakresu mozliwego do opisania za

pomocg analizy ekonomicznej. Zmiana podejscia do funkcjonowania sektora
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publicznego doprowadzita do przeksztalcania jednostek budzetowych
w podmioty prawa handlowego 1 komercjalizacj¢ dzialalnosci dawniej
zastrzezonej dla jednostek budzetowych. Zmiany zachodzace w tym zakresie

zaprezentowano w tabeli 8.

Tabela 8. Przeksztalcenia podstawowych form prowadzenia dzialalno$ci w sektorze
komunalnym w 2011 r.

. Qe Liczba przeksztalconych
L Forma prawna Liczba podmiotéw na ; tyzowanyeh
p- podmiotu koniec 2011 r. prywatyzowany
podmiotow
1 Zaktady budzetowe 795 111
2 Jednostki budzetowe 1223 94
3 Spoiki z o.0. 2312 222
4 Spolki akcyjne 397 23

Zrédto: Ministerstwo Skarbu Panstwa, Informacja o przeksztalceniach i prywatyzacji mienia komunalnego za rok
2011, http://prywatyzacja.msp.gov.pl/pr/komunalizacja/prywatyzacja-mienia-ko (dostep 25.11.2013).

,Gospodarka komunalna polega na realizacji przez J.S.T. zadan wlasnych,
przy czym istotng cze$S¢ zadan z zakresu gospodarki komunalnej stanowig
zadania o charakterze uzyteczno$ci publicznej, ktérych celem jest biezace
1 nieprzerwane zaspokajanie zbiorowych potrzeb ludnosci przez §wiadczenie
ustug powszechnie dostepnych” [Koziot 1 Barwacz 2008, s. 379]. Potrzeby
zbiorowe zaspokajane sg z reguly przez jeden podmiot, kontrolowany przez
gmine 1 dzialajacy, jako monopol naturalny. ,,Wybdr formy organizacji ustug
komunalnych prowadzi do sytuacji, w ktorej celem gminy jest zaspokajanie
zbiorowych potrzeb mieszkancéw, a jednoczesnie gmina jako wlasciciel jest
zainteresowana maksymalizacjg zyskow dziatalnosci gospodarczej prowadzonej
poprzez podmioty komunalne” [Misterska-Dragan 2004, s. 78].

Funkcjonowanie = podmiotu  bedacego  wilasnoscia  komunalna,
a funkcjonujgcego w formie spotki prawa handlowego, jako monopolu
naturalnego zwigzane jest z uzyskiwaniem okreslonych korzysci
ekonomicznych.

Do najwazniejszych atrybutéw monopolu naturalnego zaliczono:

1) ekonomi¢ skali, ktora wigze si¢ z obnizka kosztu jednostkowego

. ., ..316
w miar¢ wzrostu rozmiarow produkcji®,

316 Charakterystyczna dla urzadzen sieciowych.
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2) ekonomie¢ zasiggu, ktora pozwala uzyskaé¢ obnizke kosztow
w wyniku wykorzystania urzadzen w sytuacjach obstugi roznych
grup odbiorcow,

3) ekonomi¢ transportu, wynikajaca z jednego systemu urzadzen
sieciowych,

4) ekonomie¢ lokalizacji, ,,zwigzang z koniecznos$cig okreslonego
sytuowania w uktadzie przestrzennym jednostki osadniczej zarowno
urzadzen centralnych, jak 1 sieciowych. Wynika to z przestanek
natury  technicznej, funkcjonalnej, jak 1  warunkow
fizjograficznych, przesadzajacych o najkorzystniejszej lokalizacji”
[Sadowy 2010, s. 8-9].

Wiadze samorzadowe ,traktuja sektor ustug komunalnych podmiotowo
w yjeciu fiskalnym, a wigc jako zrodio dodatkowych pozytkow budzetowych
i pozabudzetowych®’. Z tego wzgledu, obciazanie przedsiebiorstwa wysokimi
daninami publiczno-prawnymi generuje zwickszone koszty dziatalnosci,
a jednoczes$nie organy J.S.T. oczekuja, aby ceny $§wiadczonych ustug byly na
niskim poziomie®'®.

Wybdr formy organizacyjno-prawnej byt jednym z podstawowych
elementow zarzadzania sferg ustug komunalnych. Mozliwe do zastosowania
formy organizacyjno-prawne okreslono w art. 9 ustawy o gospodarce komunalne;j
[Ustawa z 20 grudnia 1996], ktore zaprezentowano na schemacie 26.

Przepisy ustawy nie narzucity okreslonych rozwigzan, dlatego J.S.T. maty
mozliwos$¢ wyboru najlepszych w ich ocenie form §wiadczenia poszczegdlnych
rodzajow ustug komunalnych. ,,Negatywna ocena zdolnosci sektora publicznego
do skutecznego 1 efektywnego dzialania w interesie publicznym stala sie¢
podstawa do sformutowania najwazniejszego postulatu teorii wyboru publicznego;
jest on nastepujacy: uzyskanie najlepszych efektow wymaga maksymalnego
udziatu rynku, a minimalnego udzialu panstwa w gospodarce” [Grzymata 2011,

s. 337].

317 podatek od nieruchomosci.
318 postawa taka jest swoista schizofrenia ekonomiczna.
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Schemat 26. Formy organizacyjno-prawne podmiotéow dzialajacych w sferze ustug
komunalnych

Zrédto: M. Sadowy, Podstawy Ekonomiki Przedsiebiorstwa Komunalnego, Wyzsza Szkola Finansow
i Zarzadzania w Siedlcach, Siedlce 2010, s. 13.

Jednostki Samorzadu Terytorialnego (J.S.T.) w celu $§wiadczenia ustug
moga zawigzywac spotki kapitatlowe oraz przystepowacé do takich podmiotdw.
Poniewaz spotki kapitatlowe sg odrgbnymi osobami prawnymi, dzialajg we
wlasnym imieniu 1 na wlasne ryzyko, a J.S.T. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za
ich zobowigzania [Ustawa z 20 grudnia 1996]. Dopuszczalng w gospodarce

komunalnej do zastosowania formg prowadzenia dziatalnosci sg spotki z o.o.

319 Zaktad budzetowy J.S.T. nie posiada osobowosci prawnej, nie nalicza amortyzacji do kosztow, dziata w granicach
udzielonego przez petlnomocnictwa, a finansowanie inwestycji spoczywa w catosci na J.S.T. Wada tej formy jest
niepetny rachunek kosztow oraz brak elementéw proefektywnosciowych w dziatanosci. Zaktad jako wyodrebniona
organizacyjnie jednostka sektora finansow publicznych, prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza na zasadzie odptatnosci i
pokrywajaca koszty tej dziatalnosci z przychodoéw wiasnych. Zaktad budzetowy jest odrebny finansowo, lecz jest
$cisle zwigzany z budzetem J.S.T., poniewaz wszystkie swoje nadwyzki przychodéw nad kosztami odprowadza do
budzetu J.S.T., za$ niedobér pokrywa dotacjami z budzetu (przedmiotowymi, podmiotowymi, celowymi na
dofinansowanie kosztow inwestycji).

320 Jednostka budzetowa J.S.T. pokrywa swoje wydatki bezposrednio z budzetu, a pobrane dochody odprowadzaja na
rachunek budzetu jednostki samorzadu terytorialnego (rozlicza si¢ z budzetem jednostki samorzadu terytorialnego na
zasadzie brutto). Dziala dziala na podstawie statutu, a podstawa jej gospodarki finansowej jest plan dochodow i
wydatkow.

321 Gospodarstwa pomocnicze, w ramach reformy finansoéw publicznych zostaty zlikwidowane dodnia 31.12.2010 1.,
a ich majtek przejety J.S.T., lub utworzone na ich bazie spotki prawa handlowego.

322 §potki kapitatowe sa odrebnymi od J.S.T. osobami prawnymi i jako pelnoprawni uczestnicy Zycia gospodarczego
funkcjonuja na zasadach komercyjnych. Dziatajac we wlasnym imieniu i na wilasne ryzyko, prowadza rowniez
dziatalno$¢ inwestycyjna.
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1 spotki akcyjne. W praktyce druga forma jest stosowana w przypadkach

zwigzanych z

prowadzeniem dziatalnosci

w  wigkszych rozmiarach,

wymagajacych znacznych naktadéw finansowych. W tabeli 9, przedstawiono

determinanty sprawowania nadzoru korporacyjnego w sektorze komunalnym,

w poréwnaniu do prywatnego.

Tabela 9. Wybrane determinanty sprawowania nadzoru korporacyjnego w sektorze
prywatnym i komunalnym w §wietle teorii agencji.

Kryterium i przedmiot

Przedsigbiorstwo rynkowe (PR)

Przedsi¢biorstwo komunalne (PK)

poréwnania
Status pracodawcy Wriasciciel: przedsigbiorca, instytucja, Wriasciciel: jednostka samorzadu terytorialnego
udzialowiec. (J.S.T)).
Gloéwna podstawa Kodeks spotek handlowych (k.s.h.) Kodeks spotek handlowych, Ustawa z dnia 20
prawna grudnia 1996 r. o gospodarce komunalnej (Dz.

U. 1997, nr 9, poz. 43, ze zm.).

Misja organizacji

Osigganie przewagi konkurencyjnej,
ksztaltowanie pozycji rynkowej.

Zaspokajanie zbiorowych potrzeb
spoleczenstwa wynikajacych z zadan wlasnych
JS.T.

Cel dziatalnos$ci
organizacji

Osigganie zysku lub inne cele o charakterze
ekonomicznym.

Petnienie stuzby publicznej wobec
mieszkancow, przy zachowaniu rowniez celow
ekonomicznych.

Status odbiorcy ustug

Klient-konsument.

Petent (strona, mieszkaniec, obywatel,
podatnik), jako podmiot praw i obowigzkow
konstytucyjnych.

Istnienie nadzoru
umozliwiajacego
poddanie pelnomocnika
publicznej ocenie
(accounlability)

Zewngtrzne i wewngtrzne mechanizmy nadzoru
wiascicielskiego.

Zewngtrzne i wewngtrzne mechanizmy nadzoru
wiascicielskiego poszerzone o interesariuszy.
Istnienie demokratycznego nadzoru.

Wymiar i rodzaj
niezaleznosci
przedsigbiorstwa

Posiada niezaleznos$¢ zardbwno w zakresie
ustalania celow, jak i wyboru narzedzi ich
realizacji, co wynika zaréwno z k.s.h., jak i z
neoklasycznej teorii ekonomii.

Niezalezno$¢ ograniczona jest tylko do
swobodnego wyboru instrumentow zarzadzania,
a niekiedy celow.

Ograniczenie zakresu
dzialania i zmniejszenie
konkurencyjnosci

Brak ograniczen obszarow dziatalnosci
gospodarczej przedsigbiorstw, ktore
zmniejszatyby ich konkurencyjnosé.

Czgste stosowanie polityki polegajacej na
wylaczaniu pewnych obszaréw dziatalnosci
gospodarczej lub zlecaniu dziatalnosci
nierentownej.

Asymetria informacji

W momencie rozdzielenia wtasnosci od
zarzadzania istnieje zjawisko asymetrii
informacji.

Kryterium to nabiera ostrzejszego charakteru z
uwagi na brak zwyczajowej wiedzy fachowej
mocodawcy wynikajacy z kadencyjnosci i
politycznych wybordw.

Wspdlna agencja

Rzadko wyste¢puje problem wspdlnej agencji.

Czgsto wystepuje problem wspolnej agencji,
gdyz oprocz J.S.T. pojawiaja si¢ inne podmioty
probujace petni¢ wobec PK role mocodawcow
(np. wyborcy, wybierani przywodcy,
interesariusze wewnetrzni PK), co oznacza
konieczno$¢ interakcji, a nawet wspotdziatania z
grupami interesu, ktére moga mie¢ odmienne
cele, preferencje.

Wielo$¢ relacji agencji

Zgodnie z k.s.h. istnieje dodatkowy szczebel
agencji w postaci rady nadzorczej.

W PK oprocz rady nadzorczej wystepuje
dodatkowy szczebel agencji w postaci biura
nadzoru wiascicielskiego czy audytu
wewnetrznego, ktore rowniez ze swej strony
kreuja relacje agencji w strukturze PK i poza
nim.
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Oddziatywanie cyklu Nie wystepuje problem wyboru horyzontu Polityczni mocodawcy moga mie¢ trudno$ci z
wyborczego na czasowego przy podejmowaniu decyzji, gdyz okresleniem ex ante pozadanego celu
petnomocnika zazwyczgj mocodawcg nie ma problemu z dziaialflosici PK. Ponadto przy okr'es'leniu celu
(racjonalnosé decyzji w okresleniem celow dziatalnosci. pojawia si¢ problem oddzlq’(ywama cyklu
krétkim i dhugim wyborczego na petnomocnika.
okresie)
Motywowanie Motywowanie petnomocnika PR winno Motywowanie petnomocnika PK jest
petnomocnika zawiera¢ bodzce sktaniajgce go do realizacji problemem bardziej skomplikowanym gdyz
strategii firmy (motywy materialne). oprocz realizacji celow mocodawcy nalezy
uwzglednic jeszcze interesy interesariuszy
(motywy niematerialne).
Konformistyczna W PR rzadko zdarza si¢ sytuacja, w ktorej W PK ma miejsce sytuacja, w ktorej czesto
postawa pelnomocnika | nalezatoby chroni¢ petnomocnika przed nalezy chroni¢ pelnomocnika przed negatyw-
dziatalno$cig mocodawcy. nym wplywem mocodawcy, wywierajacego
presj¢ na petnomocnika. Sytuacja taka ma
miejsce w przypadku czestych zmian
politycznych mocodawcow, co wymusza
postawe konformistyczna petnomocnika.
Przejrzystosé¢ PR decyduja si¢ na ujawnienie szczegétowych | PK poddane sg duzej presji w kierunku
(transparence) informacji o swojej kondycji, strategii, przejrzystosci dziatania. Jednakze nie zawsze
strukturze whasnos$ci czy osobach przejrzystos¢ przynosi korzysci, gdyz po
zarzadzajacych i nadzorujacych, aby w ten przekroczeniu optymalnego poziomu dalszy
sposob przyciagna¢ potencjalnych inwestorow i | wzrost przejrzysto$ci moze dawaé negatywne
zaprezentowac si¢ jako godny zaufania partner. | rezultaty, spowodowane wyptywem na zewnatrz
waznych informacji, a straty spoteczne moga
by¢ wyzsze niz w przypadku braku
przejrzystosci.
Réznorodnosé Mniejsza liczba problemow agencji wewnatrz Istotng cechg PK jest roznorodnos$¢ agencji
probleméw agencji przedsigbiorstwa sprawia, ze nie jest ono wewnatrz przedsigbiorstwa, ktore wymagaja
wewnatrz narazone na problemy dotyczace tych relacji. opracowania dodatko'wyc}'l procedqr zwigzanych
przedsiebiorstwa z nalezytym w'sp(')}dzla’f'a'mem pomigdzy
wewngetrznymi grupami interesu.

Zrédto: L. Koziot, Relacje agencji w spétkach kapitatowych sektora publicznego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2008, nr 772, s. 25-30.

Wybdr spotki kapitatlowej jako formy dziatalno$ci umozliwia optymalng
koordynacje celow ekonomicznych 1 spolecznych dziatalnosci podmiotow
komunalnych. Natomiast w przypadku wyboru pozostatych form nie uzyskuje si¢
takiej mozliwosci, gdyz zaklad budzetowy nie prowadzi pelnego rachunku
kosztow, ktory nie obejmuje amortyzacji*>>.

Zmiany systemowe w Polsce spowodowaly, ze gospodarka komunalna
zaczela by¢ traktowana jako jedna z dziatalno$ci gospodarczej, ktora winna
zosta¢ przystosowana do dziatalnosci rynkowej. ,,W przypadku dobr
komunalnych istnieje $cisty zwigzek miedzy produkcja a konsumpcja, dlatego
dobra te musza by¢ jednoczes$nie wytwarzane 1 konsumowane, co wplywa
rowniez na konieczno$¢ posiadania odpowiedniej zdolnosci produkcyjnej 1 jej
wykorzystanie.  Charakteryzuje je takze swoista nierOwnomierno$¢

zapotrzebowania, zwtaszcza w wodociggach 1 kanalizacji, elektroenergetyce,

323 Zaklad budzetowy realizuje cele spoleczne kosztem celéw ekonomicznych.
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cieptownictwie czy komunikacji miejskiej” [Grzymata 2011, s. 21].

W sektorze gospodarki komunalnej mozna zaobserwowaé postgpujaca
komercjalizacje 1 prywatyzacje¢ podstawowych jej branz, dlatego zagadnienie
zyskownosci tego sektora przybiera na znaczeniu, zwlaszcza w sferze gospodarki
odpadami, gospodarki cieptowniczej czy wodociogowo-kanalizacyjne;.

Zastosowane formy spotek kapitatowych w realizacji zadan J.S.T.
spowodowato, iz problematyka funkcjonowania nadzoru korporacyjnego stala si¢
wazkim zagadnieniem. Wyzwaniem przed jakim stangt nadzor korporacyjny
w spotkach w udziatem J.S.T. byt wzrost efektywnosci dziatania 1 skutecznos$ci
zarzadzania spotkami oraz skuteczne wykorzystanie praw przystugujacych
wlascicielowi. Temu celowi podporzadkowano regulacje prawng, w ktorej
przyjeto ze bezposredni nadzor nad dziatalno$cig kazdej spotki z udziatem J.S.T.
sprawuja rady nadzorcze™**.

W wyniku upowszechnienia si¢ stosowania w gospodarce komunalne;j
form prowadzenia dzialalnosci w formie spotki prawa handlowego pojawit si¢
klasyczny problem agencji 1 nadzoru wiascicielskiego. Czyli ,,w jaki sposob
1 w jakim zakresie mocodawca, tj. jednostka samorzadu terytorialnego (J.S.T.),
moze skutecznie monitorowa¢ dziatania petnomocnika” [Koziot 2008a, s. 27].

Dodatkowo, poniewaz przedsigbiorstwa z udziatem J.S.T., dziatajace
w formie spotki prawa handlowego, realizujac zadania gminy dzialaja
w otoczeniu, w ktorym ,,pojawiaja si¢ inne podmioty, probujace peini¢ wobec
niego role mocodawcoOw wystepuje tzw. problem wspdlnej agencji, oznaczajacy
konieczno$¢ wspodldzialania migdzy grupami interesu, ktore czgsto majg
odmienne preferencje” [Koziot 2008a, s. 32, Koziot i Barwacz 2006, s. 379].

J.S.T. tworzac spdtki 1 wstepujac do nich, przechodzg stopniowo do
rozdzielenia funkcji $wiadczenia ustlug publicznych 1 ich bezposredniego
wykonywania, zajmujac pozycje regulatora, sama za$ realizacj¢ zlecajac innym
podmiotom gospodarczym. ,,Konieczne stalo si¢ wprowadzenie odpowiednich

zmian instytucjonalnych przedsiebiorstw komunalnych, ze zwrdceniem uwagi

324 Ustawodawca wyszedt z zalozenia, ze w przypadku obejmowania w spélce udziatow przez jednostki samorzadu
terytorialnego, powolanie organu sprawujacego staly nadzoér powinno by¢ obowigzkowe, cho¢ w k.s.h. w spotce
z ograniczong odpowiedzialno$cia Rada Nadzorcza moze, ale nie musi by¢ powotana.
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szczegblnie na problemy nadzoru korporacyjnego” [Koziot 2007, s. 33].

Specyfika nadzoru korporacyjnego w spotkach z udziatem J.S.T. jest
wystepowanie aspektu celowosci’® dzialalnoéci przedsigbiorstwa i jego
sformalizowania na podstawie przyszlej wizji i misji’*® oraz aspektu
podmiotowego, ktorym jest J.S.T. ,,W przypadku spotek komunalnych teoria
agencji zaklada, ze w zamian za osigganie korzysci kadra zarzadzajaca zabiega
1 interes akcjonariuszy, a wigc interes wilascicieli przedkiladany jest przed
roszczeniami innych grup” [Koziot 2008, s. 596].

Wystepujacy w przypadku spotek z udziat J.S.T. problem agencji wigze
si¢ nie tylko z rozbieznoscig celow wlascicieli 1 menedzeréw dziatajagcych w ich
imieniu, ale tez z asymetrig informacji. W sektorze komunalnym ,,problem
agencji wystepuje z wiekszg ostroscig, poniewaz relacja mocodawca - agent
wystepuje  zarOwno migdzy politykiem (mocodawcg) 1 administratorem
(agentem), jak 1 miedzy spoleczenstwem (mocodawcg) a politykiem (agentem)”
[Grzymata 2011, s. 338] — wystepuje zatem problem podwdjnej agencji.

»Wystepowanie problemu agencji powoduje brak przejrzystosci
w procesie podejmowania decyzji 1 rozmycie odpowiedzialnosci w sektorze
publicznym, a trudna wymierno$¢ efektow, uniemozliwiajaca skonstruowanie
syntetycznego miernika oceny skutecznosci 1 efektywnosci dziatania organizacji
publicznych” [Grzymata 2011, s. 339].

Zagadnienie to przedstawiono na schemacie 27.

325 W syntetycznie ujetym okreéleniu celem byloby z jednej strony zaspokajania potrzeb zbiorowych wspolnoty
samorzadowej,, a z drugiej zwigkszania korzysci (zysku) dla mocodawcy (J.S.T.).
326 W przypadku przedsigbiorstwa komunalnego wiaze si¢ z jego dziatalnoscia statutowa.
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Mechanizmy i instytucje Wyborcy organéw J.S.T. Mechanizmy i instytucje
wewnetrzne zewnetrzne
y
Rada J.S.T. b Prezydent, burmistrz, wojt
PPt i Zgromadzenie akcjonariuszy
P v
v v
Regulacyjno- kontrolna rola
Biuro Nadzoru Whascicielskiego | _ Rada Nadzorcza panstwa (Ust:fl\fv'o gospodarce
komunalnej i inne ustawy
branzowe)
v Rynek
Jednostki organizacyjne J.S.T. Kodeksy prawa (k.sh., k.c.,
Zarzad k.p.a., kk.)
Audyt wewnetrzny S-S < Dyrektywy UE
System kontrolingu J.S.T. ! Kodeksy dobrych praktyk
: A Kultura narodowa
System motywowaniai ~|! l '
kontrakty !
Pracownicy, rada pracownikow,
zwigzki zawodowe

Schemat 27. Ukladu mechanizméw i instytucji nadzorczych w strukturze organizacji i
zarzadzania spélki kapitalowej sektora przedsi¢biorstw komunalnych z udziatem J.S.T.

Zrodto: L. Koziot, Wieloaspektowe ujecie nadzoru korporacyjnego spélek kapitatowych sektora komunalnego, w:

Zarzgdzanie rozwojem organizacji w spoleczenstwie informacyjnym, red. A. Stabryla, Studia i Prace Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2008, s. 600.

W badaniach funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w spotkach

z udziatem J.S.T. nalezy uwzgledni¢ specyfike ich funkcjonowania,

a mianowicie:
1) spotki te, pomimo ze s3 odrgbnymi podmiotami mogg liczy¢ na
wsparcie finansowe z budzetu,
2) spoiki te posiadajag monopol na ustugi,
3) spoiki te moga swobodnie ksztattowac¢ swoja polityke kadrowa,
4) w spotkach tych bezposredni nadzér 1 kontrole sprawuje
jednoosobowo organ wykonawczy wtadzy samorzadowej,
5) ,nie ma otwartego 1 konkurencyjnego naboru cztonkow rad

nadzorczych spotek z udzialem J.S.T., a metodyka doboru

kandydatow 1 obsadzanie stanowisk w radach nadzorczych nie opiera
si¢ na zasadach jawnosci 1 przejrzystosci [Walczak 2012, s. 199].

Kolejny problemem wystepujacy w  funkcjonowaniu  nadzoru

korporacyjnego spotek z wudzialem jednostek samorzadu terytorialnego
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»Zwigzany jest z trudnoScig w okresleniu zasadnicze] misji przedsigbiorstwa -
czy ma ona polega¢ na maksymalizacji wartos$ci dla akcjonariuszy, czy tez na
realizacji polityki spotecznej 1 gospodarczej J.S.T. Wiasciciel, ktérym jest
samorzad, moze stara¢ si¢ zrealizowa¢ obydwa cele, ktore czesto trudno jest ze
sobg pogodzi¢” [Koziol 1 Barwacz 2008, s. 379].

Reasumujac, przeglad specyfiki funkcjonowania spotek z udziatem J.S.T.
pozwala na dokonanie charakterystyki ogolnej cech spotki komunalnej, ktérymi
sa wysoka koncentracja wlasnosci, dlugookresowy horyzont czasowy
podejmowanych decyzji, wytacznie z rynku kontroli oraz bardzo staba zaleznos$¢
wysokosci wynagrodzenia menedzerow spotki od osigganych przez nig wynikow.
Najwazniejszymi grupami interesOw sg pracownicy 1 mieszkancy danej gminy,
powiatu, wojewodztwa. ,,Spotki te jawig si¢ czesto, jako niezalezne instytucje
1 cho¢ — paradoksalnie uzaleznione od decyzji 1 wsparcia wtascicieli — to majace
niskg orientacje na budowanie wartosci dla udzialowcow lub akcjonariuszy
w dlugim terminie, a wynikéw 1 pozioméw przychodéw w krotkim okresie”
[Trojanowski 2013, s. 252].

Na zakonczenie czes$ci opisujacej teoretyczne zalozenia funkcjonowania
nadzoru korporacyjnego w spotkach z wudzialem jednostek samorzadu
terytorialnego, wspomnie¢ nalezy 0 wystepowaniu elementow
dysfunkcjonalnych. Sprawowanie nadzoru w spotkach komunalnych zwigzane
jest z wystgpowaniem przejawow nepotyzmu. Nadzoér korporacyjny nie naktada
rzeczywistych obowigzkow na rady nadzorcze, co pozwala traktowac je, jako
ciala dekoracyjne 1 nie stawia¢ wysokich wymagan kwalifikacyjnych [Lis
1 Sterniczuk 2005, s. 88].

Dysfunkcje nadzoru korporacyjnego w spotkach z udziatem J.S.T,
dotknety takze tamania prawa przez czlonkow zarzadow i1 rad nadzorczych
w zakresie stosowania zapisOw ustawy o wynagradzaniu o0sob kierujgcych

niektorymi podmiotami prawnymi [Ustawa z 3 marca 2000]°*

, ZWanej ,,ustawa
kominowa”. Zgodnie z art. 4 jedna osoba me moze jednoczesnie zasiadac

w dwoch radach nadzorczych spotek prawa handlowego, w ktéorych udziat

327.0d 22 lutego 2013 Dz. U. z 2013 r., poz 254 (tekst jednolity).
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jednostek samorzadu terytorialnego przekracza 50% kapitalu zaktadowego lub
50% liczby akcji. Bez znaczenia byt fakt, czy taki przypadek dotyczy rad
nadzorczych spolek pozostajacych w nadzorcze wiascicielskim tej samej J.S.T.
czy tez nalezg one do dwoch réznych samorzadow.

Kolejng dysfunkcjg jest zawltaszczane przez waskie grono wybranych
,zaufanych beneficjentow” organéw nadzoru spotek z udziatem J.S.T.**.
Przystuguje im prawo wyboru cztonkow zarzadu, dzigki czemu waska
grupa os6b moze przeja¢ praktycznie nieograniczong i niekontrolowang
wladz¢ nad ogromnym majatkiem 1 decydowac o przeptywach pienig¢znych.
Dlatego proces wyznaczania cztonkow rad nadzorczych spédtek z udziatem
J.S.T. w praktyce sprowadza si¢ do powolania Iludzi, ktéorzy maja
legitymizowa¢ dziatania zarzadu, zwigzanych z decyzjami dotyczacymi
majatku spotki 1 z transferami §rodkéw na konta okreslonych podmiotow,
ktoére niekoniecznie stuzg budowaniu wartosci rynkowej spotki, ale sg
korzystne dla wyselekcjonowanych interesariuszy’>.

,Zrozumienie rzeczywistych celow oraz prawdziwych motywow dziatan
wladz samorzadowych w procesach wyznaczania cztonkow rad nadzorczych
miejskich spotek, wymaga dokonania diagnozy kolejnych procesow zwigzanych
z podejmowaniem decyzji rodzacych okreslone skutki finansowe. Sg to czynnosci
prawne, ktorych rezultatem jest zatrudnianie zaufanych pracownikow na intratnych
stanowiskach, podpisywanie lukratywnych uméw z firmami zewnetrznymi,
przygotowywanie SIWZ w postgpowaniach przetargowych pod z gory
upatrzonych beneficjentéw (skuteczne eliminowanie konkurencji), dzieki czemu
tworzy si¢ niestychanie silna sie¢ wzajemnych powigzan, zaleznosci 1 interesoOw —
zapewniajaca osigganie wymiemnych korzysci finansowych przez waski krag
wybranych 0sob 1 organizacji.” [Walczak 2013, s. 93].

Przedstawione dysfunkcje maja istotne znaczenie dla funkcjonowania
nadzoru korporacyjnego, zwlaszcza w spoélkach realizujacych inwestycje

infrastrukturalne.

328 Niejednokrotnie osoby zasiadajace w Radach Nadzorcych sa zatrudnione na etatach w urzedach, tym samym sa
g)odporzqdkowani organom wykowanwczym J.S.T., co stawia pod znakiem zapytania ich obiektywizm.
% Grona beneficjentow, wykreowanego przez systemu powiazan personalnych.
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W 2011 roku potrzeby inwestycyjne samorzadow, ktore doprowadzityby
do  zbudowania do 2035 roku infrastruktury = poréwnywalnej
z obecnie istniejaca w dobrze rozwinigtych miastach Europy Zachodniej,
oszacowano w wysokosci 1 135 mld zt (w cenach statych z 2011 roku) [PwC

2012, s. 4].

2. Przedsiebiorstwo, jako instytucja generujaca wartos¢

Zagadnieniem pierwotnym w stosunku do podjecia tematu wartosci
przedsigbiorstva jest kwestia, na jakiej tle nalezy rozwaza¢ teorig
przedsicbiorstwa czy za baze nalezy uzna¢ nauki o zarzadzaniu, czy tez
ekonomie®*’? Definicja, ze przedsiebiorstwo ,,to podmiot maksymalizujacy zysk
— jest bardzo jednostronna, pomija wiele istotnych spraw” [Gruszecki 2004,
s. 44].

Wystepuja trudnosci w odroznianiu przedsigbiorstw od

. .o 1
,hieprzedsiebiorstw””’

. Jezeli organizacja posiada atrybuty przedsie¢biorstwa,
z ktoérych najwazniejszymi sg ,,materialna motywacja powstania 1 dziatalnos$ci
(jest instytucja zarobkujaca), posiadanie samodzielnosci decyzyjnej (w ramach
prawa) oraz ponoszenie ryzyka swojej dziatalnosci” [Sudot 2005, s. 6] to
wowczas dana organizacja jest przedsigbiorstwem.

Ponadto nalezy zwroci¢ uwage, iz kategoria prawna przedsigebiorstwa,
ktéra oznacza jego zdolno$¢ do dziatan prawnych, nie pokrywa sie¢
z przedsigbiorstwem rozumianym jako jednostka organizacyjng dysponujaca
zasobami, posiadajacg samodzielno$¢ decyzyjng oraz podejmujaca ryzyko
i ponoszaca konsekwencje swojej dziatalno$ci®>.

W ramach celu gléwnego przedsigbiorstwa kierujg si¢ réznymi celami

szczegblowymi, jednak w takim sformutowaniu pomijane sg dwa podstawowe

problemy, tj. fakt, iz ,,organizacje nie majg celow, posiadaja je tylko ludzie” oraz

330 W dominujacym nurcie neoklasycznej nie istnieje teoria przedsigbiorstwa, a tylko teoria rynkow.

31 Gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych, agencje, fundacje, konsorcja i inne.

332 Przyktadem jest koncern i holding. Czeséci sktadowe koncernu spétki-corki i spotki-wnuczki, jako posiadajace
osobowos¢ prawna, sa przedsigbiorstwami pod wzgledem prawnym, natomiast spotka-matka, dysponujaca pelnig
praw ekonomicznych, jest przedsigbiorstwem pod wzgledem ekonomicznym.
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to, ze uwzglednianie w celach przedsiebiorstwa interesOw tzw. interesariuszy
(stakeholders) podwaza twierdzenie, ze przedsigbiorstwu przyswieca tylko jeden
cel glowny.

W biezacej dekadzie, w sporze o gldéwny cel przedsigbiorstwa, doszto do
syntezy dwodch podej$€. Pierwsze opowiadato si¢ za celem, ktorym jest
maksymalizacja wartosci dla wilasciciela. Drugie podejscie postulowato
ustanowienie strategicznych, obok finansowych celow przedsigbiorstwa.
Uwzglednienie wplywu interesariuszy na osiggane wyniki finansowe
przedsigbiorstwa zostalo zdefiniowane jako ,teza dysharmonii, gloszaca, ze
koncentracja na potrzebach innych nizli wtasciciele interesariuszy prowadzi do
destrukcji wartosci przedsigbiorstwa oraz tez¢ harmonii (Freemana), zgodnie
z ktorg warto$¢ przedsigbiorstwa rosnie wraz z zaspokajaniem potrzeb
wszystkich zainteresowanych stron” [Marcinkowska 2008, s. 36].

Pod koniec XX wieku jako gltowny cel przedsigbiorstwa akcentowano
maksymalizacje jego wartosci rynkowej. Spowodowato to nastawianie si¢
zarzadzania na wzrost rynkowej wartosci przedsiebiorstwa 1 podporzadkowanie
tej idei strategii firmy. Takie podejScie spowodowato, ze glownym celem
przedsigbiorstwa stata si¢ maksymalizacja dochodowosci kapitatu (stopy zwrotu
kapitatu), zgodnie ze sformutowaniem A. Rappaporta, iz ,dochod dla
akcjonariuszy pochodzi z otrzymanych dywidend oraz ze wzrostu warto$ci
rynkowej” [Rappaport 1999, s. 4, 5].

Wspotczesne przedsigbiorstwo stato si¢ jednym 2z najwazniejszych
elementéw sktadowych gospodarki, dlatego gldéwnym ,zadaniem teorii
przedsigbiorstwa jest pokazanie roli regulacyjnej przedsiebiorstw w alokacji
zasobow” [Noga 2011, s. 51]. W ujeciu klasycznym celem dziatalnosci
przedsigbiorstwa jest, osiggniecie dodatniego wyniku finansowego. Zysk
w dziatalnosci przedsigbiorstwa jest ,,zrodtem powigkszania kapitalow wiasnych
przedsi¢biorstwa, jednym z najwazniejszych zrodel rozwoju przedsigbiorstwa
1 wzrostu jego warto$ci, przeznaczany na wynagrodzenia wlascicieli kapitatlow
zaangazowanych w dziatalno$ci przedsigbiorstwa w postaci dywidendy od

udziatow 1 akcji” [Gabrusewicz 2005, s. 203].
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Przyjmujac, Ze celem dzialalnosci wiasciciela przedsigbiorstwa jest
maksymalizacja zysku przedsigbiorstwa w okreslonym okresie, realizacja tego
celu wymaga przyjecia zatozenia, ze przedsigbiorca zachowuje si¢ optymalnie,
tzn. zgodnie z zasadami racjonalnosci. ,,Neoklasyczne przedsigbiorstwo jest
podmiotem, w ktérym najwazniejsze decyzje operacyjne podejmuje wiasciciel.
Nie wystepuje zjawisko oddzielenia wlasnosci od zarzadzania™ [Urbanek 2005,
s. 20], a zatozenie to powoduje, iz model ten odbiega od rzeczywistosci
gospodarczej.

Dodatkowym problemem jest zastosowanie =zatozen teoretycznych
o maksymalizacji zysku 1 metodach jego osiggania, wedlug koncepcji
marginalistycznej zasady ustalania optymalnego poziomu produkcji’>’.
W praktyce gospodarczej nie jest mozliwe dokonanie oceny wszystkich
alternatywnych rozwiazan i wybranie jednego, maksymalizujacego zysk*.
Ponadto wystepuje zjawisko ,nieefektywnosci X**° [Lebenstein 1988, s. 7],
czyli zjawisko nieoptymalnej alokacji zasobdéw. Glowng mysla przewodnig
syntezy ,,X” jest konflikt interesow migdzy mocodawca, ktory majgc za cel
maksymalizacj¢ nadwyzki 1 majac wysoka sklonnos$¢ do ryzyka, a agentem,
ktéremu wydaje polecenie, a ktory za wynagrodzeniem zobowigzuje si¢ do
wykonania polecen i stara si¢ jak najlepiej wykonywac swoje obowigzki, ma
przy tym sklonno$¢ do minimalizacji ryzyka. Pojawia si¢ problem oportunizmu,
zwigzany z odmienng funkcja celu 1 niezbedne jest stworzenie takiego systemu
bodzcow, ktore sktaniajg agentéw do dziatania w interesie mocodawcy.

Za traktowaniem zysku jako celu dziatalnoSci przedsigbiorstwa
przemawiajg nastepujace argumenty: ,,zysk jest najbardziej ogdlnym (o tzw.
najszerszym polu recepcji zdarzen zachodzacych w przedsigbiorstwie), trwatym
1 najsilniejszym motywem kierujagcym dzialaniami przedsigbiorstwa” [Noga
2011, s. 115], a inne cele, ktore przedsigbiorstwo bierze pod uwagg maja

zdecydowanie mniejsza wage.

333 Chociazby z tytulu istniejacych w przedsiebiorstwie systeméw generujacych dane, takich jak system
rachunkowosci, ktory i tak dziata z opdznieniem.

334 W praktyce wystepuje ograniczona racjonalno$é, zapewniajaca osiagnigcie nie optimum, ale poziomu uznanego za
satysfakcjonujacy.

335 Efektywno$é X to de facto utrata efektywnosci zwiazana z przeciwiefistwem funkcji celu mocodawcy i agenta.
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Z kolei R. Anthony 1 J. Galbraith wskazywali, iz maksymalizacja zysku
jako cel dziatalnosci przedsigebiorstwa nie uwzglednia faktu, ze przedsigbiorstwo
dziala w turbulentnym otoczeniu i nie jest zdolne do rozpoznania wszystkich
mozliwych wariantow decyzyjnych. W wielkich przedsiebiorstwach zostaje
oddzielona kontrola od wlasnosci, co pozwala menedzerom tych przedsigbiorstw
na znaczna swobode w wyborze celow’’, a pomimo to w badaniach
empirycznych obserwuje si¢ wiele dziatan, ktére byly sprzeczne z zasada
maksymalizacji zysku®’.

Pomimo przedstawionych argumentow zaden inny cel nie jest
w stanie zastgpi¢ uniwersalnego znaczenia kategorii zysku.

Prace H. Simona, wskazaly na ograniczong racjonalno$¢ podmiotéw
gospodarczych 1 zadowalanie si¢ ich satysfakcjonujagcym, a nie maksymalnym

® i Z. Wiszniewski’’ podwazali

poziomem zysku. Podobnie A. Thompson®
zasad¢ maksymalizacji zysku jako celu, jak 1 T. Gruszecki. Zasada
maksymalizacji zysku jako celu dziatania przedsigbiorstwa wspodiczesnie
zachowuje znaczenie poznawcze jako ogolna zasada przedsigbiorczego dziatania.
,Wspodlczesna teoria przedsigbiorstwa stoi na stanowisku, ze celem wszelkich
decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie jest maksymalizacja jego wartosci
rynkowej” [Czekaj 1 Dresler 1996, s. 12].

Wedtug P. Druckera zysk odgrywa stuzebng rol¢ w stosunku do trzech
innych celow. ,Pierwszym jest cel zmierzenia efektywnosci 1 solidnosci
wysitkéw zarzadu, (stanowi test wydajnosci). Drugim celem jest wygenerowanie
takiego zysku, ktory pokrywa lub przewyzsza ,.koszty utrzymania si¢ w biznesie”
[Drucker 1998, s. 63, 93]. Trzecim celem jest zabezpieczenie doptywu kapitatu

na inwestycje. Celem przedsi¢biorstwa nie jest maksymalizacja zysku, ale

336 Oddzielenie kontroli od whasnosci w przedsiebiorstwie jest podstawa powstania teorii wyjasniajacych pojawienie
si¢ wielu innych niz zysk celow przedsigbiorstwa.

337 Zakup przez jedng fili¢ przedsiebiorstwa potproduktow za granica od innej filii, po cenach znacznie
wygorowanych mozne by¢ przez jednych uznane za przejaw marnotrawstwa, a przez innych za sposob transferu
zysku do korzystniejszej strefy podatkowe;.

3% Wg P. Druckera celem byto zachowanie ptynnosci, natomiast A. Thompson jako cel dziatania przedsigbiorstwa
identyfikowat takie czynniki jak: satysfakcjonujacy zysk, maksymalizacja wielkoSci sprzedazy, udzial w rynku,
przetrwanie, maksymalizacja uzytecznosci w stosunku do menedzeréow, odpowiedzialno$¢ spoleczna
g)rzedsie;biorstwa, wzrost przedsigbiorstwa.

% Poszerzenie kategorii celow przedsiebiorstwa A. Thompsona o: maksymalizacja wielorakiej funkcji preferencji,
maksymalizacja zyciowego dochodu menedzeréw, preferencje wydatkow (np. na wynagrodzenia, inwestycje),
realizacja wzrastajacych poziomow aspiracji.

127



uzyskanie takiego jego poziomu, ktéry pozwala na przetrwanie
1 rozw0j. Dlatego cel w sferze rentowno$ci mierzy nie maksimum zysku, ale
minimum, ktére musi osiggnac.

Skomplikowanie  systemu  zarzadzania  przedsigbiorstwem  oraz
rozproszenie praw wlasnosci w latach 80-tych XX wieku spowodowaty
przejmowanie przez menedzeroOw prawa decyzji zarowno w sprawach biezacych,
jak 1 strategicznych. Pierwiastek wlasnosci zostal zatem rozszczepiony na dwa
sktadniki: ,,wykorzystanie pozytkéw” 1 ,dysponowanie nimi” [Cyfert 2004,
s. 26].

Zdaniem J.K. Galbraitha gospodarka zostala opanowana przez
nowoczesne przedsiebiorstwa, ktore nie znajdowaty si¢ pod kontrolg witasciciel,
lecz menedzeréw, okreslanych przez niego mianem technostruktury. ,,Celem
technostruktury jest budowanie i1 utrwalanie wtasnej potegi. Technostruktura nie
kieruje si¢ motywem zysku, lecz stara si¢ zapewniC przedsiebiorstwu ciggltos¢
1 bezpieczenstwo dziatania” [Mironski 2004, s. 18].

Koncepcje menedzerskie powstalty w opozycji do wielu twierdzen szkoty
neoklasycznej. ,,Po pierwsze przedsigbiorstwo nie jest juz utozsamiane
z jednoosobowym przedsigbiorca — wiascicielem, jest ono raczej koalicjg grup
podmiotoéw, ktore moga mie¢ rozne cele. Po drugie nie rozpatruje si¢
przedsigbiorstwa jako czarnej skrzynki, uwzglednia si¢ 1 analizuje relacje miedzy
ré6znymi podmiotami wewnatrz przedsigbiorstwa” [Gotaszewska-Kaczan 2008,
s. 20]. Teorie menedzerskie zakladaja, ze pomimo oddzielenia wtasnosci od
zarzadzania, menedzerowie majg ograniczong swobode w osigganiu wiasnych
celow. Wspdlng cecha menedzerskich teorii jest zatozenie, ze menedzerowie
maksymalizujg swoje funkcje uzytecznosci o wielu zmiennych, ale w warunkach
ograniczen pojawiajagcych si¢ w zwigzku z koniecznos$cia uwzgledniania
interesOw ,,koalicjantow”, tzn. akcjonariuszy, pracownikéw, bankow.

W teoriach menedzerskich akcentowane zalozenie o posiadaniu witadzy

przez menedzerow’* wynikaja z faktu, iz akcje sa jedynie zmaterializowana

0 Nie bedacych whascicielami majatku, lecz jedynie dysponentami.
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forma tytutu wlasnosci do majatku®*', W rzeczywisto$ci posiadanie akcji oznacza
jedynie posiadanie pakietu uprawnien do akcji, a nie do majatku’®.
Akcjonariusze nie sg prawnymi wilascicielami aktywow spotki ani nawet zyskow,
gdyz wiascicielem nich, jako osoba prawna, jest de facto spotka. ,,Oznacza to, ze
uprawnienia zawarte w papierach wartoSciowych nie dajg ich posiadaczom
rzeczywistego prawa wilasnosci 1 wladzy, co powoduje, ze przedsiebiorstwo staje
si¢ niczyja wlasnoscig. W wyniku tych procesow alokacja zasobdéw 1 dyspozycja
kapitatu nalezg wylacznie do kierownictwa spotki” [Cyfert 2004, s. 26].

Teorie menedzerskie uznajac konieczno$¢ osiggania zyskow, zwracaja
uwage, 1z przedsigbiorstwa, a doktadniej menedzerowie, ktorzy podejmuja
rzeczywiste decyzje, maja takze inne cele. ,,Sg oni zainteresowani swojg osobista
satysfakcja, dobrobytem swoich pracownikow, dobrem spotecznosci lokalnej
1 spoteczenstwa jako catosci” [Brigham 1996, s. 28].

Wedtug W. J. Baumola, celem dzialania firmy jest maksymalizacja
sprzedazy, poddana warunkowi ograniczajgcemu w postaci osiggania zysku.
Ograniczajace dziatanie zysku widoczne jest w konieczno$ci zapewnienia
akcjonariuszom dywidend. W sytuacji, gdy dochody z kapitatu obnizg si¢ ponize;j
ustalonego przez akcjonariuszy poziomu, wowczas domagaja si¢ zmiany
zarzadu, lub ,.glosuja nogami”, wypracowanie odpowiedniego zysku staje si¢
wiec niezbedne. ,,Rosngca rola menedzeréw wynika z faktu, ze akcjonariusz nie
jest prawnym wiascicielem aktywow spotki, ani nawet biezacych zyskow przed
ich podzialem. Akcjonariusz jest jedynie wilascicielem pakietu uprawnien”
[Mironski 2004, s. 17]. W modelu Williama J. Baumola celem dziatalnosci
przedsigbiorstwa jest maksymalizacja przychodow ze sprzedazy, gdyz wedlug

tego autora menedzerowie preferuja sprzedaz nad zysk’*

, a ponadto wskaznik
dynamiki sprzedazny jest istotnym kryterium oceny przedsigbiorstwa przez banki
1 rynek kapitatlowy. Menedzerowie przedktadajg projekty, ktore gwarantuja staty

wzrost, przy utrzymaniu satysfakcjonujacego dla akcjonariuszy poziomu zysku.

31 Co oznacza, ze akcjonariusze maja teoretycznie: po pierwsze, prawo, a po drugie, mozliwo$é osiagania korzysci
ze wspolposiadania tegoz majatku.

342 Nabycie akcji oznacza zakup czastkowego udziatu w organizacji.

343 Badania empiryczne wykazuja, ze wysoko$é wynagrodzef menedzerow jest silniej skorelowana z przychodami ze
sprzedazy niz ze wskaznikami rentownosci. Zob. P. Urbanek, Nadzor korporacyjny a wynagrodzenia menedzerow,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2005, s. 26.
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Optimum osiggane w modelu Baumola oznacza wigksza sprzedaz, nizsze ceny
1 nizsze zyski niz w modelu tradycyjnym. Maksymalizacja sprzedazy w tej
koncepcji ma charakter celu dtugookresowego™*.

Z kolei w modelu R. Marrisa celem dziatalnosci przedsigbiorstwa jest
maksymalizacja zréwnowazone] stopy wzrostu przedsigbiorstwa. Zdaniem
R. Marrisa spotka nie jest wiasnoscig czltonkdéw, jest bowiem ,,niczyja
wlasnoscig”, a dyspozycja kapitalem nalezy do spotki, czyli de facto do jej
kierownictwa. W modelu tym menedzerowie unikajg nadmiernego zadtuzenia
1 niskiej ptynnosci finansowej w obawie przed zagrozeniem bankructwem. Zyski
zatrzymane s3 traktowane jako glowne zrddto finansowania dziatalnosci,
a podziat osiggnigtego zysku uwzglednia satysfakcjonujacg akcjonariuszy
wielko$¢ dywidendy. Model Marrisa umozliwia realizacje dlugookresowego
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa.

Natomiast wedlug Oliviera Williamsona celem przedsigbiorstwa
dzialajacego w formie spdtki jest maksymalizacja funkcji uzytecznosci
menedzerow>", czyli osiagniecia satysfakcji ze zwigkszenia wiadzy oraz
inwestycji zwigkszajacych prestiz menedzera®* i inwestycji uznaniowych®*’, nie
zawsze uzasadnionych przez wzrost zysku. O. Williamson wskazatl, ,ze
menedzerowie moga wybiera¢ optymalne kombinacje czynnikow produkeji,
ktére zapewniajg maksymalizacje zyskdw, a nastepnie absorbowac cze$¢ zyskow
przez generowanie kosztow zgodnie z wlasnymi preferencjami” [Urbanek 2005,
s. 29].

Akceptacja ukladu preferencji menedzeréw, jako systemu celow
przedsigbiorstva prowadzi do negatywnych efektéw, tj. obniza poziom
efektywnos$ci organizacji oraz wymusza konieczno$¢ odejscia od kreowania

warto$ci dla organizacji 1 koncentracj¢ na uktadzie celo6w menedzerow.

3 Utrzymywanie w okresie krotkim sprzedazny na wysokim poziomie, w drugim okresie mozne prowadzié¢ do
wzrostu odziato w rynku i zapewni¢ osigganie optymalnej skali produkgcji.

345 Wynagrodzenia, $wiadczenia spoteczne, wtadza, prestiz, osiggniecia zawodowe.

346 K arty kredytowe, luksusowe siedziby, samochody stuzbowe.

347 Naktady na prace badawczo-rozwojowe, wejécie na nowy rynek, przygotowanie nowego produktu.
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Teoria behawioralna®® podwaza zalozenia teorii neoklasycznej™®,
a uwaga zostaje skoncentrowana na okreSleniu zasad alokacji wewnatrz
przedsiebiorstwa dzialajacego w warunkach niepewnos$ci na niedoskonatych
rynkach. Teoria ta wprowadza pojecie ograniczonej racjonalnosci
przedsigbiorstwa, ,,spowodowanej jego dziataniem w warunkach niepewnosci,
dysponowaniem zawsze niepelnymi informacjami oraz wystgpowaniem
sprzeczno$ci  interesOw  wewnatrz  przedsiebiorstwa (co prowadzi do
kompromisow w akceptowaniu celow), a ponadto kierowaniem si¢ jego
pracownikow nie tylko logika, ale 1 emocjami, méwi juz nie o zysku
maksymalnym, a o zysku zadowalajagcym, mozliwym do zaakceptowania przez
akcjonariuszy (udzialowcow), ktérzy maja okreslony poziom aspiracji co do
korzysci ze swoich kapitatow” [Sudot 2005, s. 9].

W teorii behawioralnej przedsiebiorstwo nie ma jednego uniwersalnego
celu, a zysk nie jest celem dziatalno$ci przedsiebiorstwa, lecz zostaje zastapiony
wigzka celow, ktora jest uksztaltowana w drodze przetargu 1 osiggania
konsensusu przez cztonkéw koalicji. ,,Odejscie od maksymalizacji zysku jest
ceng, ktora ptaca przedsigbiorstwa za zmniejszenie niepewnosci” [Mironski
2004, s. 16]. W teorii behawioralnej przedsigbiorcami, czyli osobami, ktore
decyduja o tym, co produkowa¢, ile produkowaé, dla kogo produkowac sa
menedzerowie, natomiast wilasciciele zainteresowani sg tylko zyskiem od
zaangazowanego kapitatu. Istotng cechg teorii behawioralnej jest to, ze nie ma
zastosowania koncepcja rozwigzan optymalnych, a jedynie poziom
satysfakcjonujacy.

Przedsiebiorstwem wedlug koncepcji A.A. Alchiana 1 H. Demsetza jest
,kontraktualna struktura, w ktorej nastgpuje potaczenie nakladow roznych
czynnikow produkcji nalezacych do roznych wiascicieli” [Urbanek 2005, s. 39].
W przedsi¢biorstwie nie ma ,,zadnego zwierzchnika obdarzonego jakas mocg czy
autorytetem, jest po prostu osoba, ktéra centralizuje wszystkie umowne stosunki

w zespole wytworczym [Mironski 2004, s. 19]. ,,Osoba” zawiera wszystkie

38 pryedstawiciele H. A. Simon, J. G. March, R. M, Cyert.
3 Jednoosobowy wiasciciel i kierownik, nieargumentowana funkcja celu, racjonalne zachowanie przedsigbiorstw,
dziatanie w warunkach pewnosci.
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kontrakty o wykorzystanie naktadéw 1 ma prawo do renegocjowania wzajemnych
kontraktow zawieranych z wiascicielami czynnikéw produkeji, niezaleznie od
kontraktow z innymi wilascicielami. ,,Osoba” ta posiada takze prawo do
dochodow rezydualnych, ktore pozostaja po optaceniu wszystkich pierwotnych
whascicieli czynnikéw produkcji, zgodnie z zawartymi kontraktami’”’. Ponadto
ma prawo do sprzedazy swojego statusu centralnego kontraktora. W koncepcji
A.A. Alchiana 1 H. Demzetza przedsi¢biorstwo jest definiowane jako
kontraktowa struktura, w ktorej ,,wystepuja kooperujace czynniki produke;i,
nalezace do wielu wilascicieli, jeden podmiot wspdlny dla wszystkich stron
posiadajacy prawo renegocjowania pojedynczych kontraktéw niezaleznie od
innych oraz podmiot wysuwajacy rezydualne roszczenia, ktéry ma prawo
sprzedazy swojego kontraktowego statutu” [Urbanek 2005, s. 96]. W takim
uyjeciu  stronami  kontraktéw sg gldwnie interesariusze zaopatrujacy
przedsiebiorstwo w czynniki produkcji, a najwazniejszym zadaniem menedzeréw
jest koordynacja kontraktow. Akcjonariusz nie jest postrzegany jako wiasciciel
przedsigbiorstwa, ale jako wtasciciel kapitalu finansowego, ktory jest
dostarczany w zamian za rezydualne roszczenia dotyczace nadwyzki finansowej
generowanej przez przedsiebiorstwo.

Poniewaz przedsigbiorstwo traktowane jako wigzka kontraktow nie
pozwala na opisywanie jego jako monolitu, ,,bezzasadne stajg si¢ pytania o cel
przedsigbiorstwa” [Urbanek 2005, s. 96]. Stanowi ono bowiem pewnego rodzaju
twor prawny (legal fiction), w ktoérego ramach réwnowage pomigdzy
sprzecznymi interesami jednostek, nie zawsze zwigzanych bezposrednio
Z organizacja, osigga si¢ poprzez odpowiednie relacje kontraktow (jawne
1 niejawne).

Zestawienie relacji jawnych 1 niejawnych kontraktow przedstawiono na

schemacie 28.

30 W teorii kontraktualnej nie produktywno$é zasobu wplywa na wynagrodzenie, ale wynagrodzenie wplywa na
produktywnos¢.
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Schemat 28. Schemat relacji kontraktow

Zrodto: C. Mesjasz, Kontrakty niekompletne jako podstawa teoretyczna nadzoru korporacyjnego, w: Strategiczne
obszary nadzoru korporacyjnego zewnegtrznego i wewnetrznego, red. S. Rudolf, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, 1.6dz 2002, s. 62.

O.E. Williamson™' uogdlnil teorie przedsicbiorstwa, ktorych podstawa
jest koncepcja kosztow transakcyjnych’ wprowadzona przez R. Coasea™.
Rynek poprzez dzialanie mechanizmu cenowego oraz przedsigbiorstwo poprzez
kontrole kierowniczg stanowig alternatywne sposoby koordynacji produke;i,
a tam gdzie koszty koordynacji przez ceny s3 wigksze niz koszty koordynacji
przez przedsigbiorce, tworzenie przedsigbiorstwa jest uzasadnione ekonomicznie.
O. Wiliamson stwierdzil, ze przedsigbiorstwo w rzeczywistosci nie dazy do
maksymalizacji zysku, tylko do osiggnigcia zyskéw zadowalajacych.
Przedsigbiorstwo nie jest poszukiwaniem organizacji optymalnej, a jest
wynikiem kompromisu pomigdzy rozbieznymi celami’>*. Funkcjonowanie
1 efektywno$¢ przedsigbiorstwa jest uzaleznione od sposobu wewnetrznej
organizacji, koordynacji i1 regulacji. Samo przedsi¢biorstwo jest traktowane jako

wigzka kontraktow, ktéra majac wypracowane relacje, zapewnia osigganie

31 70b. O. E. Williamson, The New Institutional Economics: Taking Stock, Looking Ahead, ,,JJournal of Economic
Literature” 2000, vol. 38, no. 3, s. 2.

352 Pytanie o przyczyny istnienia firm” Wedtug tego autora powodem, dla ktorego uzasadnione jest istnienie
przedsigbiorstwa, jest to, ze wykorzystywanie mechanizmu cenowego generuje koszty ,.transakcyjne”, a mechanizm
rynkowy nie jest w stanie zapewni¢ osiagni¢cia stanu rownowagi w rozumieniu neoklasycznym.

33 70b. R. Coase, The New Institutional Economics, ,,American Economic Review” 1998, vol. 88, no. 2, s. 73, 74.

34 Przedsiebiorstwo istnieje dlatego, Ze poprzez strukture organizacji i przez organizacje wewnetrzng mozna
regulowaé koszty transakcji. Te same zasoby moga da¢ rozny koszt poprzez zarzadzanie i1 organizacje
przedsigbiorstwa.
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stanow rownowagi. Wlasnos¢ jest traktowana jako prawo do kontroli nad
sposobem dysponowania zasobami, odrzucono takze zatozenie o doskonalej
informacji, a koncepcja pelnej racjonalnosci zastgpiono koncepcja ograniczonej
racjonalnosci. Nowa ekonomia instytucjonalna odrzuca maksymalizacj¢ zysku
jako podstawe zachowan przedsiebiorstwa, podkreslajac, ze przedsiebiorstwa
poszukuja zysku, ale nie jest ich celem jego maksymalizowanie.

Kooperacyjna teoria M. Aokiego przyjmuje, ze przedsigbiorstwo jest
koalicja trzech grup interesow: udzialowcow, pracownikdw 1 menedzerdw,
a efektywno$¢ przedsigbiorstwa wymaga jednoczesnego respektowania
interesow tych trzech grup. Podejmowane decyzje sa rezultatem gry
kooperacyjnej, a jednostronna kontrola uczestnikow przedsigbiorstwa przez
jedng z grup interesu zostaje zastgpiona przez rownowage interesow.

Potaczenie teorii przedsiebiorstwa 1 teorii nadzoru korporacyjnego

zaprezentowano na schemacie 29.

‘ Teoria neoklasyczna ‘ Teorie alternatywne

v v

Nowa ekonomia
instytucjonalna

v v v

Przedsigbiorstwo jako

Teorie menedzerskie Teoria behawioralna

Rynek kapitatowy, rynek

. P i¢bi jak i 5
produktdw, rynek pracy Cele przedsigbiorstwa rzedsu;blo.r S.twoj axo Wla‘Zk.a lfontrfiktow
. koalicja Transakcja jako jednostka
menedzerow ;
analizy
Koordynacja

Koordynacja rynkowa hicrarchiczna

v v

Zewngtrzne mechanizmy Wewngtrzne
kontroli mechanizmy kontroli
‘ Nadzér korporacyjny ‘
‘ Teoria agencji ‘ ‘ Teoria stewarda ‘ ‘ Teoria interesariuszy

Schemat 29. Powigzanie teorii przedsi¢biorstwa i teorii nadzoru korporacyjnego

Zrodto: P. Urbanek, Nadzér korporacyjny a wynagrodzenie menedzeréw, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
L6dz 2005, s. 43.
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Nurt nowej ekonomii instytucjonalnej poddano ostrej krytyce, ze wzgledu

na fakt, iz koszty transakcyjne sa niemierzalne. O.E. Wiliamson 1 R. Coase

stwierdzili, ze koszty transakcyjne nie musza by¢ precyzyjnie wymierzone,

wystarczy bowiem poréwnac rdzne systemy zarzadzania, zeby stwierdzi¢, kiedy

te koszty sa wyzsze, a kiedy nizsze. Przedsigbiorstwa nie wybierajg ex ante

struktury organizacji, tylko metoda prob i bledéw niwelujg najmniej efektywne

formy alokac;ji.

Teorii przedsiebiorstwa (tabela 10) jest o wiele wigcej, jednak wymienione

gléwne teorie stanowig lacznik pozwalajacy na okreslenie powigzan teorii

nadzoru korporacyjnego z teorig przedsi¢biorstwa.

Tabela 10. Teorie przedsi¢biorstwa

Teoria przedsigbiorstwa oraz
elementarne jednostki
budowy teorii

Granice instytucjonalne i
organizacyjne mi¢dzy
przedsigbiorstwem, rynkiem i
gospodarstwem domowym

Inspiracje i wyzwania wynikajace z badanej teorii
przedsigbiorstwa dla autorskiej propozycji

Konsumpcyjna teoria
przedsigbiorstwa

(H. Demsetz)
Specjalizacje
konsumentow

Optymalizacja technologicznych
mozliwosci specjalizacji oraz
rynkowych mozliwosci sprzedazy

Historyczna, instytucjonalng i organizacyjna istote
przedsigbiorstwa nalezy wyprowadza¢ z gospodarstwa
domowego.

Teoria neoklasyczna

(L. Walras, A. Coumot, A.
Marshall)

Funkcje produkcji

Minimalizacja dtugookresowych
przecigtnych kosztow catkowitych

Tworzenie teorii przedsigbiorstwa na solidnych podstawach
matematycznych. Agregacja zachowan mikroekonomicznych
przedsigbiorstwa ze stanami makroekonomicznymi
gospodarki.

Kosztow transakcji

Minimalizacja kosztow transakcji

Dostrzeganie przedsigbiorstwa jako jednego z regulatorow

(R. Coase) gospodarki, §wiadomie wybieranego i ksztaltowanego.
Transakcje

Przedsigbiorcza Minimalizacja kosztow niepewnosci | Teoria przedsi¢biorstwa musi uwzglednia¢ indywidualne
(F. Knight) wizje biznesowe cztowieka, jego zdolnos¢ do ich
Osady (pomysty) i ksztattowania i korekty.

przewidywania

Innowacyjna Maksymalizacja korzysci Teoria przedsi¢gbiorstwa musi uwzglednia¢ indywidualne
(J. Schumpeter) wprowadzania innowacji zdolnosci kreacyjne cztowieka.

Innowacje

Innowacyjna Minimalizacja kosztow tworzenia Teoria przedsigbiorstwa musi uwzglednia¢ zdolnosci

(J. Schmookler) wynalazkow kreacyjne organizacji.

Procesy kreowania

wynalazkow

Agencyjna Brak granic Teoria przedsigbiorstwa musi mie¢ charakter nie tylko

(M. Jensen, B. Meckling)
Jednostki lub grupy
ludzkie

czarnej skrzynki”, lecz takze ,,przejrzystej skrzynki”,
dostrzegaé¢ asymetri¢ informacji w przedsiebiorstwie i jej
wykorzystywanie przez ludzi.

Kenetha Arrowa
Zawodnos¢ rynku

Minimalizacja kosztéw redukcji
zawodnosci rynku

Teoria przedsi¢gbiorstwa musi eksponowaé catoksztatt
korzys$ci ogdlnogospodarczych z uzupeltnieniami regulacji
rynkowej przez przedsigbiorstwo.
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Organizacji dzialan
podobnych i
komplementarnych

(G Richardson)
Koncentrowanie dzialan

Maksymalizacja korzysci netto
planowania

Teoria przedsi¢biorstwa musi uwzglednia¢ technologiczne i
branzowe determinanty dziatania przedsigbiorstw.

Kognitywna Rozwoj kognitywnosci cztowieka Teoria przedsi¢gbiorstwa musi uwzglednia¢ ograniczone
(H. Simon) mozliwosci racjonalnych zachowan ludzi.
Kognitywno$¢

(inteligencja)

Informacyjna Efektywno$¢ struktury informacji i Teoria przedsi¢biorstwa musi dostrzega¢ wiedzg jako

(M. Aoki,l. Nonaka, H.
Takeuchi)
Informacje i wiedza

wiedzy

kluczowy czynnik wytworczy wspotczesnej gospodarki.

Kooperacyjna (gier)
(J. Nash)
Stopnie kooperacyjnosci

Maksymalizacja korzysci wyboru

Teoria przedsi¢gbiorstwa musi umozliwia¢ dostrzeganie
konsekwencji decyzyjnych jednych przedsigbiorstw dla
zachowan innych.

Dominacji Maksymalizacja wladzy Teoria przedsigbiorstwa musi identyfikowa¢ Zrodta sity i
(R Perroux) wladzy w gospodarce.

Wtadza (sita)

Konwencyjna Maksymalizacja kosztow transakcji o | Teoria przedsigbiorstwa nie moze ignorowa¢ wptywu

(T. Schelling)
Konwencje (umownos¢,
zwyczaje, kultury,
wartosci, wierzenia,
opinie)

kosztow preferencji

umownosci, zwyczajow, kultury, wartosci, wierzen, opinii na
zachowanie przedsigbiorstwa.

Zasobow i kompetencji
(E. Penrose)
Specyficzne aktywa

Maksymalizacja korzysci rozwoju
specyficznych aktywa

Teoria przedsigbiorstwa musi pokazywaé¢ spojnos$¢ migdzy
strona zasobowa (materialno - pieni¢zna) i strona
informacyjno - regulacyjna dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Ewolucyjna
(R. Nelson, S. Winter)
Rutyna

Maksymalizacja korzysci rozwoju
rutyny

Teoria przedsigbiorstwa musi dostrzega¢ w zachowaniu
przedsigbiorstw wptyw ich dotychczasowego rozwoju
(histori¢) praz perspektywy.

Finansowa
(M. Miller, F. Modigliani)

Aktywa i pasywa

Minimalizacja kosztow pozyskania
kapitatu

Teoria przedsi¢gbiorstwa musi analizowa¢ zachowanie
przedsigbiorstw jako uczestnikow roznych, rynkow
(produktow, inwestycyjnego, pracy, kapitatowego,
finansowego, menedzerskiego).

gospodarcze

Inwestycyjna Minimalizacja kosztow twor ww., a ponadto teoria przedsigbiorstwa musi thumaczy¢
(A. Chandler) inwestycji znaczenie indywidualnosci w rozwoju przedsigbiorstw.
Inwestycje

Opcji realnych Minimalizacja kosztow realizacji ww., a ponadto teoria przedsigbiorstwa musi postrzegaé

(L. Trigeorgis)
Bezpieczenstwo zwrotu z
kapitalu

zwrotu z kapitatu

przedsigbiorstwo jako sposob na dtugotrwate bezpieczenstwo
osiggania celow gospodarczych gospodarstw domowych.

Praw wlasnosci
(A. Alchian, H. Demsetz)
Prawa wlasnosci

Efektywno$¢ systemu rynkow

WW., a ponadto teoria przedsigbiorstwa musi wyjasniaé rolg
wiasnos$ci w determinowaniu istoty przedsigbiorstwa.

Fordowsko-marksowska
(K. Marks, M. Aglietta)
Praca

Optymalizacja porozumien mi¢
kapitatem a praca

ww., a ponadto teoria przedsigbiorstwa musi pomagaé
zrozumie¢ ewolucje¢ relacji migdzy kapitatem a praca.

Menedzerskie

(R. Marris,W. Baumol, P.
Drucker)
Uporzadkowania w
gospodarce

Warto$¢ transakcji

ww., a ponadto teoria przedsigbiorstw nie moze pomijac roli
profesjonalizacji zarzadzania przedsigbiorstwem.

Behawioralna
(J. Cyert, J. March)
Interesy w gospodarce

Minimalizacja kosztow harmonizacji
interesow

Zroznicowanie wewngtrznych i zewngtrznych interesow w
przedsigbiorstwach na tyle silnie determinuje ich
zachowania, Ze teorie przedsigbiorstw
,,czarnoskrzynkowych” i ,,teamowych” sag mocno
ograniczone.
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Teoria przedsigbiorstw musi istotnie ,,wychodzi¢” poza
przedsigbiorstwa w duzym stopniu uwzglgdnia¢ otoczenie, w
ktorym przedsigbiorstwo dziata i ktore je determinuje.

Maksymalizacja szans przezycia
podmiotow gospodarczych

Ekologiczna

(T. Hannan, J. Freeman)
Zdolno$¢ przezycia
podmiotéw w gospodarce

Minimalizacja kosztow transakcji
specyficznymi aktywami

Dostrzeganie przedsi¢biorstwa jako najinteligentniejszego
regulatora gospodarki, zdolnego do tgczenia cech
regulacyjnych réznych i instytucji

Kosztow transakcji
specyficznymi aktywami
(0. Williamson)
Transakcje specyficznymi

aktywami

Niekompletnych Koszty kontroli nieckomplementosci | Dostrzeganie, ze zachowania przedsigbiorstw sa uzaleznione
kontraktow kontraktow od silnie indeterministycznych decyzji kierownictwa

(0. Hart) przedsigbiorstw.

Kontrakty

Efektywno$¢ pozyskiwania kapitatu
intelektualnego

Teoria przedsi¢gbiorstwa musi dostrzega¢, ze nawet na
,,blekitnym oceanie” jego fundamenty nie s juz tak stabilne,
jak chociazby i piasku, nie mowiac o skale.

Kapitatu intelektualnego
(G Hamel)
Kapitat intelektualny

Zrodto: A. Noga, Teorie przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 125, 215.

Z rozwojem teorii przedsiebiorstwa w sposob nierozerwalny zwigzana jest
kwestia dokonywania si¢ na przestrzeni minionego wieku zmian typow

wlasnosci przedsiebiorstw. Zagadnienie to zaprezentowano w tabel 11.

Tabela 11. Ewolucja typow wlasnoS$ci przedsiebiorstw i jej uwarunkowania

Typ wlasnosci Uwarunkowania

Klasyczne przedsigbiorstwo prywatne | Powiazanie wlasnoSci i zarzadzania - kapitalizm przedsigbiorcow

Nieklasyczne przedsigbiorstwo Rozdzielenie wiasno$ci od zarzadzania - kapitalizm menedzerski

Nieklasyczne przedsigbiorstwo Rozdzielenie wiasnosci od zarzadzania, dominacja instytucjonalnych wtascicieli

prywatne

przedsigbiorstw - kapitalizm inwestorski

Przedsigbiorstwo pseudoprywatne
(quasi-prywatne), przedsigbiorstwo
samorzadowe, przedsigbiorstwo

Dominacja panstwa lub wladz samorzadowych w strukturach wtasnosciowych
przedsigbiorstw, tworzenie przedsigbiorstw spotdzielczych, powstawanie spotek
pracowniczych - kapitalizm panstwowo-samorzadowy

panstwowe
Nieklasyczne przedsigbiorstwo Rozdzielenie wiasnosci od zarzadzania, upolitycznienie przedsigbiorstw
prywatne prywatnych, wzrost oddziatywania zewngtrznych interesariuszy przedsigbiorstwa

- kapitalizm interesariuszy (gospodarka interesariuszy)

Nieklasyczne przedsigbiorstwo
prywatne

Rozdzielenie wiasnosci od zarzadzania, dominacja korporacji transnarodowych -
globalny kapitalizm inwestorski

Zrodto: Andrzej Jaki, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 96.

3. Pojecie, koncepcje i pomiar wartoSci przedsiebiorstwa

,Warto$¢ jest pojeciem kluczowym we wszystkich dyscyplinach nauki

ekonomii, a jej znaczenie jest szczegolnie widoczne w finansach 1 rachunkowosci,

w ktérych kwestie szeroko rozumianej wyceny, czyli szacowania warto$ci, sg

niezwykle istotne” [Kariozen 2011, s. 107].
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Pod pojeciem wartosci rozumiana jest ,,ilo$¢ pieniedzy, ktdra cos jest
warte”. Doprecyzowanie uzywanego potocznie pojecia ,,wartosci” dokonat
J. Osiatynski, dzielac warto$¢ na wartos¢ uzytkowa’ ™, warto$¢é wymienna, ceng
towaru oraz warto$¢ naturalng [Osiatynski 1978, s. 36]. Potaczenie terminu
warto$¢ ze skladnikami majatkowymi przedsigbiorstwa stworzylo termin
,wartos¢ aktywow”, jako synonim wartosci przedsigbiorstwa. Rozwiniecie wyzej

wymienionego pojecia, dokonat A. Jaki oraz R. Machala, co zaprezentowano

w tabeli 121 13.

Tabela 12. Kategoria wartoSci w ustawie o rachunkowosSci

Okreslenie wartosci

Charakterystyka

Wartos¢ godziwa

Kwota, za jaka dany sktadnik aktywow mogltby zosta¢ wymieniony, a zobowigzania
uregulowane w warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami (art. 28, ust. 6)

Wartos¢ poczatkowa

Cena nabycia lub koszt wytworzenia $rodka trwatego powigkszony o koszty ulepszenia
powodujacego wzrost jego warto$ci uzytkowej (art. 31, ust. 1)

Wartos¢ ksiggowa netto

Wartos¢ poczatkowa srodka trwatego skorygowana o dotychczas dokonane odpisy
amortyzacyjne lub umorzeniowe oraz wynik aktualizacji wyceny (art. 31, ust. 3)

Warto$¢ przeszacowana

Warto$¢ po aktualizacji wyceny $rodka trwatego (art. 28. ust. 1, p. 1)

Warto$¢ firmy

Roéznica pomiedzy ceng nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej czgsci a
nizsza od niej wartoscig godziwa przejetych aktywow netto (art. 33. ust. 4)

Ujemna wartos$¢ firmy

Roéznica pomigdzy ceng nabycia okreslonej jednostki lub zorganizowanej jej czesci a
wyzsza od niej wartoscig godziwg przejetych aktywow netto (art. 33, ust. 4)

Wartos¢ podatkowa
aktywow

Kwota wptywajaca na pomniejszenie podstawy obliczenia podatku dochodowego w
przypadku uzyskania z nich, w sposob posredni lub bezposredni, korzysci ekonomicz-
nych (art. 37, ust. 2)

Wartos¢ podatkowa
pasywow

Warto$¢ ksiggowa pomniejszona o kwoty, ktore w przysztosci pomniejsza podstawe
podatku dochodowego (art. 37, ust. 3)

Warto$¢ w cenie nabycia

Wartos¢ sktadnika aktywow ustalona wedtug ceny obejmujacej kwote nalezng
sprzedajacemu, bez podlegajacego odliczeniu podatku od towaréw i ustug oraz
podatku akcyzowego, skorygowana o koszty bezposrednio zwigzane z zakupem i
przystosowaniem do stanu zdatnego do uzywania lub wprowadzenia do obrotu (art.
28, ust. 2)

Warto$¢ oszacowana

Wartos¢ godziwa nienotowanych papieréw wartosciowych wyznaczona w oparciu o
ceny rynkowe porownywalnych papieréw wartosciowych lub warto$¢ wyznaczona w
odniesieniu do wartosci niematerialnych i prawnych w oparciu o ceny rynkowe takich
samych lub podobnych warto$ci niematerialnych i prawnych (art. 44b, ust. 4)

Warto$¢ biezaca
(zdyskontowana)

Wartos¢ godziwa naleznosci i (lub) zobowigzan wyznaczona z uwzglednieniem
zmiany wartosci pienigdza w czasie (art. 44D, ust. 4)

Zrodto: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 27, 28.

335 Funkcja zdolnosci do zaspokajania potrzeb ludzkich.
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Tabela 13. Kategorie wartosci

Kategoria Charakterystyka
Warto$¢ ekonomiczng (Economic Zdolnosc¢ aktywow do dostarczenia ich posiadaczowi strumienia wolnych przeptywow
Value) pieni¢znych - generowane w wyniku posiadania i wykorzystywania aktywow lub ich
uptynnienia.

Wartos¢ w uzyciu (Value in Use) Zaktualizowana warto$¢ przysztych przeptywow pieni¢znych wynikajaca z tytutu
uzytkowania aktywa w przedsigbiorstwie.

Wartos¢ wlasciciela (Owner Value) | Subiektywna warto$¢ pozbycia sig aktywow.

Wartos¢ ksiegowa (Book Value) Warto$¢ aktywa wedtug, ktérej jest ono wykazywane w bilansie, Dla aktywow
podlegajacych amortyzacji jest to warto$¢ poczatkowa powigkszona o ewentualne
naktady poniesione na ich ulepszenie lub przeszacowana na podstawie odpowiednich
przepisow i pomniejszona o dokonane odpisy amortyzacyjne. Dla aktywow
niepodlegajacych amortyzacji to cena nabycia netto lub koszt wytworzenia netto nie
wyzsze jednak od ceny sprzedazny netto na dzien bilansowy. Wartos$¢ ksiggowa
odbiega od warto$ci rynkowej ze wzgledu na wpltyw czterech grup czynnikow tj.
wptywu inflacji, wplywu zuzycia fizycznego i moralnego aktywow, wptywu kapitatu
organizacyjnego, innych zmian jak np. réznice w wycenie zapasow.

Wartos¢ odtworzeniowa Kwota niezb¢dna do zastapienia aktywa identycznym co do rodzaju aktywem.
(Reproduction Value)

Wartos¢ zamiany (Replacement Wielkos$¢ niezbedna do zastapienia istniejgcego aktywa innym aktywem, ktore begdzie
Value) spetnia¢ funkcje aktywa posiadanego obecnie.

Warto$¢ rynkowa (Market Value) Cena mozliwa do uzyskania ze sprzedazy na rynku.

Warto$¢ sprawiedliwa (Fair Value) | Warto$¢ okreslana podczas swobodnych negocjacii biegtych sadowych.

Wartos¢ inwestycji (Investment Subiektywna warto$¢ z punktu widzenia konkretnego inwestora, oparta na
Value) specyficznych oczekiwaniach dotyczacych danej inwestycji.

Warto$¢ nieodtgczna (Intrinsic Wycena oparta na dostepnych dla inwestora faktow.

Value)

Warto$¢ likwidacyjna (Liquidation | Warto$¢, ktora mozna uzyska¢ w wyniku likwidacji lub sprzedazy.
Value)

Wartoéé goodwill (Goodwill Value) | Nadwyzka wartosci firmy jako catosci nad wartoscig jej aktywow.

Wartos¢ biznesu w dziataniu Warto$¢ organizacji bgdaca zbiorem zaréwno wartosci materialnych, jak i
(Going Concern Value) niematerialnych.
Kapitalizacja rynkowa (Market Tloczyn liczby wyemitowanych akcji i ceny rynkowe;j.

Capitalization Value)

Wartos¢ dla biznesu (Value to the Miara wartosci aktywa oparta na rachunku o ile korzystniej dziata firma z racji

Business) posiadania tego aktywa.

Warto$¢ szacunkowa (Estimate Usredniona warto$¢ oszacowana przez co najmniej dwoch ekspertow w sytuacji, gdy
Value) nie ma mozliwosci ustalenia warto$ci rynkowe;.

Wartos¢ podatkowa (Tax Value) Podstawa do ustalenia zobowigzan podatkowych wiasciciela z tytulu posiadania

danego aktywa.

Warto$¢ zabezpieczenia (Collateral | Warto$¢ aktywow stanowigcych zabezpieczenie zobowigzah wiadciciela przyjeta przez
Value) wierzyciela.

Zrédto: R. Machata, Przejecia i fuzje. Wplywy na warto$é firm, Unimex, Wroctaw 2006, s. 10,11.

A skoro ,,przedsigbiorstwo jest zbiorem aktywow sfinansowanych przez
rozne strony (wtasciciele, banki, obligatariusze, dostawcy), ktorego zadaniem
jest generowanie przy pomocy posiadanych aktywoéw strumienia dochodéw

1 dodatnich przeplywdw pienig¢znych, to koncepcje wartosci przedsigbiorstwa
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mozna oprze¢ o wartos¢ posiadanych przez nie aktywéw lub o mozliwosci
generowania zyskow 1 dodatnich przeptywow pienig¢znych (lub o jedno 1 drugie),
a takze o inne czynniki” [Machata 2006, s. 10, 11].

M.C. Jensen lansowat koncepcje ,,0$wieconej maksymalizacji wartosci”
(enlightened value maximization), ktora bazuje na teorii interesariuszy,
przyjmujac jednak, ze maksymalizacja wartos$ci firmy w dlugim terminie jest
kryterium podejmowania decyzji wymagajacych dokonania wyboru pomiedzy
zadaniami réznych interesariuszy. Potwierdza to teze, ze nie jest mozliwa
maksymalizacja wartosci w dtugim okresie, jesli ignorowane bedg istotne grupy
zainteresowanych stron [Marcinkowska 2008].

Szerokie spektrum  pojecia  wartosci  przedsigbiorstwa  zostalo
usystematyzowane przez M. Michalskiego, ktory zidentyfikowat pie¢ standardow

wartos$ci przedsiebiorstwa, co przedstawiono na schemacie 30.

Ogélna definicja wartoSci
przedsi¢biorstwa

Podejscie
likwidacyjne

Podejscie 4
kontynuacyjne o

Standardy — szczegolowe definicje wartosci

— T~

Rzetelna . . . .
wartoé Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢ Wartos¢
rynkowa rynkowa inwestycyjna wewnetrzna sprawiedliwa

Schemat 30. Istota wartos$ci przedsiebiorstwa

Zrédto: M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartosé, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 16.

W sktad standardow wartosci przedsigbiorstwa wchodza nastepujace elementy:
1) rzetelna wartos¢ rynkowa, ktora odzwierciedla ,ceng, za jaka
w danym momencie dany walor statby si¢ przedmiotem transakcji
kupna-sprzedazy pomigdzy wykazujacymi cheé¢ do jej zawarcia
stronami, podczas gdy zadna z nich nie dziala pod wplywem

przymusu 1 kazda posiada odpowiednie informacje pozwalajace na
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podjecie racjonalnej decyzji co do warunkow transakcji” [Michalski
2001, s. 9];

2) wartos¢ rynkowa, ktéra odzwierciedla ,,najbardziej prawdopodobng
ceng, przy ktorej dany walor statby si¢ przedmiotem transakcji
kupna-sprzedazy na dostatecznie konkurencyjnym 1 otwartym rynku,
z zachowaniem wszelkich warunkéw rzetelnej transakeji, a kupujacy
1 sprzedajacy dzialajg racjonalnie, bez specyficznych motywacji 1 na
podstawie dostatecznych informacji” [Michalski 2001, s. 9];

3) wartos¢ inwestycyjng, ktora odzwierciedla warto$¢ dla inwestora,
ktora to warto$¢ odpowiada jego indywidualnym preferencjom™®;

4) wartos¢ wewnetrzna, czyli wartos§¢ wynikajagca ze zdolnos$ci
wycenianego waloru do generowania dochodéw dla wiascicieli®”’;

5) warto$¢ sprawiedliwa, ktora wigze si¢ z ochrong interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych®®.

Warto$é calego przedsicbiorstwa to warto§¢>, jaka przedstawia
przedsigbiorstwo dla wszystkich kapitatodawcow. ,,Wartos¢ ta, pomniejszona
o taczne zadluzenie firmy, daje warto$¢, jaka przedstawia przedsigbiorstwo dla
swoich wilascicieli, a wigc rynkowg warto$¢ kapitatu wlasnego” [Machata 2006,
s. 13].

Poniewaz przedsiebiorstwa finansuja swoja dzialalno$¢ takze ze zrodet
zewnetrznych, to warto$¢ przedsigbiorstwa stanowi suma wartosci zadtuzenia
(kapitatdw obcych) 1 wartosci kapitatow wilasnych. Warto$¢ przedsigbiorstwa

przedstawia wzor [Rappaport 1999, s. 37].

336 Specyficzny inwestor moze mie¢ odmienng ocene wartosci danego przedsiebiorstwa od pozostatych inwestorow
na rynku. S.E Pratt, R.F. Reilly, R.P. Schwaichs wyr6zniaja cztery takie grupy czynnikow, tj. réznice w oszacowaniu
zdolnosci do generowania dochodéw, rdznice w ocenie poziomu ryzyka, roznice w sytuacji podatkowej, mozliwe do
eksploatacji synergie i ekonomie skali.

37 Wartoé¢ wewnetrzng funkcjonujacych przedsiebiorstw wyznacza sie najczesciej przy wykorzystaniu metody
zdyskontowanych strumieni pienigznych (DCF). T. Copeland, T. Koller, J. Murrin wskazuja, ze w ten sposob
szacowana warto$¢ wewnetrzna wykazuje silng korelacje z dlugoterminowymi kursami akcji na gieldzie, te za$ sa
bliskim odpowiednikiem standardu wartosci rynkowe;.

358 W wypadku gdy przedsiebiorstwo podejmuje jakies decyzje strategiczne, z ktorymi akcjonariusze mniejszosciowi
si¢ nie zgadzaja, gdyz sadza, iz negatywnie wplyna one na warto$¢ firmy, lecz z uwagi na posiadanie pakietow
mniejszosciowych nie majg mozliwoéci ich zablokowania, maja prawo do sprzedazy swoich akcji po cenie
niezaburzonej przez owe decyzje. Cena taka odzwierciedla zatem standard warto$ci sprawiedliwe;.

3% Wartoé¢ rynkowa wszystkich aktywow przedsicbiorstwa, okreslana jako ,warto$¢ dziatalnosci operacyjnej
przedsigbiorstwa”.
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[warto$¢ przedsiebiorstwa] = [wartos¢ kapitalu wlasnego] + [wartos$¢ zadluzenia]

WP = WKW + WD

gdzie:
WP - warto$¢ ,,catego przedsigbiorstwa" z punktu widzenia wszystkich kapitatodawcow, rynkowa wartos¢ wszystkich
aktywoOw, warto$¢ dziatalno$ci operacyjnej (baza kapitatowa),
WKW - warto$¢ firmy z punktu widzenia jej wiascicieli, rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego,
WD - rynkowa warto$¢ tacznego zadtuzenia.

Kazdy sktadnik kapitaldéw, wnoszony do przedsigbiorstwa przez
inwestorOw posiada koszt, ktory jest konsekwencja oczekiwan inwestorow, co

powoduje koniecznosci wygenerowania dla nich oczekiwanej stopy zwrotu.

4. Funkcje i systematyka pomiaru wartosci przedsi¢biorstwa

»dzerokie 1 powszechne  wyeksponowanie  kategorii ~ wartosci
przedsigbiorstwa jako kierunkowego wyznacznika systemu zarzgdzania
przedsigbiorstwem 1 weryfikatora jego efektywnos$ci sprawilo, ze kategoria ta
miesci si¢ takze w problematyce nadzoru (tadu) korporacyjnego (corporate
governance). Nadzor korporacyjny jest bowiem utozsamiany z nadzorem nad
dziatalno$cig przedsigbiorstwa sprawowanym przez jego wewngetrznych
1 zewnetrznych interesariuszy, co wigze si¢ m.in. z problemem ustalania celow
przedsigbiorstwa, stymulowaniem kadry zarzadzajacej do efektywnej ich
realizacji oraz kontrolg uzyskanych wynikéw. Stad maksymalizacja wartosci
rynkowej przedsigbiorstwa zostala przyjeta jako cel witadania korporacyjnego
oraz podstawa oceny jego efektywnosci” [Jaki 2012, s. 26].

Maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa dziatajacego
w formie spotki stanowi cel o charakterze dlugoterminowym, determinujac
przyjeta strategie zarzadzania przedsigbiorstwem. Strategia dazenia do
maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa staje si¢ dominujagcym wyznacznikiem
catego systemu zarzgdzania.

Rachunkowa kategoria warto$ci przedsigbiorstwa rdzni si¢ od pojecia
warto$ci przedsigbiorstwa. Zrodlem tak okreslonej wartoéci staje si¢ réznica

migdzy wartoscig ekonomiczng przedsigbiorstwa a wartoscig ksiggowa aktywow
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netto. ,,Podstawowe znaczenie w tak definiowanym procesie tworzenia wartosci
ma efekt synergii” [Urbanek 2006, s. 44] wynikajacy z polaczenia w catos¢
elementéw sktadowych tworzacych przedsigbiorstwo.

Klasyfikacja wartosci przedsiebiorstwa ze wzgledu na zrédto wyrdznia
warto$¢ bilansowa, warto$¢ rynkowa i wartoéé¢ dla akcjonariusza®®. W tabeli 14
przedstawiono cechy charakteryzujace wartosci

podstawowe koncepcje

przedsiebiorstwa.

Tabela 14. Por6wnanie koncepcji wartosci przedsiebiorstwa

Wyszczegolnienie

Wartos¢ bilansowa

Wartos¢ rynkowa

Wartos¢ dla
akcjonariuszy

Przedmiot wyceny

Kapitat wlasny: aktywa minus
zobowigzania

Kapitat wlasny jako catosé

Warto$¢ przedsigbiorstwa
minus zobowigzania

aktywOw minus warto$¢
bilansowa sumy zobowigzan

pomnozona przez liczbg akcji

Zrédha zasad wyceny Prawo bilansowe Rynek System zarzadzania warto$cia

Parametry wyceny Warto$¢ historyczna, warto$¢ | Warto$¢ rynkowa akcji Kapitat catkowity, koszt
rynkowa, warto$¢ godziwa kapitatu, operacyjne
poszczegblnych aktywow i przeplywy pieni¢zne, warto$¢
zobowigzan rezydualna

Procedura wyceny Warto$¢ bilansowa sumy Cena rynkowa akcji Suma dyskontowanych

prognozowanych
operacyjnych przeplywow
pieni¢znych minus warto$é
zobowigzan

Odbiorcy informacji

Akcjonariusze, interesariusze

Akcjonariusze

Akcjonariusze, zarzad

Perspektywa brana pod
uwage przy wycenie

Przeszto$¢ i terazniejszo$¢,
przyszto$¢ w ograniczonym
zakresie

Terazniejszo$¢, przysztosé

Przysztos¢

Cel

Podejmowanie decyzji
ekonomicznych w szerokim
znaczeniu: inwestycyjnych,
kredytowych itp.

Decyzje inwestycyjne

Decyzje inwestycyjne i
zarzadcze

Tres$¢ informacyjna

Korzysci netto inwestora
mozliwe do uzyskania na
dzien wyceny

Biezaca korzys¢ inwestora

Przyszte korzysci inwestora

Zrodto: P. Urbanek, Wynagrodzenie zarzqdu w spélkach kapitatowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2006, s. 55.

Podstawowa warto$cig z punktu widzenia wtasciciela lub potencjalnego
inwestora jest warto$¢ bilansowa’®'. Wartos¢ bilansowa przedsicbiorstwa zawiera
informacje o korzysciach netto wiasciciela kapitatu, jakie mogltby on zrealizowaé
w danym dniu, gdyby zazadal zwrotu kapitalu. Stanowi ona koncowy rezultat

pomiaru zdarzen 1 transakcji gospodarczych wystepujacych w podmiocie.

360 Klasyfikacja wg trzech dziedzin dostarczajacych réznych metod pomiaru: prawa bilansowego, rynku oraz teorii
£)6rlzedsi¢bi0rstwa, a takze finansow i zarzadzania. .

Wartos¢ bilansowa przedsigbiorstwa jest to warto$¢ majatku przedsigbiorstwa pomniejszona o warto$é
zobowigzan, czyli jest to warto§¢ aktywow netto, okreslona jako wartos¢ kapitatu wlasnego.
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,Warto$¢ bilansowa przedsigbiorstwa moze 1 powinna by¢ postrzegana jako
no$nik wartosci dla inwestora, gdyz reprezentuje jego bogactwo, jego przyszte
korzysci bedace skutkiem dokonanych w przesztosci inwestycji” [Urbanek 2006,
s. 48].

Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa, wskutek wprowadzenia takich
parametréw wyceny, jak wartos¢ rynkowa 1 warto$¢ godziwa, wykorzystujaca
w wycenie metod¢ zdyskontowanych przeptywow pienigznych przybliza si¢ do
warto$ci dla akcjonariuszy. Nie oznacza to jednak koniecznos$ci jej zastgpienia,
ale rozszerzenia sprawozdawczosci o dane pozabilansowe, niezbedne do
dokonywania korekt. Powigzania wartosci bilansowej 1 wartosci dla wtascicieli

przedstawiono na schemacie 31.

Terazniejszos¢ (dzien

> wyceny) <
Ll |
< >
Przesztos¢ Przysztosé¢
Wartos$¢ bilansowa Warto$¢ rynkowa Warto$¢ akcjonariuszy

Glownie przesztosé, elementy Terazniejszo$¢ uwzgledniajaca przesztos¢  Przyszto$é uwzgledniajaca przesztosc i
terazniejszo$ci (warto$¢ rynkowa i przyszto$¢ > terazniejszo$¢ (warto$¢ bilansowa,
sktadnikow majatku) oraz elementy warto$¢ rynkowa)
przysztosci (wartos¢ godziwa — elementy i . C
sktadnikow majatku i Zrodet finansowania Wartosc bzlans?vya_/ako ob!asmeme
— aktywa finansowe i zobowigzania wartosci rynkowej

finansowe) o . o
Warto$¢ bilansowa jako punkt wyjscia do

ustalenia wartosci dla akcjonariuszy

Schemat 31. Wartos$¢ bilansowa i rynkowa przedsiebiorstwa oraz warto$¢ dla
wlascicieli/akcjonariuszy

Zrodto: E. Walinska, P. Urbanek, Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa - miara tylko ksiegowa, czy nosnik wartosci
dla inwestora, w: Zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa a alokacja kapitatu, red. J. Bielinski, Cedetu, Warszawa
2004, s. 175.

Na warto$¢ przedsiebiorstwa sktada si¢ suma rynkowej wartosci kapitatu
wlasnego oraz wartosci pozyczonych kapitaléw obcych, kapitaty wlasne za$

stanowig wartos¢ wilascicieli.

[warto$¢ przedsiebiorstwa] = [warto$¢ dla wlascicieli] + [warto$¢ zadluzenia]
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Natomiast warto$¢ przedsiebiorstwa dla wilasciciela/akcjonariuszy opisuje

roOwnanie [Rappaport 1999, s. 38].

[warto$¢ dla wlascicieli] = [wartos$¢ przedsiebiorstwa] — [wartos$¢ zadluzenia]

Wartos¢ dla akcjonariuszy w ujeciu dynamicznym jest zdeterminowana
przez wartos¢ przedsiebiorstwa, na ktérg sktadaja si¢ dwa podstawowe elementy.
Pierwszym jest zaktualizowana warto$¢ przeptywow pienieznych z dziatalnosSci
operacyjnej w calym okresie prognozowania - warto$¢ rezydualna, ktora
odzwierciedla zaktualizowang warto§¢ przedsigbiorstwa w okresie poza
horyzontem prognozy

,»W celu bardziej precyzyjnej analizy nalezy uwzgledni¢ dodatkowo trzeci
sktadnik, jakim jest aktualna warto§¢ rynkowych papieréw wartoSciowych
bedacych w posiadaniu przedsigbiorstwa, ktéore mogg by¢ zamienione na
gotowke, a nie s3 bezposrednio zaangazowane w podstawowg dziatalnos¢
gospodarczg” [Jezak 2005, s. 10]. Wzdr na warto$¢ przedsigbiorstwa otrzymuje

wowczas nastepujaca posta¢ [Rappaport 1999, s. 38].

[warto$¢ przedsiebiorstwa] = [aktualna wartos$¢ przeplywow z dzialalnoSci
operacyjnej] + [warto$¢ rezydualna] + [warto$¢ rynkowa papierow wartosciowych]

Aktualna warto$¢ cash flow z dziatalnoSci operacyjnej reprezentuje
réznice pomiedzy wplywami i wydatkami gotowki. Wyliczone na podstawie
prognoz cash flow jest nastgpnie dyskontowanie. Do dyskontowania
wykorzystuje si¢ Srednio wazony koszt kapitatu (WACC).

W konteks$cie zastosowania koncepcji wartosci przedsiebiorstwa dla
wlasciciela/akcjonariusza nastgpita w ostatniej dekadzie reorientacja celu
zarzadzania 1 pojawil si¢ nowy paradygmat. WartoSciowe ujecie stato sie¢
istotnym elementem systemow oceny dziatalnosci spotek, a podstawowym
kryterium decyzyjnym kapitalodawcow stato si¢ dlugookresowe tworzenie
1 wzrost warto$ci przedsigbiorstwa.

Przyjecie nadrzednego =znaczenia wartosci dla wilascicieli oznacza

przedktadanie interesow wtlascicieli nad interesy innych grup zwigzanych
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z funkcjonowaniem spotki. Pojawiajacy si¢ w tle domyS$lny konflikt jest
fatszywy, gdyz zarzad kierujgc si¢ zasadg maksymalizacji wartosci, podejmuje
decyzje, ktorych skutki kreujg takze warto§¢ dodang dla interesariuszy. ,,Dla
wierzycieli oznacza to mozliwos¢ odzyskania w terminie udzielonych
przedsigbiorstwu pozyczek wraz z odsetkami. Dla pracownikow stanowi
gwarancje stabilno$ci zatrudnienia, dobrych warunkow pracy i otrzymywania
wynagrodzen. Utrzymanie stabilnego strumienia dobr i1 uslug, otrzymywanego
lub dostarczanego przez przedsigbiorstwo, jest rowniez w interesie dostawcow
1 klientow, dla ktorych zmiana kontrahenta moze by¢ czynnikiem decydujagcym
o upadtosci” [Urbanek 2006, s. 59].

Jednak aby dokona¢ pomiaru wartosci 1 okresli¢ czy jest ona zwigkszana
nalezy zastosowa¢ odpowiednia metode. Podstawowa klasyfikacje metod

oszacowania wartosci przedsigbiorstwa przedstawiono na schemacie 32.

Metody przeszacowania i oszacowania Metody wyceny
Oparte na Metoda ksiggowa sktadnikow
wycenie aktywow | Metoda kosztow odtworzeniowych materialnych

Metoda oparta na wartosci uptynnienia przedsigbiorstwa

Metody wyceny wielokrotnej

Metody oparte na
relacji cen i zysku
Metody oparte na
dywidendzie
Metody oparte na zdyskontowanych
strumieniach zysku

Metody oparte na
Dochodowe dyskontowaniu
nadwyzek
Metody pieni¢znych
Metody stosowane
W ocenie inwestycji
UNIDO
(dyskontowanie
naktadow i
przychodow)

Metody wyceny catego
przedsigbiorstwa

Metody oparte na wartosci netto i godwill
Metoda niemiecka
okreslania godwill
Mieszane Metoda anglosaska
okreslania godwill
Metoda oparta na aktywach oraz stopie
pomnazania wartosci

Schemat 32. Klasyfikacja metod wyceny majatku oraz wartoS$ci przedsiebiorstwa

Zrodto: L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj. E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna
przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1996, s. 401.
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Szacowanie wartos$ci przedsigbiorstwa, dzialajagcego w formie spotki
prawa handlowego ma na celu uzyskanie informacji przydatnej dla okreslonych
celow®®. Cel szacowania determinuje, jaka procedura znajdzie zastosowanie.
W praktyce gospodarczej, przy szacowaniu wartosci zastosowanie znajduja
metody majatkowe, dochodowe® oraz poréwnawcze.

Biorac pod uwage pojawienie si¢ w XXI wieku nowych podejs¢
1 stosowanych metod, przedstawiony na schemacie 32 podzial nalezy poszerzy¢

o klasyfikacje D. Zarzeckiego (schemat 33).

Metody wyceny przedsiebiorstw

Dochodowe Majatkowe Mieszane Porownawcze Niekonwencjonalne

Metoda zdyskontowanych zyskow
Metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych
Metoda zdyskontowanych dywidend
Metoda wartos$ci likwidacyjnej
Metoda skorygowanych aktywow netto
Metoda warto$ci odtworzeniowe;j
Metoda wartos$ci ksiegowej
Inne metody mieszane
Metoda UEC
Metoda stutgardzka
Metoda nadwyzki zyskow
Metoda berlinska
Metoda szwajcarska
Metoda transakcji poréwnywalnych
Metody mnoznikowe
Inne
Metody z opOznieniem czasowym
Metody oparte na teorii opcji

Schemat 33. Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstw

Zrédto: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowoéci w Polsce, Warszawa 1999,
s. 58.

Ogodlnie metody wyceny przedsiebiorstwa koncentrujg si¢ na sposobie
ustalenia warto$ci przedsigbiorstwa, abstrahujac od celu wyceny. Jednakze,
zgodnie z opinia M.J. Matschkego 1 G. Brdosela, cele wyceny odgrywaja
decydujaca role w wyborze metody wyceny. ,,Zorientowane na konkretny cel
metody wyceny sg w macierzy wyceny przedsigbiorstw przyporzadkowane
drugiemu krokowi, a mianowicie transformacji danych do poszukiwanej wartosci

przedsiebiorstwa” [Matschke 1 Brosel 2011, s. 50].

362 Planowania fuzji i aliansu, przygotowania prospektu emisyjnego do oferty publicznej, dokonania wyceny majatku
w procedurach zabezpieczania kredytow oraz porgczen kredytow, udzielania licencji, wystapienia upadiosci
g)rzedsie;biorstwa i podzialu majatku spotki.

%3 Wykorzystaja trzy rozne kategorie dochodu, tj dywidende, zysk, przeptywy pienigzne.
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Na schemacie 34 przedstawiono klasyfikacje metod wedlug
M.J. Matschkego 1 G. Brosel’a.

Metody wyceny przedsi¢biorstw

Procedury
Procedury wyceny cen Procedur ceny lacznej
indywidualnej wyeeny y wyceny lacznej
kombinacyjnej
Procedury
Procedura poréwnawcze
Procedury wyceny P . .
A wartosci zorientowane Procedury ekonomiczno-finansowe
substancji . ..
Sredniej na wycene¢
laczna
warto$¢ Procedury procedgr.a Procedury teorii - -
. ; ostatniej X Procedury teorii inwestycji
restytucji rent godwill L finansowania
akwizycji
» Proce‘:d'ury Procedury teorii Model granlcy cen w
warto$¢ odpisow procedury rvnku przestrzeni stanu / Model
likwidacyjna wartos$ci mnoznikowe ry granicy udzialow w
. . kapitalowego . .
biznesowej przestrzeni stanow
Procedury wyceny Procedura wartoSci
- Metoda .
oparte na Kursie APV przyszlego wyniku / metoda
gieldowym warto$ci przychodu
metoda
notowanego na Metoda Wycena aproksymacyjnie
gieldzie WACC
S zdekomponowana
przedsigbiorstwa
poréwnawczego
metoda wejscia Metoda Wartos¢ substancji ]a!(,o
na gielde Equity zaoszczedzona warto$é
wyplaty
Procedury
wyceny
strategicznej
wycena
na
podstawie
teorii cen
opcji

Schemat 34. Metody wyceny przedsi¢biorstw zorientowane na rzeczy, zorientowane na
przychdd i zorientowane na rynek

Zrodto: M. J. Matschke, G. Brosel, Wycena przedsigbiorstwa, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 50.

Szeroki katalog stosowanych metod zostal usystematyzowany ze wzgledu
na przydatno$¢ praktyczng przez R. Machala. Przyprowadzona analiza
wielokryterialna wykazata tendencje ocen odnoszacych si¢ do wzajemne;j relacji
stosowanych metod. I tak, metody dochodowe zostaty uznane za $rednio lepsze
od innych grup metod, za najgorsze zostaly uznane metody poréwnawcze, za
najgorszg zas metode uznano opartg o wskaznik cena do zysku. Mimo osiagniete;j
wysokiej oceny metod dochodowych wskazano ich podstawowg wade, tj.

arbitralny charakter, a takze podkres§lono, 1z sa niezwykle wrazliwe na zmiany
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przyjetych zatozen’®, a ponadto wymagaja wiedzy o przewidywanej sytuacji
przedsigbiorstwa’®.

Metody majatkowe opieraja si¢ na wycenie skladnikow aktywow
przedsicbiorstwa. W tej grupie metod wyrdznia si¢ m. in.: metod¢ wartosci
ksiggowej, metode skorygowanej warto$¢ ksiegowej, metode wartosci
odtworzeniowej 1 metode wartosci likwidacyjne;.

Podstawowymi zaletami stosowania metody majatkowej jest fakt, iz
stanowi ona jeden z wyjSciowych elementow w mieszanych metodach wyceny,
a ponadto stanowi miar¢ rentowno$ci zainwestowanego kapitatu 1 wielkos¢
poréwnawcza dla wartosci dochodowej>®.

Ograniczenia, jakie wystepuja przy stosowaniu metody majatkowe;,
wynikaja z faktu, ze warto§¢ majatkowa oddaje sume¢ wartosci poszczegdlnych
sktadnikow majatkowych, lecz nie uwzglednia powigzan pomiedzy nimi.
Ponadto warto$§¢ majatkowa jest zorientowana na konieczne do odtworzenia
aktywow przedsigbiorstwa naklady, a nie na mozliwe do osiaggnigcia dzigki nim
korzys$ci. Na porownawcze wykorzystanie metod majatkowych, zgodnie z opinia
A. Rappaporta, wplyw maja wady wykorzystania danych ksiggowych, tj. zysk
jest niepewnym wynikiem ze wzgledu na zréznicowanie standardow
rachunkowosci oraz  nieuwzglednianie = konieczno$ci  inwestowania
1 ignorowanie zmian warto$ci pienigdza w czasie.

Podstawowymi zaletami metody ksiegowej jest jej prostota i szybko$¢
uzyskiwania koncowych rezultatow, przez co weryfikacja wartosci bilansowe;j
jest mozliwa z dnia na dzien. Ponadto w sytuacji, gdy w strukturze majatkowe;j
dominujg rzeczowe sktadniki, nie za§ wartosci niematerialne 1 prawne metoda ta
zyskuje przewage nad metodami dochodowymi, ze wzgledu na generowanie

przeptywoéw w oparciu o sktadniki mierzalne.

364 Sposobem ograniczenia jest stosowanie wycen wieloma metodami z uwzglednieniem procedury 3 stopniowej
eliminacji wynikow skrajnych lub zastosowanie scenariuszy i przygotowanie wyniku jako $redniej z wynikow
czastkowych.

365 A ta lezy juz w zakresie tajemnicy przedsigbiorstwa. Proby przekroczenia tej bariery nie moga polegaé na prostej
ekstrapolacji danych finansowych. Nawet posiadanie plandéw rzeczowo-finansowych na dany rok obrotowy nie
pozwala na okreslenie przewidywanego stanu przysztosci, a jedynie pozwalaja na okreslenie stopnia odchylenia od
danych zalozonych po uptywie roku.

366 W przypadku jednostek rentownych reprezentuje dolng granice wartoéci przedsiebiorstw.
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Wz6r na warto$¢ przedsigbiorstwa szacowang metodg aktywow netto ma

nastepujaca postac.

WP=A—K0

gdzie:
W5 - warto$¢ przedsigbiorstwa,
A - warto$¢ aktywow ogodtem,
Ko - warto$¢ kapitalow obcych.

Metoda skorygowanych aktywow netto jest w stosunku do aktywdow netto
uznawana za znacznie bardziej wiarygodng. Jej stosowanie wymaga jednak
uwzglednienia zaangazowania w proces wyceny rzeczoznawcoOw majatkowych.
Metoda ta jest pracochtonna 1 wymaga wprowadzania korekt.

Warto$¢ przedsigbiorstwa szacowang metodg skorygowanych aktywow

netto przedstawiono na ponizszym wzorze.

Wp = (A £ K,) - (Ko £ Kko)

gdzie:
W5 - warto$¢ przedsigbiorstwa,
A - warto$¢ aktywow ogodtem,
Ka - korekta warto$ci bilansowej aktywow,
Ko - warto$¢ kapitatow obcych,
Kxo - korekta warto$ci kapitatow obcych.

Metoda odtworzeniowa ustala warto$¢ biezaca majatku poprzez okreslenie
jego potencjalnej warto$ci w stanie nowym 1 uwzglednienie stopnia zuzycia.
Metoda ta koryguje warto$¢ ksiggowa aktywow pod wzgledem inflacji, zuzycia
technicznego, funkcjonalnego i ekonomicznego®®’. Warto$é przedsiebiorstwa

szacowang metoda odtworzeniowg przedstawiono na ponizszym wzorze.

Woa=Z W,; * (1- S; / 100%)

gdzie:
W,q - warto$¢ odtworzeniowa sktadnika majatkowego,
Wp; - warto$¢ rynkowa nowego sktadnika majatkowego,
Si - sumaryczny stopien zuzycia (technicznego, funkcjonalnego, ekonomicznego).

367 W wielu opracowaniach rzeczoznawcdw ds. wycen ruchomych sktadnikéw majatkowych spotkaé mozna pojecie
zuzycia moralnego / zuzycia funkcjonalnego. Szczegdlnym przykladem skladnikéw majatkowych podlegajacych
bardzo szybkiemu procesowi deprecjacji (utraty) wartosci na skutek postepu technicznego sa komputery i urzadzenia
peryferyjne.
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Metoda likwidacyjna (uplynnienia) jest stosowana do aktywow, ktorych
dalsza eksploatacja przez wilasciciela nie jest planowana. Metoda ta okresla
najbardziej prawdopodobng warto$¢ sktadnika majatkowego, czyli cen¢ za jaka
moze zostaé sprzedany . Przy szacowaniu wartosci z zastosowaniem metody
likwidacyjnej  wykorzystywany jest wzor  Vilcoxa-Gamblera, ktory

przedstawiono na ponizszym wzorze.

Wartos¢ likwidacyjna = gotowka + papiery warto$ciowe, ktore mozna uplynnié + 70%
wartoS$ci ksiegowej zapaséw i naleznoS$ci + 50% wartosci ksiegowej innych aktywow —

zobowiazania krétkoterminowe — zobowigzania dlugoterminowe

W metodach dochodowych wycena jest przeprowadzana na podstawie
oczekiwanej sytuacji dochodowej przedsigbiorstwa 1 dotyczy catego
przedsigbiorstwa, a nie poszczegdlnych sktadnikow jego majatku. Podstawa
wyceny s3: zdyskontowane przeptywy strumienie pieni¢zne, zyski netto,
przychody ze sprzedazy [Copeland, Koller 1 Murrin 1997]. Metody dochodowe
uwzgledniajg zdolno$¢ przedsigbiorstwva do generowania zysku, pomijajac
wielko$¢ substancji majatkowej 1 traktujac zysk, jako jedyne kryterium
efektywnosci gospodarcze;.

Ponizej przedstawiono modele i formuty szacowania wartosci dochodowe;j
przedsigbiorstw, stosowane w praktyce, z zachowaniem podzialu na punkt
widzenia wlascicieli oraz dla wszystkich stron finansujacych.

Wartos¢  przedsigbiorstwa  jest nadwyzka  wartosci  rynkowej
przedsigbiorstwa nad wartoscig netto jego rzeczowych sktadnikéw majatkowych.
Z tego wyptywa wniosek, ze ekonomiczne zZrddlo wartosci przedsigbiorstwa
wynika z efektu synergii. ,Efekt synergiczny przedsigbiorstwa przynosza
funkcjonujace razem aktywa, ktore majg wigksza warto$¢ od sumy wartosci ich

poszczeg6lnych sktadnikow” [Sokét 1 Surmacz 2009, s. 53].

38 W zaleznosci od charakteru sktadnika majatkowego stosuje si¢ rozne formuty pozwalajace na oszacowanie jego
wartosci w przypadku, gdy nie mozna jej w prosty sposob oszacowac na bazie cen obiegowych, charakterystycznych
dla rynkow lokalnych.
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Metode¢ zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) dla wszystkich
stron finansujacych (FCFF - free cash flow to firm), z uwzglednieniem
zastosowania stopy dyskontowej opartej na srednim wazonym koszcie kapitatu

opisuje ponizej przedstawiony wzor.

E=EV-D
n FCF, RVF,
EV= 3% —— ——+ NOA
(1+WACC) (1+WACC)

t=1

gdzie:

E - warto$¢ kapitalow wiasnych [warto$¢ dla wiascicieli],

EV - warto$¢ przedsigbiorstwa [dla wszystkich stron finansujacych],

D - warto$¢ kapitatow obcych oprocentowanych [wartos¢ dla wierzycieli],

NOA - aktywa nieoperacyjne [niekonieczne do osiggania planowanych przeptywow],

FCF, - przeptyw gotowki generowany przez firm¢ w okresie t dla wszystkich stron finansujacych,

WACC - é§redni wazony koszt kapitatu,

RFV, - warto$¢ rezydualna oparta o przeptywy srodkow.

Formute obliczeniowg dla okreslenia sredniego wazonego kosztu kapitatu

(WACC) okres$la ponizej przedstawiony wzor.

E D
WACC=—— xkgt — — xkpx(1-T)
E+D E+D

gdzie:
WACC - é§redni wazony koszt kapitatu,
kg - koszt kapitatu wlasnego,
kp - koszt kapitatu obcego,
E - warto$¢ rynkowa kapitatow wiasnych,
D - warto$¢ rynkowa kapitatow obcych oprocentowanych,
T - stawka podatku dochodowego.

Z kolei koszt kapitatlu wilasnego okresla model wyceny aktywow

kapitatlowych (stopa wolna od ryzyka oraz premia za ryzyko). Wzoér na

obliczenie kosztu kapitatu wtasnego przedstawiono ponize;.

rg=rw+ B (r.-rw)

gdzie:
1 - koszt kapitatu wlasnego,
B - wspotczynnik beta dla akeji spotki, odzwierciedla zmiennos$¢ cen akceji przedsigbiorstw z danej branzy
I, - stopa zwrotu z portfela rynkowego,
rw - stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka.
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Kolejna skladowa rownania FCF odnosi si¢ do okreslenia warto$ci
rezydualnej, ktorej formute przedstawiono na ponizszym wzorze.
E (FCF) x (1 +g)
WACC - g

RVF, =

gdzie:
RVF, - warto$¢ rezydualna po ostatnim okresie prognozy szczegétowej n,
E (FCF,) - znormalizowany wolny przeptyw gotowkowy w okresie n,
WACC - é§redni wazony koszt kapitatu,
g - stopa wzrostu przeptywu gotowkowego po okresie prognozy szczegdtowej.

Druga metoda znajdujaca zastosowanie w procesie szacowania wartosci
przedsigbiorstwa jest metoda zdyskontowanych przepltywow pieni¢znych dla
akcjonariuszy (FCFE — free cash flow to equtiy) z uwzglednieniem zastosowania
stopy dyskontowej opartej na koszcie kapitalu wiasnego, ktoérej algorytm

przedstawiono na ponizszym wzorze.

EV=E+D
n FCFE;, RVF,
EV= 3% . + - + NOA
(1+Ke) (1+Ke)

gdzie:
E - warto$¢ kapitalow wiasnych [warto$¢ dla wiascicieli],
NOA - aktywa nieoperacyjne [niekonieczne do osiggania planowanych przeptywow, np. akcje dlugoterminowe],
FCFE, - przepltyw gotowki generowany przez firm¢ w okresie t dla wiascicieli,
K. - koszt kapitatu wlasnego,
RFV, - warto$¢ rezydualna oparta o przeptywy $rodkow skierowany do wiascicieli.

Trzecia metoda jest metoda skorygowanej wartosci biezacej (APV —
adjusted present value), z uwzglednieniem zastosowania stopy dyskontowej
opartej na koszcie kapitatu, spotki niezadtuzonej, ktorej formule przedstawiono

na ponizszym wzorze.

E=APV-D
o FCF, ITS,
APV=Y — ——— + NOA
(14Ky) (14K,)

t=1
gdzie:
APV - skorygowana warto$¢ biezaca
NOA - aktywa nieoperacyjne [niekonieczne do osiggania planowanych przeptywow, np. akcje dlugoterminowe],
FCF, - przeptyw gotowki generowany przez firm¢ w okresie t dla wszystkich stron finansujacych,
K, - koszt kapitalu niezadtuzone;j,
ITS; - warto$¢ tarczy podatkowej w okresie t.
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Koszt kapitatu spotki niezadluzonej okresla ponizszy wzor.

D -V E
K= a x ky x ke

D-VutE D-VitE

gdzie:
K, - koszt kapitatu spotki niezadtuzone;j,
ke - koszt kapitatu wlasnego,
kq - koszt obcego,
E - warto$¢ rynkowa kapitatow wiasnych,
D - warto$¢ rynkowa kapitatow obcych,
Vixa - Wartos¢ tarczy podatkowej w okresie t.

Metody mieszane akcentujg potrzebe uwzglednienia w procesie
szacowania warto$ci zaréwno aspektu majatkowego, jak i dochodowego™®.
Koncepcja zastosowania metod mieszanych opiera si¢ na zatozeniu, ze dochody
przedsiebiorstwa sg generowane dzigki zainwestowanemu kapitalowi w postaci
majatku firmy oraz wielko$ci niematerialnej (reputacji). Okreslenie roznicy
pomiedzy wartoscig ksiggowa 1 wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa pozwala na
wyceng kapitatlu intelektualnego.

Do najczgsciej stosowanych mieszanych metod wyceny przedsigbiorstw
zaliczane sg metoda niemiecka 1 metoda szwajcarska. Reprezentuja one grupe
tzw. metod $redniej wartoéci. Metoda niemiecka’’ bazuje na zalozeniu, ze
warto$¢ firmy jest sumg wartosci majatku przedsigbiorstwa i wartosci jego
reputacji, przy czym warto$¢ reputacji jest okreSlona jako polowa rdznicy
pomiedzy warto$cig jego majatku 1 jego wartoscig dochodowa. Zaktada sie, ze na
warto$¢ przedsiebiorstwa w jednakowym stopniu wptywaja te czynniki, ktore
ksztattuja rzeczowg strong procesu produkeji, jak 1 zdolno$¢ przedsiebiorstwa do
generowania przychodow’’".

W  przypadku drugiej metody t). metody szwajcarskiej warto$¢
przedsigbiorstwa jest traktowana nie jako Srednia arytmetyczna, lecz jako $rednia

. , . . . , . .372
wazona wartosci majatku i wartosci dochodowej®’.

3% Majg one zastosowanie tam, gdzie mozliwosci planowania strategicznego s3 ograniczone przez wptyw wysokiej
stopy inflacji, recesjg, brak wielu segmentow rynku, niedoskonalos¢ infrastruktury finansowe;.

370 Znana rowniez pod nazwa metody Schmalenbacha lub metody berlinskie;.

3 Metoda ta z zaloZenia jest przeznaczona dla przedsigbiorstw o wysokiej rentownosci, dla ktorych wartosé
dochodowa jest wigksza od wartosci majatkowe;.

372 Warto$¢ dochodowa posiada dwukrotnie wigksza wage.
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Stosowane w metodach mieszanych wzory na szacowanie wartosci

przedsigbiorstwa zaprezentowano ponizej.

Metoda niemiecka Metoda szwajcarska
VE = (VM + VD)/2 VE = (VM + (2*VD))/3
gdzie: gdzie:
VE — wartos¢ oszacowana metoda niemiecka VE — wartos$¢ oszacowana metoda szwajcarska
VM — warto$¢ oszacowana metoda majatkowa VM — warto$¢ oszacowana metoda majatkowa
VD — warto$¢ oszacowana metoda dochodowa VD — warto$¢ oszacowana metoda dochodowa

W  metodach  poréwnawczych  podstawowag  zasada  wyceny
przedsigbiorstwa jest tzw. prawo ceny (Law of the Price) wedtug ktérego te same
aktywa powinny by¢ sprzedawane po identycznych cenach. Zgodnie z tg zasada
nalezy znalez¢ pordéwnywalne przedsiebiorstwa 1 dokona¢ ich wyceny na
podstawie informacji o zawartych transakcjach kupna. Warto$¢ przedsigbiorstwa
okreslana jest na podstawie dwoch parametréw: wskaznika wartosci spotki
(mnoznik rynkowy) 1 zmiennej finansowej, z ktorej ta warto$¢ wynika
stanowigcej tzw. baze¢ wyceny. Najczescie] wystepujace mnozniki to:

1. P/E (wartos¢ przedsigbiorstwa do zysku netto),

2. P/BV (price to book value - warto$¢ przedsigbiorstwa do warto$ci

ksiegowej’ ).

5. Koncepcja zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa (VBM)

Przeobrazenia w systemach zarzadzania przedsi¢biorstwami, jakie
nastagpily pod koniec XX wieku wyeksponowaly kategori¢ wartosci
przedsigbiorstwa jako podstawe okreslania gloéwnego celu finansowego oraz
,miernika efektywnoSci zarzadzania 1 narzedzia doskonalenia zarzadzania
strategicznego. Wyrazem tego jest powstanie 1 rozwdj koncepcji zarzadzania
warto$cig przedsigbiorstwa” [Jaki 2012, s. 26]. Zestawienie dwobch

podstawowych koncepcji wartosci przedsigbiorstwa przedstawia tabela 15.

3 Wskaznik ten ksztaltuje sic na roznym poziomie w poszczegolnych branzach, odzwierciedlajac potencjat
wzrostowy i stope zwrotu z kapitatu. W przypadku, gdy korzystanie z warto$ci ksiggowej moze znieksztatci¢ wycene,
obliczenia mozna oprze¢ na koszcie wymiany aktywow — wspolczynnik wartosci firmy do kosztu wymiany okresla
si¢ jako wspotczynnik Q Tobina.
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Tabela 15. Koncepcje i rodzaje wartos$ci przedsiebiorstwa

Koncepcja wartosci Charakterystyka Rodzaj wartosci

Warto$¢ uwzgledniajaca warto$é . warto$¢ ksiggowa
L, . sktadnikow majatku przedsigbiorstwa . warto$¢ ksiegowa skorygowana
Wartos¢ ma_]e!tkowa oraz jego strukturg kapitatowa. e warto$¢ odtworzenia
(asset based value) Koncepcyjnie oparta na kategorii wartosci | o warto$¢ uptynnienia (likwidacyjna)

aktywOw netto, czyli aktywow
pomniejszonych o zobowigzania

. wartos¢ dla akcjonariuszy

Warto$¢ oparta na kategorii wartosci (shareholder value)

Wartos¢ dochodowa ekonomicznej przedsigbiorstwa jako * fvyanosg dia v}\:szysltklc}}‘s'tron[ d
(income based value) formy inwestycji generujacej korzysci maf;St;)chyc (value of investe
finansowe capua

. wartos¢ dla interesariuszy
(stakeholder value)

Zrédto: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 31.

Kategoria wartosci przedsigbiorstwa w minionej dekadzie stala sie
powszechnie wykorzystywana w procesie formutowania celow, stanowigcych
wyznacznik podejmowanych decyzji oraz konkretyzacje wizji 1 misji
przedsigbiorstwa. Koncepcja zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa powigzata
systemy zarzadzania strategicznego i zarzadzania finansami przedsigbiorstwa,
integrujac cele wiascicieli 1 wynajetych przez nich agentow. ,,Efektywna
maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa staje si¢ mozliwa dzigki powigzaniu
ze sobg trzech kluczowych jej wyznacznikbw, a mianowicie: strategii
przedsigbiorstwa, sfery jego finansow oraz systemu zarzadzania nim” [Jaki 2012,
s.104]. W zarzadzaniu warto$cig kluczowe znaczenie uzyskaly finansowe
rezultaty dzialalno$ci przedsigbiorstwa, ktore weryfikujg efektywnos¢
osigganego celu, za jaki obecnie uwazane jest kreowanie wartosci
przedsiebiorstwa.

Koncepcja skoncentrowania dzialan gospodarczych organizacji na
warto$ci przedsigbiorstwa byta przyczyng stopniowych zmian w poszczegodlnych
obszarach zarzadzania. Wplyw zmian podejScia do kwestii wartosci

przedstawiono w tabeli 16.
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Tabela 16. Prowarto$ciowa ewolucja zarzadzania przedsiebiorstwem

Obszar Wyznacznik ewolucii Czastkowe efekty implikowane przez orientacje na
zarzadzania y L wartosé
Zarzqdzanie Powstanie i rozwdj nowego Wzrost ;naczenia rynkowych miernikOw efektywnqs’ci ' '
finansami paradygmatu pomiaru efektywnosci Int.egrac.la ryr}kowych mler'mkéw efelftywnos'm z miernikami
przedsigbiorstwa opartego na ksu;goyvyml i ﬁnansow){ml - tworzenie przyczy.nowo—skrut.kowych
ocenie procesow kreowania jego modeli stuzacych analizie determinant kreowania wartosci
L przedsigbiorstwa.
wartoscl. Wiaczenie analizy i oceny wartosci w system analizy ekonomicznej
przedsigbiorstwa.
Wyeksponowanie pomnazania Sciste podporzadkowanie celow czastkowych wymogowi
wartoéci jako podstawowego celu pomna.iania wartos’gi przedsi;‘piorstwa. ' '
przedsiebiorstwa. Uznanie pomnazania wartosci jako celu i kryterium oceny
efektywnoséci restrukturyzacji przedsigbiorstwa.
Zarzqdzanie Redefinicja marketingu i Integrficja mafke?ingu z systemem finansowym i finansowymi
marketingiem | pojawienie si¢ marketingu celami przedsigbiorstw. . ' o
wartosci. Wyeksponowanie pomnazania warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa
jako domeny marketingu - marketing wartosci (value based
marketing).
Marketing wartosci jako proces zarzadczy ukierunkowany na
maksymalizacj¢ zwrotow dla udziatowcow przedsigbiorstwa.
Redefinicja ksztattowania tancucha Dostrzeganie w kliencie aktywnego kreatora wartos$ci
wartosci. przedsigbiorstwa, a nie tylko biernego odbiorce jego oferty -
koncepcja marketingu holistycznego.
Klient, a nie zasoby i kluczowe kompetencje, jako punkt wyjscia do
nowoczesnego tancucha budowania wartosci.
Zarzqdzanie Powstanie i rozwdj systemow Rozwdj i .upowszechnienia zintegrowanych, komputerowo systemoéw
produkcja produkcyjnych opartych na produkeyjnych (CM). o
technologiach informatycznych. K.llenty.zac.]a. produkcji - masowe oferowame klientom, )
zindywidualizowanych pod katem ich potrzeb, produktow.
Rozwdj elastycznych: systemow produkcyjnych.
E-biznes.
Wirtualizacja dziatalno$ci Mozliwo$¢ integracji zasobow gospodarczych rozproszonych po
przedsigbiorstwa. catym $wiecie. o
Komplementarno$¢ zasobow odrebnych przedsigbiorstw.
Koncentracja na kluczowych funkcjach wytwarzania
Intelektualizacja procesow produkcyjnych.
Zarzqdzanie Nowe mozliwos$ci optymalizacji Powstanie i. rozwoj kor}cepcji euro!ogistyki oraz logistyki globalnej.
logistyka tancuchow logistycznych jako Powstawanic koncepcji Zarzadzania Laficuchem Dostaw (Supply
skutek procesow globalizacji oraz Chain Management - SCM} jako elelmentu rozwoju e-biznesu.
rozwoju technologii Standaryzacja i normalizacja procesow.
informatycznych.
Rozwdj logistyki jako koncepcji Powstawanie i rozwdj dziatalnosci profesjonalnych podmiotow
systemowego, zintegrowanego éwiaficzquch kiomp!eksowe us}ugi logis.tycz'ne. ' o
zarzadzania procesami fizycznego P0w1alzam.e loglstylfl z nowymi koncepcjami zarzadzania produkcja i
przeptywu produktow. zarzadzania marketingiem.
Logistyka jako narzedzie realizacji | Oddzialywanie srodkow sfery logistyki na poziom wyniku
celow przedsigbiorstwa. operacyjnego.
Wplyw organizacji procesow logistycznych na produktywnosé¢
majatku przedsigbiorstwa.
Podporzadkowanie logistyki strategii przedsigbiorstwa.
Zarzqdzanie Powstanie i rozwdj koncepcji Uznanie wiedzy jako przedmiotu zarzadzania, unikalnego ;asobu
zasobami zarzadzania wiedza. gospodargzego, produktu rynkowego oraz kreatora wartosci
ludzkimi przedsigbiorstwa.

Organizacje oparte na wiedzy - wiedza jako podstawowy zasob
gospodarczy przedsigbiorstwa.

Kapitat intelektualny -intelektualizacja procesow gospodarczych i
przedsigbiorczo$¢ intelektualna.

Rozwoj koncepcji pomiaru i oceny efektywnosci kapitatu ludzkiego
i kapitatu intelektualnego.
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Postepujaca elastycznos¢ rynku Praca tymczasowa.

pracy. Leasing; personelu.

Telepraca .

Elastyczno$¢ czasu pracy, wynagrodzen oraz zakresu realizowanych
przez pracownika funkcji.

Powstanie i rozwoj systemow Systemy motywacyjne oparte na partycypacji we whasnosci
motywacyjnych powigzanych z przedsigbiorstwa. o
kreowaniem wartosci Systemy motywacyjne; oparte na wykorzystaniu miernikow
kreowania wartosci.

Zrodto: A. Jaki, Orientacja na wartosé¢ w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, ,,Przeglad Organizacji” 2011, Nr 9.

Nadzor korporacyjny 1 kreowanie wartosci przedsigbiorstwa zwigzane jest
z dzialaniem mechanizméw nadzoru Kkorporacyjnego. W  systemie
dualistycznym®”* nieuwzglednianie  potrzeby  zwigkszania  wartoSci
przedsigbiorstwa prowadzitlo, w wyniku dziatania rynku kapitalowego, do
przeject lub problemow z pozyskaniem kapitatu. Sytuacja ulegta zmianie, gdy za
cel dzialalnosci przedsigbiorstw uznano jego warto$¢. Pojawita si¢ koncepcja
wdrozenia 1 zastosowania VBM (Value Based Management), czyli tworzenia,
mierzenia 1 zarzadzania wartos$cig przedsi¢gbiorstwa. ,,W przypadku wyboru
warto$ci dla akcjonariuszy jako nadrzednego kryterium oceny kazda decyzja
powodujaca destrukcje wartosci ma natychmiastowe odzwierciedlenie
w przyjetym mierniku oceny” [Urbanek 2006, s. 60].

Problemem zwigzanym z funkcjonowaniem koncepcji VBM jest
zorientowanie na niepewng przyszios¢, co wymaga powigzania informacyjnego
wlasciciela i menedzera®”. Zaleta koncepcji VBM jest fakt, iz spowodowata ona
stopniowa zmian¢ perspektywy, z szeroko pojetego celu dziatalnosci
przedsigbiorstwa, na orientacj¢ na wzrost warto$ci. VBM powracajac do korzeni
corporate governance, stato ,.si¢ znaczagcym komponentem systemu nadzoru
korporacyjnego, przez dzialania koncentrujace si¢ na zapobieganiu kryzysom,
a nie zarzgdzaniu kryzysowym” [Urbanek 2006, s. 61].

Schemat powigzania koncepcji wartosci dla wilasciciela z systemem

nadzoru korporacyjnego przedstawiono na schemacie 35.

3 W systemie mistycznym natomiast najwazniejszym instrumentem jest system ocen i wynagradzania menedzerow.
375 Podjete zaplanowane i zaakceptowane dzialania stanowia potencjat zwigkszenia wartosci, o okre§lonym stopniu
prawdopodobienstwa.
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Nadzor korporacyjny

Mechanizmy Mechanizm

rynkowe wewnetrzny

Rynki Rynki Rynki pracy Rada spotki
kapitalowe | produktow | menedzerow

Mechanizm Utrzymanie Konkurencja System oceny i wynagradzania
fuzji i przejgc pozycji na na rynku menedzerow
konkurencyj pracy kadry
nych zarzadzajacej
rynkach
produktow

Wartos$¢ dla akcjonariuszy

Schemat 35. Warto$¢ dla akcjonariuszy a nadzér korporacyjny

Zrodto: P. Urbanek, Wynagrodzenia zarzqdu w spotkach kapitalowych, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 61.

Rozpoczynajac od wytworzenia wartosci dla klientow przedsigbiorstwo
dzialajace w formie spoiki jest zobligowane do dopilnowania, aby to, co zostalo
osiggnigte, nie zostalo stracone. Dziatania przedsigbiorstwa nastawione na wzrost

warto$ci przedstawiono na schemacie 36.

‘ Okreslenie strategii i celow przedsigbiorstwa

‘ Alokacja zasoboéw i planowanie (budzetowanie) ‘

‘ Pomiar osigganych wynikow (raportowania) ‘

‘ Nagradzanie ‘

‘ Komunikacja w zakresie wartoSci ‘

Schemat 36. Pi¢¢ zasadniczych procesé6w budowania wartoS$ci dla whasciciela

Zrodto: 1. Jezak, Struktura i formy sprawowania wladzy w spétkach kapitalowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz
2005, s. 17.
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Koncepcja kreowania wartosci dla akcjonariuszy stanowi de facto miernik
szeroko rozumianej efektywnosci przedsiebiorstwa, co wynika z faktu, iz kazde
dziatanie kreuje warto$¢ tak dlugo, jak dlugo przychody z zainwestowanego
kapitatu przewyzszaja koszty. ,,Maksymalizacja bogactwa akcjonariuszy jest sila,
ktoéra wyjmuje niewidzialng rgke rynku z kieszeni Adama Smitha 1 karze jej
kierowa¢ zasoby tam, gdzie znajduja najbardziej efektywne 1 wartoSciowe
zastosowanie” [Ehrbar 2000, s. 13]. Pomiar kreowania warto$ci wymagat
stworzenia miernika stuzacego ocenie kreowania lub niszczenia wartosci. Na
schemacie 37 przedstawiono zestawienie wskaznikdow wykorzystywanych

w minionej dekadzie dla realizacji tego celu.

Znaczenie

wvBM A
FCF, CFROI,
CVA, SVA
Zysk
ekonomiczny

(EVA)

Stopy zwrotu

(ROE, ROA,

ROIC)

Zysk na akcje
(EPS)

»
»

Sifa oddzialywania w czasie

Schemat 37. Zalezno$¢ pomiedzy poszczegdélnymi grupami wskaznikow wartosci

Zrédto G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2007, s. 25.

Przedsigbiorstwa dzialajace w formie spdtek w liberalnej gospodarce
anglosaskiego obszaru kulturowego staty si¢ organizacjami nastawionymi na
maksymalizacj¢ wartosci dla jego wilascicieli, w ktérych podstawowym
miernikiem sukcesu jest wzrost ceny akcji oraz wysokos$¢ ptaconej dywidendy.
Wzrost skali oddzialywania inwestorow instytucjonalnych i ich wplyw na rynek
kapitalowy sprawil, ze pojawila si¢ sytuacja okre§lana mianem ,dyktatury
akcjonariuszy”. ,Menedzerowie przegrali z inwestorami walke¢ o wladze
w duzych korporacjach. Zamiast panujacego do niedawna kapitalizmu
,menedzerskiego” pojawila si¢ nowa odmiana - kapitalizm ,,inwestorski” [Jezak

2002b, s. 81].
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Natomiast w systemie dualistycznym, w latach 80-tych XX wieku
wystgpita koncentracja na odpowiedzialnos$ci przedsigbiorstw za utrzymanie
1 tworzenie miejsc pracy. W obszarze oddzialywania kapitalizmu renskiego
przedsigbiorstwo byto postrzegane jako organizacja stuzaca wszystkim grupom
interesOw zaangazowanym w jej funkcjonowanie. Takie pojmowanie celu
dzialalnosci przedsigbiorstwa determinowalo poszukiwanie przez zarzad
kompromisu pomigdzy z natury sprzecznymi oczekiwaniami wiascicieli 1 innymi
interesariuszami.

Zmiana nadrzednego celu kierowania przedsigbiorstwem  byla
konsekwencja zmian w otoczeniu gospodarczym oraz wewngetrznych procesow
zachodzacych w przedsigbiorstwach, ktore wymusily przeniesienie akcentu
z zarzadzania operacyjnego (krotkoterminowego) na zarzadzanie strategiczne
(dlugookresowe) [Michalak 2004, s. 186].

Uzasadniajac zaobserwowane zjawisko ,kapitalizmu inwestorskiego -
dyktatury akcjonariuszy” H. Dixon stwierdzit, ze ,jedyng racja bytu
przedsigbiorstwa jest osigganie zysku i zapewnienie korzysci akcjonariuszom”
[Fijatkowski 2001d, s. 8], ale nie musi si¢ to odbywa¢ kosztem pracownikow
1 innych grup interesOw. Aby przedsi¢biorstwo dzialajace w formie spotki zdotato
tworzy¢ warto$¢ dla klientow, po cenie stanowigce] warunek uzyskania
odpowiedniego poziomu zwrotu na kapitale, musi dziata¢ efektywnie zar6wno
pod wzgledem stosowanych technologii, jak 1 pozyskiwanych zZrodet
finansowania.

Maksymalizacja cen akcji wymaga wydajnych przedsigbiorstw, ktore
produkuja towary i1 $wiadczg ushugi o wysokiej jakosci przy najmniejszych
mozliwych kosztach. ,,Maksymalizacja przyczynia si¢ do wydajnej 1 uprzejmej
obstugi, odpowiednich zapaséw towarow 1 dobrego rozmieszczenia placéwek
handlowych 1 ustugowych. Dlatego dziatania, ktore pomagaja firmie zwickszy¢
cene akcji, sg korzystne dla spoteczenstwa” [Brigham 1996, s. 32].

,Uznajac maksymalizacj¢ wartosci rynkowej za podstawowy cel
przedsigbiorstwa, wskaza¢ mozna nastgpujace argumenty, ukazujace szeroki

kontekst realizacji wymienionego celu:
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1) warto$¢ nalezy uznac za najlepszy i1 najwszechstronniejszy miernik
wynikow przedsigbiorstwa (miernik, ktéry moze by¢ analizowany
wytacznie dlugoterminowo),

2) maksymalizacja wartosci jest celem konkretnym, zorientowanym na
przyszios¢, ktorego realizacja motywuje kierownictwo do
podejmowania skutecznych decyzji inwestycyjnych,

3) maksymalizacja wartosci, jest celem odzwierciedlajacym logiczng
pragmatyke inwestowania kapitatu na rynku” [Jaki 2012, s. 72].

Czynniki powodujace okreslone dziatanie w zakresie maksymalizacji

warto$ci przedsiebiorstwa zaprezentowano na schemacie 38.

Cel: Maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa

Miara realizacji celu: Kreowanie wartosci dla akcjonariuszy

?

. .
Determinanty realizacji celu

operacyjne inwestycyjne finansowe
okres wzrostu sprzedazy inwestycje w zakresie aktywow struktura kapitatu
stopa wzrostu sprzedazy trwalych koszt kapitatu
marzg zysku operacyjnego dywestycje w zakresie aktywow poziom ryzyka
stopa podatku dochodowego trwatych
zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy netto i jego zmiany

Schemat 38. Maksymalizacja warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa i jej uwarunkowania

Zrédto: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 70.

Wartos¢ przedsiebiorstwa jako nadrzedny cel dziatalnos$ci gospodarczej
jest, uznawana za ekonomicznie uzasadnig, a finansowym celem 1 jednocze$nie
nadrzgdnym 1 decydujagcym kryterium oceny roznych strategii jest
maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa dla wtascicieli [Rappaport 1981,
s. 81-88]. ,Cel ten jest catkowicie zgodny z celem zapewnieniem
dhlugoterminowego istnienia przedsigbiorstwa. Stwarza bowiem mozliwos¢ jego
rozwoju 1 obejmuje zdolno$¢ utrzymania pozycji strategicznej, pozycji

finansowej, zwigzkow z wlascicielami kapitatu” [Skoczylas, 2003, s. 843].
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System zarzadzania oparty na maksymalizacji rynkowej wartosci
przedsicbiorstwa dazy do zapewnienia wyzszej od przecigtnej efektywnosci® °.
»leoria, wedlug ktoérej przedsiebiorstwo powinno podporzadkowaé wszystko
osigganiu zysku dla akcjonariuszy, zaciera rdéznice, jaka istnieje migdzy
inwestorem gieldowym a przedsigbiorcg lub menedzerem” [Fijatkowski, 2002a,
s. 16].

Koncepcje VBM popiera W. Buffet, ktory twierdzi, ze menedzer, ktory
dziala 1 mys$li jak wiasciciel przedsigbiorstwa, nie traci z oczu podstawowego
celu przedsigbiorstwa, tj. zwigkszenia jego wartosci 1 zazwyczaj podejmuje
racjonalne decyzje, zmierzajace do realizacji tego celu. Problem powstaje przy
probie odrdznienia menedzerow aktywnie dzialajacych na rzecz zwigkszenia
warto$ci dla akcjonariuszy od tych, ktorzy tylko mowia o dazeniu do takiego
celu. ,,Na podziw zastuguje menedzer, ktory odwaznie omawia z akcjonariuszami
niepowodzenie przedsigbiorstwa” [Hagstrom 2001, s. 81].

Cel dziatalnosci przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja jego
warto$ci, ma trzy uzasadnienia praktyczne, gdyz ,,jest teoretycznie poprawny
1 stanowi wtasciwg podstawe podejmowania decyzji, mozne by¢ osiggniety przez
przedsiebiorstwo tylko z uwzglednieniem pewnych ograniczen tego celu, stanowi
jasng 1 precyzyjng konstrukcje drzewa decyzyjnego, tzn. oferuje standardowe
poréwnania i1 pozwala okresli¢, ktére decyzje sg najlepsze w danych warunkach;
pozwala takze mierzy¢ straty, jakie ponosimy, jezeli decyzje nie sg zgodne
z celem oraz nie wynikaja z niego 1 nie sg jemu podporzadkowane” [Duraj, 1997,
s. 34].

W tabelach 17, 18 1 19 zaprezentowano zestawienie definicji zarzadzania
warto$cig, przedstawionych w literaturze zagranicznej, krajowej 1 stosowanych

w praktyce firm doradczych.

76 Przyrost wartoéci przedsicbiorstwa ma miejsce wowczas, gdy osiagany zysk z dziatalnoici operacyjnej
przewyzsza koszt pozyskania kapitatu, gdy jest nizszy, dochodzi do niszczenia warto$ci.

163



Tabela 17. Definicje zarzadzania warto$cia w literaturze zagranicznej

Autorzy Definicja
A. Black, Zarzadzanie warto$cig stanowi system, ktory ukierunkowuje zasob\. .stru-tegie, struktury,
P. Wright, procesy oraz kryteria oceny efektywno$ci przedsigbiorstwa na pomnazanie warto$ci dla
J. E. Bachman akcjonariuszy
T. Copeland Zarzadzanie warto$cig jest podejsciem do zarzadzania. W ktérym ogélne aspiracje
T. Koller, przedsigbiorstwa, techniki analityczne i procesy zarzadzania podporzadkowane sa
J. Murrin maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa przez skupienie procesu decyzyjnego na
glownych czynnikach ksztattujacych jego wartos¢. Jest to proces ciagtej restrukturyzacji
maksymalizujgcej warto$¢ przedsigbiorstwa
J.A. Knight Zarzadzanie wartoscia to koncepcja taczaca strategie przedsigbiorstwa ze sfera jego
finanséw w celu maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa
JM.E. Zarzadzanie wartoscig stanowi sformalizowane i usystematyzowane podej$cie do
McTaggart, zarzadzania przedsigbiorstwem, ktore jest ukierunkowane w sposob permanentny na
P.W. Kontes, realizacje glownego celu w postaci maksymalizacji kreowania warto$ci oraz wartosci dla
M.C. Mankins akcjonariuszy
H. Pernsteiner z | Zarzadzanie wartos$cig to instrument shuzacy poszukiwaniu we wszystkich obszarach
zespolem przedsigbiorstwa mozliwo$ci pomnazania jego wartosci, co jest w pierwszej kolejno$ci

zbiezne z oczekiwaniami jego wiacicieli, ale réwniez innych intcresariuszy

A. Rappaport

Potrzeba wypracowania koncepcji orientujacej system zarzadzania przedsigbiorstwem na
maksymalizacj¢ jego wartosci rynkowej pojawila si¢ w sytuacji, gdy oddzielenie
wlasnosci od zarzadzania oraz rozproszenie wlasno$ci implikowaty koniecznosé
wdrozenia instrumentoéw ukierunkowujacych systemy zarzadzania przedsigbiorstwami na
pomnazanie wartosci dla akcjonariuszy, a tym samym zabezpieczajacych realizacje
podstawowego celu przedsigbiorstwa. W tych warunkach dazenie do pomnazania warto$ci
staje si¢ kluczowym wyznacznikiem procesu zarzadzania przedsigbiorstwem oraz
narzedziem tworzenia wartosci takze dla innych - poza wlascicielami - interesariuszy
przedsigbiorstwa

W. Schulze, Zarzadzanie wartoscia opiera si¢ na powszechnym uznaniu pomnazania wartosci jako
C. Hirsch glownego celu przedsigbiorstwa. W tych warunkach podstawowym zadaniem
zarzadzajacych przedsigbiorstwem jest podejmowanie i wdrazanie takich decyzji, ktore
przyczyniaja si¢ do pomnazania bogactwa wlascicieli
S.D. Young, Zarzadzanie wartoscia jest koncepcja orientujaca wszystkie kluczowe procesy i systemy w
S.F. O’Byrne przedsigbiorstwie na kreowanie warto$ci jako podstawowy cel jego dzialania

Zrodto: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 109.

Tabela 18. Definicje zarzadzania warto$cia w literaturze polskiej

Autorzy Definicja
A. Cwynar, System zarzadzania wartos$cia przedsigbiorstwa to system, w ktorym wszystkie decyzje podejmowane
W. Cwynar przez menedzerdéw sa podporzadkowane realizacji celu, ktorym jest maksymalizacja wartosci
zainwestowanego kapitatu
T. Dudycz Zarzadzanie wartoscia to filozofia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej i system zarzadzania

przedsigbiorstwem umozliwiajace skuteczne konkurowanie na globalnych rynkach

M. Michalski

Zarzadzanie warto$cia stanowi odmiang zarzadzania strategicznego, przy ktorym nadrz¢dnym celem jest
maksymalizacja warto$ci dla whascicieli

W. Pluta

Zarzadzanie warto$cia polega na wykorzystaniu koncepcji wartosci rynkowej przedsigbiorstwa w
analizowaniu, ocenianiu i podejmowaniu, a nast¢pnie kontrolowaniu procesow strategicznych i
operacyjnych. Jest to podejscie, w ktorym cele i procesy zarzadzania oraz odpowiednie metody
obliczeniowe podporzadkowane sa maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa

W. Skoczytas

Zarzadzanie warto$cig to system zarzadzania oparty na maksymalizacji rynkowej warto$ci
przedsigbiorstwa przez dazenie do zapewnienia wyzszej od przecigtnej efektywnosci gwarantujacej
uzyskiwanie zysku operacyjnego na poziomie przewyzszajacym koszt pozyskania kapitatu

A. Szablewski

Zarzadzanie warto$cig stanowi system zarzadzania zawierajacy narzedzia i procedury podejmowania
decyzji strategicznych i operacyjnych ukierunkowanych na wzrost wartosci przedsi¢biorstwa i
pomnazanie bogactwa jego whascicieli

P. Szczepankowski

Zarzadzanie warto$cia to koncepcja kierowania przedsigbiorstwem zakradajaca skupienie dziatan i
procesow zarzadczych na maksymalizowaniu jego wartosci w odniesieniu do interesow wtascicieli i
zaangazowanych przez nich kapitatéw

Zrodto: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 111.
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Tabela 19. Definicje zarzadzania wartoscia w praktyce Swiatowych firm doradczych

Firma

Definicja

BCG

Zarzadzanie warto$cig orientuje wszystkie decyzje wewngtrzne podejmowane w przedsigbiorstwie na
pomnazanie jego fundamentalnej wartosci. Jest to narzg¢dzie oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa i jego
warto$ci przez inwestorOw oraz osoby zarzadzajace

Deloilte KPMG

Zarzadzanie warto$cig opiera si¢ na uznaniu pomnazania wartosci przedsigbiorstwa za uniwersalny cel
wszystkich jego interesariuszy. Jest to styl myslenia i styl zarzadzania integrujacy oraz orientujacy
strategi¢ przedsigbiorstwa, jego systemy planowania, raportowania, kontroli i motywowania oraz
podejmowane decyzje inwestycyjne w kierunku pomnazania wartosci przedsigbiorstwa Zarzadzanie
wartoscig stanowi zintegrowane podejscie do zarzadzania biznesem, ktorego podstawowym celem jest
maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy. Integralnym sktadnikiem tej koncepcji jest identyfikacja i
optymalizacja kluczowych determinant warto$ci, zwanych no$nikami wartosci (value drivers)

L.E.K.. Consulting

Zarzadzanie wartos$cia to system zarzadzania ukierunkowanego na zwigkszanie wartosci
przedsigbiorstwa i skoncentrowanie wokot tego celu jego strategii. System taki obejmuje: wyceng
przedsigbiorstwa, pomiar i raportowanie efektow, benchmarking efektow finansowych, trening
personalny ukierunkowany na rozwdj zdolnosci w zakresie kreowania wartosci

Zarzadzanie warto$cig stanowi podejscie do zarzadzania traktujace warto$¢ rynkowa przedsi¢biorstwa,
jako zewnetrzny weryfikator jego efektywnosci. Podejscie to obejmuje identyfikacj¢ determinant oraz

Marakon strategicznych no$nikow wartosci, sformutowanie strategu wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa, jak
rowniez rozwo6j mozliwosci kreowania jego wartosci
. Zarzadzanie warto$cig jest systemem zarzadzania, w ktorym decyzje strategiczne i operacyjne skupione
McKinsey & Co. sa na wykorzystaniu kluczowych determinant wartosci przedsigbiorstwa, tak aby uzyskac stopg zwrotu

przewyzszajaca koszt zainwestowanego kapitatu. Jest to wyznacznik ogélnej strategii przedsigbiorstwa

Stern Stewart &
Co

Zarzadzanie warto$cia polega na ukierunkowaniu gtéwnych procesoéw zarzadzania przedsigbiorstwem na
kreowanie warto$ci. W tym celu konieczne jest zidentyfikowanie gtéwnych czynnikow w tancuchu
kreowania wartosci, aby moc w petni wykorzystac istniejacy w przedsigbiorstwie potencjal wartos$é

Zrodto: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 113.

Dla koncepcji Value Based Management warto$¢ przedsigbiorstwa jest

wynikiem potaczenia dwoch dziedzin, ktére obejmujg finanse przedsiebiorstw

oraz zarzadzanie strategiczne. System celow w zarzadzaniu warto$cig opisuje

triada elementéw (czynniki strategiczne), na ktora skladajg si¢ rentownosé,

ryzyko 1 wzrost, co przedstawiono na schemacie 39.

Wartosé dla
akcjonariuszy

T

‘ Rentownosé ‘

spread” - ponadprzecigtna stopa jakos$¢ wzrostu
zwrotu

Ryzyko Wazrost

Schemat 39. System celéw zarzadzania wartoS$cia

Zrodto: W. Skoczylas, Controling wartosci przedsiebiorstwa jako instrument skutecznej maksymalizacji bogactwa
akcjonariuszy, w: Nowe tendencje w zarzqdzaniu wartosciq przedsigbiorstwa, red. E. Urbanczyk, Kreos, Szczecin

2003, s. 847.

Ponadto wystepuja czynniki finansowe, obejmujace ,,wskazywane przez

A. Rappaporta no$niki wartosci przedsigbiorstwa (sprzedaz 1 jej dynamika,

inwestycje w aktywa, marza zysku operacyjnego, koszt kapitalu oraz stopa
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podatku dochodowego) oraz czynniki operacyjne, ktore sa specyficzne dla
kazdego przedsiebiorstwa 1 wynikajg z warunkOw prowadzenia przez nie
dziatalnosci” [Jaki 2012, s. 104].

Tworzenie wartosci dla wiascicieli ukierunkowane jest na wzrost
rentownosci, rozumianej jako zysk operacyjny po opodatkowaniu pozostajacy po
pokryciu calego kosztu kapitalu, a wigc uymowanego w rachunkowosci kosztu
kapitatu obcego 1 nieznajdujacego tam odzwierciedlenia kosztu kapitatu
wlasnego. W takim ujeciu kreacja wartosci przedsiebiorstwa oznacza osigganie
takiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, ktéra przewyzsza koszt

pozyskania tego kapitatu®”’.

Zarzadzanie skupione na kreacji wartosci
przedsigbiorstwa zmienia perspektywe funkcjonowania przedsiebiorstwa poprzez
uznanie  dlugoterminowego  kreowania  warto§ci za  nadrzgdny cel

przedsiebiorstwa, co zaprezentowano na schemacie 40.

Cel strategiczny l Kreowanie wartosci przedsiebiorstwa
Strategia Strategia kreowania wartosci

1T

- decyzje operacyjne
- struktura organizacyjna
- relacje z interesariuszami
- kultura organizacyjna

Procesy zarzadcze

17

Funkcje zarzqdzania TV planowanie, organizowanie, motywacja, kontrola

Schemat 40. Koncepcyjne ujecie systemu zarzadzania wartos$cia przedsiebiorstwa

Zrédto: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzgdzamia wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 119.

Koncentracja na finansowej perspektywie oceny wynikow nie wyklucza
mozliwosci stosowania alternatywnych koncepcji pomiaru uwzgledniajacych
niefinansowe nos$niki wartosci, takie jak zrownowazona karta wynikéw (BSC)’"®

czy indeks tworzenia wartosci (VCI).

377 W takim rozumieniu nie kazda wielko¢ zysku bedzie oceniona pozytywnie.

38 Zob. T. Kochanek, L. Notopoulos, Zréwnowazona karta wynikéw — strategia przelozona na dzialanie, ,Nasz
Rynek Kapitatowy” 2005, Nr 7/8, J. Kucinski, Maksymalizacja wartosci firmy jako gtowny cel zarzgdzania poprzez
Zrownowazong Karte Wynikow, ,,Nasz Rynek Kapitalowy” 2005, Nr 2., T. Wozniak, Budowa wartosci firmy na
podstawie wartosci zrownowazonej karty wynikow, w: Wycena i zarzqdzanie wartosciq firmy, red. A. Szablweski,
R, Tuzimek, Poltext, Warszawa 2004, s. 95.-118.
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Nalezy zwréci¢ jednak uwage, 1z ,,maksymalizacja wartosci dla
akcjonariuszy stata si¢ kategorig techniczng, przyjmowang bezkrytycznie
1 bezrefleksyjnie” [Mesjasz 2011, s. 19], a jej pojmowanie ograniczylo si¢ do
znaczenia finansowego. ,,Wiazac ze sobg waskie, statyczne ujecie systemu
zarzadzania wartoscig z ujeciem dynamicznym (procesowym), otrzymujemy jego
wielowymiarowe, [Jaki 2012, s. 116].

holistyczne ujecie” Ujecie to

zaprezentowano na schemacie 41.

Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa w warunkach rozdzielenia whasnosci i

Cel » zarzadzania
Koncepcja
P J' > Zarzadzanie warto$cig
zarzadzania
System Ujecie statyczne

Realizacja kOIlCGpCji Ujecie dynamiczne — proces zarzadzania

warto$cig

—»  zarzadzania wartoscia

Pomnozeni
> Pommnozenie
warto$ci przedsi¢biorstwa

Efekt

Schemat 41. System zarzadzania warto$cia przedsi¢biorstwa

Zrédto: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 116.
Szersze pojmowanie maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy, nie
ogranicza si¢ do prostego celu technicznego, lecz bierze pod uwage role
interesariuszy, przy uwzglednieniu uwarunkowan kulturowych oraz prawnych
jako narzedzi alokacji i1 kontroli. W tabeli 20, przedstawiono zestawienie

sktadnikow systemu zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa.

Tabela 20. Skladniki systemu zarzgdzania wartoscig przedsi¢biorstwa

Skladniki systemu

Rola w procesie kreowania wartosci

System planowania
strategicznego

formutowanie strategii wzrostu warto$ci.
formutowanie celdw czastkowych.
poszukiwanie usprawnien podporzadkowanych wymogom kreowania wartosci

System budzetowania

integracja strategii z procesami zarzadzania efektywnoscia,
tworzenie warunkow do kontroli i weryfikacji realizacji przyjetych celow

System motywacyjny

stworzenie systemu wynagradzania i premiowania powigzanego z efektywno$cia kreowania
warto$ci przedsigbiorstwa

System sprawozdawczosci
finansowej

stworzenie ujednoliconych szablonéw wyceny i wzorcOw raportow
raportowanie czastkowych i syntetycznych efektow kreowania wartosci
stworzenie dostepu do informacji

System pomiaru i oceny

pomiar efektywnosci procesow kreowania wartosci

efektywnosci ocena realizacji przyjetych celow
System zarzadzania stworzenie efektywnej komunikacji z interesanuszami
zmianami realizacja prowartosciowej restrukturyzacji

Zrédto: Andrzej Jaki, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartoscig przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2012, Zeszyty Naukowe, Seria Specjalna: Monografie nr 215, s. 118.
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Przyjecie w przedsigbiorstwie koncepcji VBM 1 w konsekwencji orientacji
na warto$¢ dla akcjonariuszy nie jest pozbawione problemow. Podstawowym
problemem jest powszechnie akceptowana miara warto$ci. Wynika to m. in. stad,
ze rozne przedsigbiorstwa konsultingowe opracowaly wlasne, wzajemnie
konkurencyjne w stosunku do siebie wersje miar. Przedsigbiorstwo
konsultingowe Stern Stewart’” opracowata miare Economic Value Added
(EVA®)™ i Market Value Added (MVA), ,LEK/Alcar postuguja sic miara
Shareholder Value Added (SVA), firma McKinsey wprowadzita Economic Profit,
Holt Value Associates opracowali Cash Flow Return on Investment (CFROI), a
Boston Consulting Group =zaproponowali wtasng wersj¢ CFROI 1 Total
Shareholder Return (TSR)” [Pietrewicz 2008, s. 34].

Mierniki zmian wartosci przedsigbiorstw na przestrzeni ostatniego wieku

ewoluowaly, a ich zmiany w tym okresie zaprezentowano w tabeli 21.

Tabela 21. Ewolucja miernikow efektywnosci i paradygmatéw wartosci przedsiebiorstwa

Lata 20. Lata 70. Lata 80. Lata 90. Poczatek XXI

wieku

» model Du Ponta
wspotzaleznosci
miernikéw rentownosci
¢ stopa zwrotu z
aktywow (ROA)

¢ stopa zwrotu z
zainwestowanych
kapitatow (ROIC)

* zysk na jedna akcje
(EPS)

* warto$¢ rynkowa do
wartosci ksiegowej (MV
/BV) lub inaczej
wskaznik Q — Tobina

* stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego (ROE)

* wolne przeptywy
pieni¢zne (FCF)

* zysk ekonomiczny
(ekonomiczna warto$¢
dodana EVA™)

* rynkowa warto$¢
dodana (MVA)

* gotowkowy zwrot z
inwestycji (CFROP)
oraz gotowkowa
warto$¢ dodana (CVA)
« calkowity zwrot dla
akcjonariuszy (TSR)

* warto$¢ dodana dla
wiascicieli (SVA)

* zrownowazona karta
wynikow (BSC)

« indeks tworzenia
wartosci (VCI)

* mierniki kapitatu
intelektualnego (np.
miernik wartosci
dodane;j kapitatu
intelektualnego - VAIC)

ksiggowych

Pomiar warto$ci oparty na kategoriach finansowo-

Pomiar warto$ci oparty
na kategoriach
finansowo-ksiggowych,
rynkowych i
pieni¢znych

Pomiar warto$ci oparty
na finansowych i
niefinansowych
kategoriach rynkowych
oraz pieni¢znych

Pomiar warto$ci oparty
na kategoriach
niefinansowych

Zrédto G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2007, s. 20.

Przy okreslaniu warto$ci dla wiascicieli zastosowane znajduja dwa
podejscia, z ktorych pierwsze wykorzystuje przeptywy srodkow pienigznych,

drugie za$ wykorzystuje odpowiednio skorygowany zysk ksiggowy.

®

37 Mierniki; rynkowa warto§¢ dodana (MVA - Market Value Added) oraz ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA
Economic Value Added), zostaly wypracowane przez firme¢ doradcza Stan Stewart & Co i opublikowane po raz
g)ierwszyw 1982 1.

80 EVA® jest zastrzezonym znakiem handlowym nowojorskiej firmy konsultingowej Stern Stewart & Co.
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W  pierwszym podej$ciu, autorstwa A. Rappaporta, wartos¢
przedsigbiorstwa ustalana jest za pomocg metod dochodowych, wykorzystujac
zdyskontowane prognozowane przeptywy pienigzne (DCF), generujac za ich
pomocg miernik warto$¢ dla akcjonariuszy (SHV) oraz miernik wartosci dodane;j
dla akcjonariuszy (SVA). W drugim podejsciu, analogicznym dla pojecia zysku

ekonomicznego A. Marshalla®®'

, do mierzenia warto$ci dodanej zastosowanie
znajduje ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA®) oraz rynkowa warto$é dodana
(MVA). Sterowanie warto$cig przedsigbiorstwva wymaga jej pomiaru, mozliwe
jest wigc zastosowanie wielu wskaznikOw oceny wartosci przedsigbiorstwa.

Katalog dostepnych miar przedstawiono w tabeli 22.

Tabela 22. Por6wnanie wybranych wskaznikow oceny wartos$ci przedsiebiorstwa

. . . —— Mozliwos¢
. - Czynnik | Orientacjana | Mozliwos¢ . ,
o Horyzont Wymagania | Uwzglednienie , | poréwnan
Miernik . 2 dyskonta z przeplywy zafalszowan .
CZasowy inwestoréw ryzyka . a miedzy
ryzykiem gotowki danych .
firmami
EPS Przesztos¢ i Nie uwzglednia Nie Nie Nie Tak Nie
terazniejszo$é
ROA, ROE |Przeszto$¢ i Nie uwzglednia Nie Nie Nie Tak Nie
terazniejszo$¢
FCF Terazniejszo$¢i | Uwzglednia W stopie Tak Tak Nie Nie
przysztosé oczekiwanego
zwrotu (kosztu
kapitatu)
SVA Terazniejszo$¢i | Uwzglednia W stopie Tak Tak Nie Tak
przysztosé oczekiwanego
zwrotu (kosztu
kapitatu)
EVA® Pojedynczy okres | Uwzglednia W stopie Tak Czgéciowo Czgéciowo Tak
oczekiwanego
zwrotu (kosztu
kapitatu)
CFROI | Przysztosc, Uwzglednia Sugeruje stope Tak Czgéciowo Tak Nie
terazniejszo$é zZwrotu
i przyszto$¢

Zrédto G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2007, s. 26.

Zdyskontowane kosztem kapitatu przeptywy pieniezne (CF) przedstawiaja
wszystkie przyszte nadwyzki $rodkéw pienigznych’®*. Ekonomiczna warto$é

dodana to roczna suma, ktéra pozostaje z zysku operacyjnego po opodatkowaniu

31 To, co pozostaje z zyskoéw (whasciciela lub menedzera) po odjeciu odsetek od kapitatu wedlug obowiazujacej
stopy procentowej, mozemy nazwac zyskiem z przedsigwzigcia lub z tytulu sprawowania zarzadu.

382 Pomiar wartosci za pomoca CF obarczony jest jednak wahaniami w ciagu roku obrotowego, a ponadto jest
projekcja oparta na prognozach, a nie na danych wynikowych.
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i po pokryciu kosztu zainwestowanego kapitatu catkowitego™>.

Celem =zarzadzania, wedlug przedstawionej na schemacie 42 siatki
zaleznosci jest wzrost wartosci kapitalu wiasnego. Identyfikacje komponentéw
1 zalezno$ci czynnikow tworzacych warto$¢ dla wiasdcicieli przedstawit
A. Rappaport. Wedlug tego Autora elementami oceny wartosci przedsigbiorstwa
sg zdyskontowane, wolne przeptywy pieniezne pomniejszone o kapitat obcy.

Maksymalizacja ich wielkosci mozliwa jest przez podjecie odpowiednich decyz;ji

. 384
operacyjnych’™™".
Cel Wazrost wartoSci Korzys¢
kapitatu wlasnego akcjonariuszy
(warto$¢ dodana dla » Dywidendy
akcjonariuszy) Kurs akeji (zyski
kapitalowe)
Elementy Wolne przeptywy Stopa dyskontowa Kapital obcy
wartosci pieni¢zne (FCF) (Zadtuzenie)
Generatory Okres prognozy Wzrost sprzedazy Majatek trwaty Koszt kapitatu
wartosci (Okres wzrostu Rentowno$¢ Kapitat pracujacy
wartos$ci ) sprzedazy
Stopa podatku
dochodowego
Zarzadzanie Dziatalno$¢ Inwestycje Finansowanie
operacyjna

Schemat 42. ZaleznoS$ci przyczynowo-skutkowe w analizie rosngcej wartosci

Zrodto: A. Rappaport, Wartosé¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999,
s. 65.

Do identyfikacji indywidualnych generatorow wartosci przedsigbiorstwa
1 formulowania strategii wzrostu moze postuzy¢ powigzanie tancucha tworzenia
wartosci M. Portera z przeplywami pieni¢znymi, ktdre przedstawiono na
schemacie 43.

Przedstawiony model prezentuje czynniki ksztattujace wartos¢, do ktérych
zaliczane sa prognozowana sprzedaz’® i ponoszone koszty dziatalnosci

operacyjnej, ktorych wzajemna relacja ksztattuje wielkos¢ zysku operacyjnego.

383 Tylko ekonomiczna wartoé¢ dodana, obliczona na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdawczosci rocznej
mozne by¢ wykorzystana do monitorowania wartosci przedsigbiorstwa.

3 Dotyczacych wzrostu sprzedazny, jej rentownoéci, rzeczywistej stopy podatkowej oraz inwestycji w aktywa trwate
i obrotowe w przyjetym okresie prognozy.

385 Im wicksza jest rentowno$¢ sprzedazny tym szybciej rosna przeplywy pienigzne i wartosé przedsiebiorstwa.
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Infrastruktura przedsi¢biorstwa

Zarzadzanie kadrami

Postep i rozwdj

Zaopatrzenie
Logistyka Produkcja Logistyka zbytu | Marketing i zbyt Serwis
zaopatrzenia
Sprzedaz
Transport Przetwarzanie Transport Zbyt Instalowanie /minus/ naktady operacyjne
materiatow Montaz wyrobow Reklama Sprawdzanie
Magazynowanie Kontrola Magazynowanie Promocja Oczekiwanie
Wydawanie Pakowanie Wydawanie Administracja Zwroty
materiatéw do Wyroboéw
produkc;ji Administracja
Administracja
Wynik operacyjny
/minus/ podatki
Wynik operacyjny po
opodatkowaniu
/plus/amortyzacja i inne
naktady pieni¢zne
Stan zapasow Produkcja Stan wyrobow Naleznosci Czg¢$¢ naleznosci /minus/ przyrost majatku
Zobowiazania w toku gotowych za ushugi obrotowego netto
Zobowigzania
Magazyny Hale Magazyny Urzadzenia Urzadzenia /minus/ wydatki
Park produkcyjne Park Samochody Park
samochodowy Wyposazenie samochodowy Wyposazenie samochodowy
Wyposazenie Wyposazenie Wyposazenie

Operacyjny Cash Flow

Schemat 43. Powigzanie operacyjnych przeplywow pieni¢znych oraz zalozen koncepcji
lancucha warto$ci M. Portera

Zrédto: A. Rappaport, Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, za. W. Skoczylas,
Controlling wartosci przedsigbiorstwa jako instrument skutecznej maksymalizacji bogactwa akcjonariuszy, w: Nowe
tendencje w zarzqdzaniu wartoscig przedsigbiorstwa, red. E. Urbanczyk, Kreos, Szczecin 2003, s. 851.

Ostatecznie zysk operacyjny po opodatkowaniu powigkszany jest
o amortyzacj¢ 1 inne koszty niepieni¢zne, a nastepnie korygowany in plus lub in
minus o zmiany wielkosci kapitatu pracujacego oraz inwestycje lub
dezinwestycje w aktywa trwale.

Przyjecie wartosci przedsigbiorstwa jako celu dziatalnosci gospodarczej
1 poznanie czynnikow ksztaltniejszych warto§¢ umozliwia identyfikacje
potencjatu jej wzrostu. ,,Wdrozenie zarzadzania wartoscig wymaga jednak nowe;j
kultury wtlasnosci 1 kultury partycypacji, ktore tworza kulturg partnerstwa oraz

wprowadzenia odpowiednich procesow, takich jak: opracowaniu strategii,
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wyznaczenie celow, opracowanie plandw dziatan, sporzadzanie budzetow
1 w koncu wypracowanie systemu pomiaru wynikOw 1 powigzanego z nim
systemu motywacyjnego” [Copeland, Koller 1 Murrin 1997, s. 101].

Podsumowujac koncepcje VBM nalezy stwierdzi¢ ze:

- ,jest to filozofia zarzadzania, ktéra wykorzystuje analityczne narzedzia
1 procesy w celu zorientowania organizacji na realizacje giéwnego celu,
jakim jest kreowanie wartosci dla akcjonariuszy,

- jest to termin, ktéry opisuje filozofig¢ zarzadzania opartg na zarzadzaniu
przedsigbiorstwem w oparciu o zasade kreowania wartosci
ekonomicznej (economic value creation),

- jest to podejscie do zarzadzania, w ktorym filozofig dzialania
przedsigbiorstwa jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy przez
uzyskiwanie nadwyzki stopy zwrotu ponad koszt kapitatu,

- jest to koncepcja, ktora orientuje strategi¢ 1 proces zarzgdzania finansami
organizacji na maksymalizacj¢ jej wartoSci,

- jest to podejscie do zarzadzania, w ktérym podstawowy cel stanowi
maksymalizacja bogactwa akcjonariuszy; realizacji tego celu
podporzadkowana jest struktura przedsigbiorstwa, jego strategia
1 kultura organizacyjna, a takze wykorzystywane mierniki stuzace do
pomiaru efektéw funkcjonowania” [Jaki 2012, s. 110].

Reasumujac przedstawione rozwazania mozna wyraznie stwierdzi¢, ze
wzrost wartosci przedsigbiorstwa pozostaje obecnie niekwestionowanym celem
dziatalnosci gospodarczej. Zarzady przedsiebiorstw, ktore tego nie uwzgledniaja,
0siagaja nizsza rentownos¢, a w efekcie majg utrudniony dostep do kapitatu.

Zmiana punktu widzenia na cel dzialania przedsi¢biorstwa spowodowata
przeobrazenie rachunkowos$ci finansowej z transakcyjnej na bilansowa oraz
,wprowadzenie wyceny w wartosci godziwej, co daje mozliwos¢ przedstawienia
rzeczywistego potencjatu dochodowego 1 jego zmian w odniesieniu wielu pozycji
bilansowych, w tym przede wszystkim inwestycji rzeczowych 1 finansowych”

[Michalak 2004, s. 187].
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Rozwéj koncepcji kreowania wartosci dodanej dla  whascicieli®®®

powoduje, iz w centrum uwagi znalazt si¢ nie klient traktowany jako zrddto
przychodow, lecz warto$¢ generowanych strumieni pieni¢znych skorygowanych

o koszt pozyskania kapitatu.

6. Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej - miernik EVA®

W zwigzku z faktem, iz mierniki finansowo-ksiggowe, takie jak wzrost
sprzedazy, marza, zysk operacyjny’, zysk netto i zysk przypadajacy na
udziat/akcje¢ nie uwzgledniaja potrzeb finansowych niezbednych do ich
uzyskania, a ich podstawowy sktadnik tj. osiggniety zysk nie uwzglednia faktu,
ze kapitat ma swoj koszt, w firmie Stern Steward & Co. powstala koncepcja
miernika ekonomicznej wartosci dodanej (Economic Value Added — EVA®)
[Stern Stewart & Co. 2011].

EVA® stanowi probe rozwiazania problemu stworzenia wskaznika, ktory
jest zaréwno skorelowany z dobrem udzialowcow/akcjonariuszy, jak
1 odzwierciedla efekty dzialan podejmowanych przez zarzadzajacych
przedsicbiorstwem™®. EVA® nie jest wielkoscia ,,dostowna”, gdyz jej wartos¢
jest okre$lana za pomoca korekt i pozwala okresli¢ EVA® bliska prawdziwej’™.

Idee zysku ekonomicznego, okreslanego takze mianem zysku
rezydualnego™’ poddal P. Drucker w 1995 r., wedlug ktorego ,,Ekonomiczna
Warto$é Dodana (EVA®™) opiera si¢ na zasadzie, ktora znana byta od dawna: to,
co nazywamy zyskiem, pienigdze, ktore zostaja na obsluge kapitalu wlasnego,
nie jest zazwyczaj zadnym zyskiem. Dopoki przedsigbiorstwo nie zarobi kwoty
przewyzszajacej jej koszt kapitatu, dopoty ponosi stratg” [Ciborski 2004b, s. 43].

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest kategoria, ktorg w najprostszej postaci

definiuje si¢ jako rdznice pomiedzy zyskiem a kosztem kapitalu, ktérego

38 (shareholder value).

37 7ysk operacyjny skupia sie na zabezpieczeniu wierzytelnosci lub przynajmniej na tym, co pozostanie z firmy po
jej bankructwie. Jest to miara adekwatna dla potrzeb banku.

% Mierzenie EVA® moze stanowi¢ podsumowanie analizy obszaru efektywnosci dziatania.

3% Zdefiniowanie zysku w ustawie o rachunkowosci dokonano w sposob, ktéry nie jest do kofica poprawny z punktu
widzenia ekonomii. Stern i Stewart korzystajac w Standardach Rachunkowosci okreslili ok. 160 czynnikoéw
znieksztalcajacych zysk przedsigbiorstwa wynikajacy z rachinu zyskow i strat.

3% Stosowane sa takze inne terminy jak np. excess earnings, excess income, super-profits, abnormal earnings.
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zaangazowanie bylo konieczne, aby ten zysk otrzymac. Pojecie kapital oznacza

w tym przypadku sume kapitatu wlasnego spotki oraz dtugu odsetkowego.

EVA® = NOPAT — Koszt zainwestowanego kapitalu

Wykorzystanie EVA®*! w systemie nadzoru korporacyjnego pozwala na
obiektywng ocen¢ efektywnosci pracy zarzadu, ktorej wyznacznikiem jest wzrost
wartosci spotki mierzony w kategoriach ekonomicznych. ,,Osoby zaangazowane
w procedury nadzoru nad firmg sg w stanie opiera¢ swoje decyzje o miarg taka
jak EVA®, ktora laczy, a nie rozdziela, interesy zarzadu i wiascicieli” [Ciborski
2004b, s. 43]. Rosnaca wartos¢ EVA® wskazuje poprawe sytuacji gotowkowej
spoiki oraz wskazuje na przyrost jej wartosci. Jest to jedna najwazniejszych cech
ekonomicznej warto$ci dodanej, ktora wykazuje silng korelacje z rynkowa
warto$cig spotki, dochodzaca 50%.

Miernik w postaci EVA® zawiera w sobie wszystko, na co mozne mieé
wplyw kierownictwo, tj. wszystkie czynniki tworzenia wartosci. Kierownictwo
w wiekszym lub mniejszym stopniu mozne wplywaé¢ na zadluzenie, zysk
operacyjny, wydatki kapitatowe 1 przyszte zyski, natomiast nie ma mozliwosci
manipulowania horyzontem czasowym i ryzykiem dziatalno$ci gospodarcze;.

Zadaniem kierownictwa jest zatem skupi¢ sie na zwiekszaniu EVA®, kiedy
dochody s3a wyzsze niz koszt kapitatu, na realokacji kapitatu, kiedy dochody sa
nizsze niz koszt oraz na zwigkszaniu dochodéw z istniejacego kapitatu, a takze
na utrzymaniu optymalnej struktury kapitatlowej (dtugu do kapitalu wiasnego).
,EVA® wykazala swoja praktyczna przydatno$é na poziomie strategicznym firmy
1 stala si¢ podstawg systemu nadzoru wlascicielskiego, ktory pozwala
w obiektywny sposob ocenia¢ efektywnos$¢ pracy zarzadu pod katem budowy
wartos$ci przedsiebiorstwa” [Ciborski 2004a, s. 39].

Istota miernika EVA® jest takze zysk, ale w korelacji z majatkiem

przedsigbiorstwa 1 sposobem jego finansowania. Rzecz w tym, aby nie osiggnac

31 Parametr EVA® znajduje zastosowanie jako podstawa systeméw zarzadzania poprzez wartosé Value Based
Management (VBM).
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wysokich zyskow kosztem substancji majatkowej (drogie kredyty z odroczonym
terminem splaty). Takie postepowanie w krotkim okresie pozwoli osiggnac
wysokie zyski, ale w dlugim okresie spowoduje zmniejszenie majatku, ze
wzgledu na konieczno$¢ obstugi 1 sptaty dtugu.

Oryginalna formuta EVA® opracowana przez Stern Stewart & Co. zawiera

nastepujace sktadowe.

EVA® = NOPAT — CAP;ny x WACC

gdzie: )
EVA® - ekonomiczna warto$¢ dodana,
NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu,
CAPny - kapitat zainwestowany,
WACC - é§redni wazony koszt kapitatu.

Powyzsza formuta bywa takze przedstawiana w ponizej zaprezentowanej formie.

EVA® = (ROIC - WACC) x CAPny

gdzie: )
EVA®- ekonomiczna warto$¢ dodana,
ROIC - stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego,
CAPINV - kapital zainwestowany,
WACC - é§redni wazony koszt kapitatu.

W polskich warunkach najczesciej przyjmowana jest modyfikacja.

EVA® = NOPAT - (AO — ZK) x WACC

gdzie: )
EVA® - ekonomiczna warto$¢ dodana,
NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu,
AO - aktywa ogotem,
ZK - zobowiazania krotkoterminowe,
WACC - éredni wazony koszt kapitatu.

EVA® jest uznawana za miernik wynikoéw dziatalnoéci przedsiebiorstwa
roznigcy si¢ od tradycyjnego zysku ksiggowego tym, ze stanowi on nadwyzke,
ktéra pozostaje po potraceniu kosztu calego kapitatu zainwestowanego
w przedsiebiorstwie. Koszt kapitalu w tym ujeciu odpowiada ekonomicznej
kategorii kosztu alternatywnego lub kosztu utraconych korzysci. ,,Jest to stopa
zwrotu, jakiej mogliby oczekiwa¢ inwestorzy, lokujac kapitat w portfelu
sktadajacym si¢ z akcji innych firm oraz obligacji o poréwnywalnym stopniu

ryzyka” [Urbanek 2006, s. 51].
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Ekonomiczna warto$¢ dodana = (zysk operacyjny po opodatkowaniu — Kkoszt kapitalu) x kapital zaangazowany

EVA® = NOPAT - WACC * TC**?

gdzie:
NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
WACC - é§redni wazony koszt kapitatu,
TC - zainwestowany kapitat.

Z metodycznego punktu widzenia obliczenie ekonomicznej wartosci
dodanej powinno si¢ opiera¢ na zysku operacyjnym netto po opodatkowaniu,
ktory nalezy obcigzy¢ wazonym kosztem zainwestowanego kapitatu oraz
zobowigzan, od ktorych spotka placi odsetki.

»Z ~ menedzerskiego punktu widzenia istotna jest mozliwos¢
przedstawienia ekonomicznej wartosci dodanej jako zestawienia dwoch stop
zwrotu: tej, ktorg przedsigbiorstwo rzeczywiscie osigga na swym kapitale
(ROIC) oraz minimalnej stopy zwrotu, ktérej osiggni¢cia wymagaja od firmy
inwestorzy (WACC)” [Sokét 1 Surmacz 2009, s. 55].

Zwolennicy koncepcji EVA® uwazaja, ze jest to obiektywny miernik
bezposrednio zwigzany z tworzeniem wartosci dla wtascicieli.

,Pojecie kreacji wartosci w sensie, w jakim uzywa go G.B. Stewart -
gtowny architekt EVA®™ - oznacza osiaganie nadwyzki rynkowej wartosci spotki
(MV) nad jej wartoscig ksiegowa (IC), co mierzy MVA. Dzisiejsza MVA spotki
to z kolei suma zdyskontowanych stopa kosztu jej kapitalu - przyszlych,
oczekiwanych przez rynek rocznych EVA” [Cwynar 1 Cwynar 2004, s. 34].

MVA = |[wartos$¢ rynkowa] — [calkowity kapital]

Jesli  wiec zarzad spotki  chce, aby byla ona wyceniana
,»Z premig” w stosunku do jej wartosci ksiggowej, co oznacza kreacje wartosci
w sensie nadawanym temu pojeciu przez G.B. Stewarta, zarzad musi zapewniac
zwrot z kapitatu zainwestowanego w aktywa spotki (IC) wyzszy od kosztu tego

kapitatu (EVA® > 0).

32 Formuta definiuje zysk ekonomiczny jako nadwyzke pozostata po odjeciu od dochodéw generowanych w
dziatalnosci operacyjnej kosztu wynikajacego z zainwestowanego w przedsigbiorstwie kapitatu.
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Wielko$¢ EVA® okreéla, czy w analizowanym okresie wypracowane zyski
wystarczyly na obstuzenie kapitahu, a analiza miernika EVA® w czasie okre$la
obraz tworzenia wartosci.
Ekonomiczna warto$¢ dodana posiada nastepujace cechy:
1) ,.korelacja z poziomem przyrostu majatku wtascicieli kapitatu,
2) korelacja z rozwojem ceny (kursow) akcji spotki,
3) uwzglednienie w rachunku kosztow kapitatu,
4) mozliwos¢ zastosowania w funkcji kryterium wyboru wariantow
inwestycyjnych, a takze jako kryterium oceny procesow laczenia
(fuzji) 1 przejec przedsigbiorstwa,

5) mozliwo$¢ wykorzystania w systemach motywacyjnych, w ktorych
premiowany jest przyrost warto$ci firmy” [Sokot 1 Surmacz 2009,
s. 55].

Wskaznik EVA® posiada takze wady, do ktérych zaliczane sa:

1) duze zbieznos$ci z tradycyjnymi metodami 1 wskaznikami stosowanymi
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw™ >,

2) potencjalne konflikty pomigdzy EVA® a warto$cia przedsiebiorstwa®”*.

Miernik EVA® pozwala okresli¢ kwote, ktora w okreslonym czasie spotka
dodaje do kapitatu oddanego jej do dyspozycji przez wiascicieli. Poréwnanie
wyniku, ktéry przedsigbiorstwo wypracowuje dzigki dostarczonemu kapitatowi
z kosztem 1 ryzykiem jego pozyskania, pozwala oceni¢; czy spotka pomnozyta
swoja wartos¢, czy ja marnotrawi.

Dodatnia warto$¢ EVA® stanowi nadwyzke, ktéra pozostaje w dyspozycji
wlascicieli po odjeciu wszystkich kosztow, w tym kosztu kapitalu przez nich
zainwestowanego® >. Jezeli EVA® wynosi 0, wowczas przedsigbiorstwo nie

zrealizowalo zysku ekonomicznego, co oznacza, ze zwrot z kapitatu pokrywa

3% Aktualna warto$é projektu inwestycyjnego (NPV) odpowiada aktualnej warto$ci EVA® z okresu realizacji tego
projektu, wycena przy pomocy EVA®™ jest réwnowazna z technikami wyceny kapitatu wiasnego opartego na
dyskontowaniu przysztych dywidend.

* Przeprowadzanie restrukturyzacji, ktéra nie przyczynia sie do zwickszenia przeptywéw operacyjnych
w przyszlosci, natomiast koszty restrukturyzacji zmniejszaja warto$¢ ksiggowa kapitatu. Zarzad wynagradzany za
wzrost EVA® moze zwigksza¢ aktualng warto$¢ kosztem jej zmniejszenia z przysztych inwestycji. Zarzad podejmie
g)rzedsie;wzie;cia generujace wigksze przeplywy operacyjne i jednoczes$nie obarczone wigkszym ryzykiem.

% EVA® jest dodatnia, jezeli zarzadzajacy przedsigbiorstwem realizuja projekty inwestycyjne odznaczajace sie
dodatnig zaktualizowang wartoscia netto.
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jedynie ryzyko podjete przez inwestoréw. Ujemna warto$¢ EVA® oznacza za$, ze
przedsigbiorstwo w danym okresie utracito taka czg$S¢ swojej wartosci
ekonomicznej. Podsumowujac, osiagana wartos¢ EVA® zalezna jest od

czynnikow przedstawionych na schemacie 44.

Miernik wartosci
(zysk ekonomiczny EVA®)

( Zysk operacyjny 1-T) Zainwestowany WACC
EBIT kapitat IC
Sprzedaz i stopa Stopa podatku Inwestycje w Struktura
{ wzrostu dochodowego aktywa trwate finansowania
sprzedaz
Nosniki przedazy
wartosci Poziom kosztow Zapotrzebowanie Ryzyko spotki
\ operacyjnych na kapitat
obrotowy
Stopa marzy
zysku
operacyjnego

Schemat 44. Nos$niki wartoS$ci jako czynniki tworzenia wartoS$ci spolki i kluczowe mierniki
efektywnoSci gospodarowania

Zrédto G. Gotebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2007, s. 83.

Kluczowym aspektem aktywow przedsiebiorstwa wedlug koncepcji EVA®
jest to, 1z kumulujg one w sobie potencjal przysztych przeplywow pieni¢znych
netto, jakich oczekiwa¢ mozna z tytutu ich dalszego uzytkowania.

Zysk skapitalizowany w przedsigbiorstwie witasciciele zainwestowanego
kapitatu mogg przeznaczy¢ albo na rozwoéj, albo na zwigkszenie wyptat
dywidend, albo tez w ustalonych proporcjach na oba cele tacznie. Zarzad
przedsicbiorstwa jest zwykle bardziej zainteresowany zatrzymaniem zysku
anizeli wyplatg dywidend. ,,Zysk zatrzymany umacnia poczucie bezpieczenstwa
1 prestizu kierownictwa, ale takze wzrost przysztej wartosci rynkowej akcji
w rezultacie reinwestycji, wzrost wartosci przedsigbiorstwa” [Krzeminska 2005,
s. 222]. Przedstawiona na schemacie nr 45 metodologia szacowania wartosci
ekonomicznej] w mysl Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci ma na

celu zobrazowanie zakresu informacji mozliwej do pozyskania.
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EVA® = (ROIC% - WACC%) * skorygowany Kapital zainwestowany

i i i i

Zwigkszanie stopy Inwestowanie w Wycofanie kapitatu z
zwrotu z Optymalizacja przedsigwzigcia przedsiewzieé
zainwestowanego struktury kapitatowe;j przynoszace warto$¢ konsumujacych
kapitatu l ekonomiczna wartos$¢
WYNIKI STRUKTURA WZROST ASSET
DZIALANOSCI KAPITALU MANAGEMNET

Schemat 45. SciezKi zwiekszenia EVA®

Zrodto: A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spotki kapitalowej, FRRwP, Warszawa 2002, s. 99.

Zarzad spolki ma do dyspozycji wyzej przedstawione sposoby’

maksymalizacji wartoéci poprzez skoncentrowanie uwagi na EVA®. Pierwsza
strategia polega na zwigkszaniu stopy zwrotu z kapitatu juz zainwestowanego
w operacje spotki (ROIC) przy danym poziomie WACC. Kolejna strategia polega
na optymalizacji struktury zrodet finansowania operacji spotki w podziale na
kapitat wlasny 1 obcy oraz kosztow zwigzanych z postlugiwaniem si¢ kazdym
z tych kapitatow””.

Podsumowujac, miernik ekonomicznej wartosci dodanej opiera si¢
na zasadzie, ze przedsigbiorstwo musi osiggnaé stope zwrotu z catego
zainwestowanego kapitatu, o wartosci przewyzszajacej jego koszt. Praktyczne
wykorzystanie metodologii EVA® w systemie zarzadzania generuje korzysci dla
przedsigbiorstwa 1 jego wlascicielki, do ktorych zaliczy¢ nalezy:

1) EVA” integruje interesy whascicieli i zatrudnionych w organizacji,

2) EVA" jest miernikiem wartosci dla whascicieli,

3) EVA® jest elastyczna miara, ktéra ukierunkowuje proces decyzyjny na

wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

Syntetyczng forme sktadnikéw wartosci parametru EVA zaprezentowano

na schemacie 46.

3% Operacje, inwestycje, dezinwestycje, finansowanie i przewaga konkurencyjna.
397 K apitat wlasny, mimo Ze nie powoduje zadnych ksiegowych kosztow, jest drozszy od kapitatu obcego.
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Przychody 'S Cena Materiaty
Podatek Ilos¢ Wynagrodzenie
/ NOPAT oplzfascz}tfj};le nl Koszty sprzedazy Inne
Koszty zarzadu
EVA® Maszyny i
/ urzadzenia
/ Kapitat staty 4 Wtasnosci
zainl\i?s::)ﬂ/any Kapitat pracujacy |4 Zapasy
Koszt kapitahu Inne Naleznosci
Zobowigzania
\ Koszt kapitalu | &«”|  Koszty dlugu \ Good Will
Koszt kapitatu Aktywa
wlasnego pozabilansowe

Schemat 46. Skladniki warto$ci parametru EVA®

Zrédto: Demystifying EVA And EVA Implementation, Fingan & Company LLC, Icelandic Management Association
Conference on EVA, 1999.

Rozdzial IV. Wplyw nadzoru korporacyjnego na warto$¢ przedsiebiorstwa

1. Nadzor korporacyjny w spotkach z udzialem J.S.T.

1.1. Uzasadnienie celowosci badania obszaru nadzoru korporacyjnego

Biorac pod uwage, iz ramy instytucjonalne oraz struktury 1 mechanizmy
(kontrolne 1 motywacyjne) systemu nadzoru korporacyjnego sa wypadkowa
uwarunkowan ekonomicznych, historycznych, spotecznych i politycznych nalezy
zada¢ sobie pytanie, co jest glownym celem nadzoru korporacyjnego?
Przyjmujac zatozenie, iz celem jest zapewnienie akcjonariuszom/udzialowcom
oraz interesariuszom efektywnych procedur majacych na celu zwigkszanie
wartosci, ocena funkcjonowania nadzoru winna koncentrowaé si¢ na
stwierdzeniu czy dane przedsi¢biorstwo dziatajace w formie spotki kapitatowe;

maksymalizuje swoja wartos¢.
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Celem badania zaprezentowanego w dysertacji jest zatem okreslenie
efektywnoéci nadzoru korporacyjnego w aspekcie procesowym®”®, czyli
uzyskanie odpowiedzi na pytanie czy organy spotki wywiazuja si¢ z zadania
maksymalizacji wartosci dla wilasciciela, co winno stanowi¢ podstawe do
udzielenia absolutorium 1 przedtuzenia mandatu osobom wchodzacym w sktad
organ6w nadzoru danej spoiki.

W dysertacji przyjeto, ze celem funkcjonowania nadzoru korporacyjnego
jest zapewnienie efektywnych procedur nadzoru zarzadéw spotek kapitatowych,
ukierunkowanych na zapewnienie zgodno$ci zarzadzania z akceptowanymi przez
rady nadzorcze celami wiascicieli oraz zapewnienie atrakcyjnos$ci inwestycyjnej
1 doptywu $srodkéw finansowych, gwarantujacych rozwdj przedsigbiorstwa.

Faze doboru proby podlegajacej badaniu rozpoczeto od okreslenia
tendencji zmian form dzialalno$ci podmiotéw gospodarczych w Polsce w latach
2000-2011. Korzystajac z danych GUS, na podstawie systemu REGON,

wykonano zestawienie, przedstawione w tabeli 23.

Tabela 23. Podmioty gospodarcze zarejestrowane w rejestrze REGON dzialajace w Polsce
w latach 2000-2011

. w tym W tym osoby A A
Rok Ogo.l en} przedsiebiorstwa w ‘Y‘“ . fizyezne —\w tym spélld|w tym .sPOlkl w tym inne
podmiotow o spoldzielnie | prowadzace | handlowe cywilne
panstwowe dzialalno$é
2000 | 3185040 2268 19011 25009520 159660 302717 1 641
2001 | 3325540 2 054 18 812] 2666855 177085 290 890 1 681
2002 | 3468218 1951 18662 2714118 196 681 280 547 1 744
2003 | 3581593 1736 18548 2795860 208 753] 279208 1777
2004 | 3581593 1 306 18435 2763380 220162 276 897 1861
2005 | 3615621 1029 18303 2776459 230588 277422 1 884
2006 | 3636039 913 18200, 2765348 243338 278 337 1 909
2007 | 3 685608 572 18 128] 2787650 258299 280 890 1 944
2008 | 3857093 363 17352] 2845321 268942 276112 1 963
2009 | 3742673 289 17193 2815617 283712 267 615 1 991
2010 | 3909 802 246 17 156] 2945965 303040, 271869 2016
2011 | 3 869 897 194 17067 2871457 322474 2763800 2102

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS z lat 2001 + 2012.

3% Instytucjonalny wystepuje z mocy prawa.
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Zestawienie danych z tabeli 23 wykazato, ze w latach 2000-2011 nastapit
spadek ilo$ci przedsigbiorstw panstwowych (o 89%) 1 spotdzielni (o 10%), przy
jednoczesnym wzroscie liczby osob fizycznych prowadzacych dziatalno$¢
gospodarczg (wzrost o 18%). Ponadto wystapit wzrost ilosci spétek handlowych
(0 19%), przy jednoczesnym spadku ilosci spotek cywilnych (o 10%). Dalszy
obszar obserwacji zawe¢zono do spdtek handlowych, z zachowaniem podziatu na

formy prawne (tabela 24).

Tabela 24. Ilo$¢ zarejestrowanych spélek w rejestrze REGON w Polsce w latach 2000-2011
wedlug form prawnych

Rok Spélki Spolki Spélki Spolki Spétki kom:gg;‘t‘iwo_
akcyjne Z 0.0. jawne komandytowe | partnerskie akcyjne*
2000 8 105 150 284 839 432 - -
2001 8 486 161 049 6 803 538 206 3
2002 8 609 169 022 17 978 645 418 9
2003 8 641 177 380 21 370 763 581 18
2004 8 633 186 431 23 381 964 730 23
2005 8 607 195 029 24 847 1213 849 43
2006 8 614 205 558 26 429 1 657 971 109
2007 8 853 216 887 28 587 2 632 1 086 254
2008 8 842 224 345 30 298 3737 1720 -
2009 8 969 236355 31353 5004 2 031 -
2010 9322 252411 32 390 6 439 1428 -
2011 9797 268 550 32 711 8 282 1134 -

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS z lat 2001 + 2012, *zmiana sposobu kwalifikacji podmiotow.

Przedstawione w tabeli 24 zmiany wskazujg na staty wzrost ilosci
podmiotow gospodarczych, ktére przyjety jako forme dzialalnosci spotke
handlowg. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz ilo$¢ spotek akcyjnych pozostawata
na wzglednie statym poziomie (wzrost o 15% w przeciggu 10 lat), natomiast
spoiki z 0.0. zanotowaty staty przyrost ilosci 5% rocznie, w efekcie zwigkszajac
liczbe zarejestrowanych podmiotéw o 68%.

Drugim aspektem zwigzanym z zawegzaniem badanego obszaru jest
wielko$¢ aktywow, jakie znajduja sie w dyspozycji grupy analizowanych spotek,
z uwzglednieniem form prawnych, w ujeciu wartosciowym. Zagadnienie to

zaprezentowano w tabeli 25.
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Tabela 25. Wielko§¢ aktywow (pasywow) podmiotéw gospodarczych w 2011 z podzialem
na formy prawne [min zi]

Aktywa Aktvwa Kapital Zobowigzania
Wyszczegolnienie (pasywa) Aktywa trwale obroi:vwe (fundusz) i rezerwy na
ogoélem wlasny zobowigzania
spotki akeyjne 1 046 182,50 684 714,80 361 467,70 549 927,00 496 255,50
spotki z o.0. 960 733,30 491 491,20 469 242,10 410 165,00 550 568,30
spoldzielnie 94 681,30 76 957,20 17 724,10 73 734,30 20 947,00
przedsigbiorstwa
panstwowe i panstwowe
jednostki organizacyjne 56 774,10 38 066,50 18 707,60 45 596,70 11 177,40
osoby fizyczne 73 333,60 31 078,90 42 254,80 37 946,90 35 386,80
spotki komandytowe,
partnerskie, jawne,
cywilne, komandytowo
akcyjne, oddziaty
przedsigbiorstw
zagranicznych 116 857,60 47 951,80 68 905,90 52 867,40 63 990,20

Zrédto: GUS, Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2011 r., Warszawa 2012, s. 169

Zestawienie to obrazuje dominujacg pozycje spotek prawa handlowego,

ktére tacznie wykorzystujag w dziatalnosci gospodarczej 86% aktywow w czlej

gospodarce

krajowej.

Strukture form, wielko$¢

aktywow

analizowanej grupy zaprezentowano na wykresie 1, 2 oraz 3.

pasywow

Aktywa (Pasywa) ogdtem

45%

@ spolki akey jne

B spolki z o.0.

O spo6ldzielnie

O przedsigbiorstwa panstwowe i panstwowe

jednostki organizacy jne

B osoby fizyczne

@ spotki komandy towe, partnerskie, jawne,
cywilne, komandy towo akcy jne, oddziaty
przedsigbiorstw zagraniczny ch

Wykres 1. Udzial podmiotéw gospodarczych wedlug form prawnych w aktywach ogélem
w Polsce w 2011 r.

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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1200 000,00
1000 000,00 B Aktywa obrotowe |—
O Aktywa trwate
800 000,00
600 000,00
400 000,00
200 000,00
0,00
' spolki akcyine spokiz 0.0. spoidzielnie przedsigbiorstw a osoby fizyczne spoki komandytow e,
panistw ow e i paristw ow e partnerskie, jaw ne, cywilne,
jednostki organizacyjne komandytow o-akcyjne,
oddzialy przedsigbiorstw
zagranicznych

Wykres 2. Wielko$¢ i struktura aktywow podmiotéow w 2011 r. wedlug form prawnych

[min z1]
Zrédto: Opracowanie wlasne.
1200 000,00
B Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
1000 000,00 .
O Kapitat (fundusz) wiasny
800 000,00
600 000,00
400 000,00
200 000,00
0,00 T T T T T
spotki akcyjne spotki z o0.0. spotdzielnie przedsigbiorstwa osoby fizyczne spotki komandytowe,
panstwowe i partnerskie, jawne,
panstwowe jednostki cywilne, komandytowo-
organizacyjne akcyjne, oddziaty
przedsigbiorstw
zagranicznych

Wykres 3. Wielko$¢ i struktura pasywow podmiotow w 2011 r. wedlug form prawnych
[min z1]

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Analiza powyzszych tendencji pozwolita na sformulowanie obszaru
wymagajacego ukierunkowania badan. Wzrost liczby spotek dziatajacych
w Polsce w latach 2000-2011 $wiadczy o zwigkszaniu si¢ ich wpltywu na
catoksztalt zycia gospodarczego. W zwiazku z tym, zidentyfikowany zostal
obszar badawczy, odnoszacy si¢ do analizy funkcjonowania nadzoru
korporacyjnego spotek nienotowanych na gietdzie. Poniewaz spotki
nienotowane, w stosunku do zarejestrowanych w rejestrze REGON stanowig pod
wzgledem ilosciowym 96% spotek handlowych w Polsce, zostaty one wstepnie
wybrane jako grupa podlegajaca badaniu wptywu funkcjonowania mechanizmoéw

nadzoru korporacyjnego na wartos¢ przedsigbiorstw.
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Biorac za podstawe, iz zachodzi domniemany zwigzek odpowiedzialnosci
za podejmowane decyzje 1 ich skutki, za podjete dziatania organy spétki winny
byé rozliczone wedlug koncepcji accountability’””. Powstaje wiec pytanie, za
pomoca jakiego narzedzia mozna dokona¢ takiego rozliczenia? Nasuwajaca si¢
odpowiedzig jest zastosowanie analizy zmian warto$ci przedsigbiorstwa.
Dla praktycznej realizacji koncepcji accountability mozliwg do wykorzystania
metodg byloby oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa i obserwacja zmian tejze
wartosci z poroOwnaniem z kosztami utraconych korzysci. W takim ujeciu zmiana
warto$ci traktowana bytaby jako wynik oddzialywania nadzoru korporacyjnego.

Poniewaz ,funkcjonowanie analizy ekonomicznej] ma trwaly zwigzek
z rachunkowoscig, ktorej celem jest dostarczanie adekwatnych informacji dla
zainteresowanych podmiotéw wewnetrznych 1 zewngtrznych” [Jerzemowska
1 Jerzemowski 2001, s. 11], jako material Zroédlowy do wykonania proponowanej
oceny wykorzystano sprawozdania finansowe spotki*®.

Biorac pod uwage wykorzystanie sprawozdan finansowych nalezy wzig¢
pod uwagg, i1z sterowanie przez zarzad wynikiem finansowym spolek zwigzane
jest ze stosowaniem szacunkow. Najczesciej manipulowane sg rezerwy i odpisy
aktualizujagce wartos¢ firmy, wartosci nieruchomos$ci inwestycyjnych lub
aktywow obrotowych. Zwgkszenie rezerw oznacza dodatkowy koszt dla spoiki,
a ich rozwigzanie dodatkowy przychdd i1 zmniejszenie kosztow. ,,Zdarzaja si¢
takze manipulacje polegajace na falszowaniu dokumentacji finansowo-
ksiggowej. Jednak gléwnym sposobem oszukiwania jest manipulacja przepisami
(zasady amortyzacji, uymowania kosztéw 1 przychodow, pokusa odroczenia
kosztow na okres po dniu sporzadzenia sprawozdania, a przesuni¢cia
rozpoznawania przychodéw przed ten dzien). Pole do manipulacji lezy takze
w informacji dodatkowej, a dokladniej zobowigzan pozabilansowych (kwestia

zabezpieczen, gwarancji, porgczen)” [Pokoiska 2009, s. 2].

3% Accountability bedaca podsystemem zarzadzania obejmuje monitorowanie, wartosciowanie i kontrole agentow
(menedzerow).

4% Jednak nalezy zwrocié uwage, iz sprawozdanie finansowe nigdy nie podaje petnych informacji o tym, co dzieje si¢
w spotce. Pozwala jednak oceni¢ sytuacje finansowa i majatkowa, ale tylko w takim zakresie, jaki zostat ujawniony.
O prezentacji, formie i zawarto$ci danych decyduje jednak zarzad spodtki, a wigc moze wplywaé na tresé
sprawozdania i informacje w nim ukazane.
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Problemy zwigzane z kreatywna ksiggowoscig 1 manipulowaniem przez
zarzad trescig sprawozdan sprawity, iz krag oséb ponoszacych odpowiedzialnos¢
za sporzadzanie sprawozdan finansowych, zgodnie z ustawa o rachunkowosci
zostal poszerzony o cztonkéw rady nadzorczej*”'. Oznacza to, ze rady nadzorcze
zostaly zobowigzane do zapewnienia prawidtowosci 1 rzetelnosci sprawozdania

oraz kompletnosci  przedstawienia danych  finansowych*”.

,»Z.godnie
z dominujacym pogladem doktryny obowigzek zbadania sprawozdan oznacza, ze
cztonek rady nadzorczej nie moze powotywaé si¢ na brak kompetencji
w zakresie rachunkowosci czy rewizji finansowej. Cztonek rady powinien by¢
swiadomy swoich obowigzkéw 1 posiada¢ umiejetnosci umozliwiajagce mu ich
wypehiane” [Wigeckowska 1 Fila 2010, s. 88]. Tym samym odpowiedzialno$¢
rady zostala rozszerzona na okres od momentu powstania dokumentu
zrodlowego przez caly proces przetwarzania, az do powstania sprawozdania
finansowego™*”’.

Regulacje zawarte w ustawie o rachunkowos$ci zastrzegaja, ze rada
nadzorcza ponosi solidarng odpowiedzialno$¢ z zarzadem. Czynnik ten sklania
cztonkoéw rad nadzorczych oraz zarzadéw do wypracowania schematoéw pracy
w taki sposob, aby ryzyko nieprawidtowosci przy sporzadzaniu sprawozdania
bylo jak najmniejsze, a jednocze$nie zapewniaty aktywnos$¢ czionkow rady
nadzorczej w procesie tworzenia sprawozdan finansowych*®. Dlatego uznaé
nalezy, ze sprawozdania finansowe, jako dokumenty wiarygodne stanowi¢ moga
dokumentacj¢ zrodlowa do dokonania w przedmiotowe] pracy oceny
funkcjonowania nadzoru korporacyjnego.

Probe oceny funkcjonowania nadzoru korporacyjnego dokonano
z zalozeniem, ze skuteczno$¢ dzialania organow nadzoru okresla fakt czy
warto$¢ spotki wzrosta, czy tez nie. Okreslenie efektywnosci nadzoru

korporacyjnego dokona¢ mozna poprzez pordéwnanie stopy wzrostu wartosci

“I Nowelizacja z dnia 18 marca 2008 r. ustawy o rachunkowosci, Dz. U. z 2008 r., Nr 63, poz. 393.

402 70b. art. 4a ustawy o rachunkowosci.

43 Wprowadzenie takiej regulacji jest kalkg prawna z modelu anglosaskiego, nie uwzgledniajaca, ze w Polsce
stosowany poprzez zapisy k.s.h. jest model kontynentalny (niemiecki).

4% Nalezy jednak zauwazy¢, Ze obecna regulacja przepisow o rachunkowosci jest niespdjna z przepisami k.s.h., ktory
okresla podziat rol i obowigzkoéw migdzy zarzadem a rada nadzorcza. Przyjeta w kodeksie koncepcja nadaje radzie
status nadzorczy i nieingerujacy w codzienne zarzadzanie spolka, a z drugiej strony naktada si¢ na cztonkow rad
nadzorczych odpowiedzialno$¢ za sporzadzanie sprawozdan finansowych.
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z oszacowanym kosztem utraconych korzysci. Zatozenie to zwigzane jest
z przekonaniem, iz rada nadzorcza winna petni¢ role ,,nawigatora”, dziatan
nastawionych na dbalo§¢ o wzrost warto$¢ spotki. W takim ujeciu
ekonomiczno$¢ dzialalnosci organdw nadzoru moze zosta¢ okreslona poprzez
uwzglednienie osiggnigtego wzrostu wartosci ze stopg zwrotu potencjalnej
alternatywnej inwestycji, ktorg w dysertacji stanowi¢ bedzie potencjalna lokata
bankowa.

W dysertacji dokonano proby syntetycznej oceny funkcjonowania nadzoru
korporacyjnego, na podstawie kryterium zmian wartosci przedsigbiorstwa.
Zastosowane zalozenie do procesu oceny zmian warto$ci stanowi zapozyczenie
z nauk fizycznych, w ktoérych wystepowanie danego zjawiska, pomimo braku
bezposrednich dowodow jego wystepowania mierzy si¢, okreslajac site jego
oddziatywania. Zapozyczenie tej formy wydaje si¢ uzasadnione w aspekcie

oceny kreowania warto$ci przez organy spotki, tj. zarzad 1 rade nadzorczg.

1.2. Zalozenia metodologiczne pracy

W tej cze$ci dysertacji przedstawiono argumentacje przemawiajaca za
podjeciem badan w obszarze funkcjonowania nadzoru korporacyjnego
w spoétkach z udziatem J.S.T. w aspekcie zwigzanym z kreowaniem ich wartos$ci.

Pierwszy argument zwigzany jest z uksztaltowaniem si¢ w praktyce
dziatalnosci przedsigbiorstw funkcjonujacych w oparciu o wigzki celow.
W przypadku spotek z udzialem J.S.T., wigzka ta sklada si¢ z dwoch
podstawowych celow, a mianowicie z realizacji zadan wlasnych gminy
przekazanych w ramach gospodarki komunalnej spotce oraz dbatosci o wzrost
warto$ci przedsigbiorstwa, w ktorym J.S.T. ma udziaty/akcje. Kwestia
prowarto$ciowego podejscia do spdlek z udziatem J.S.T. wynika z faktu, iz
w trakcie ich tworzenia dokonano wytaczenia sktadnikéw rzeczowych z zasobow
majatkowych gminy, powiatu, wojewodztwa 1 w efekcie utworzenia spotki
przeniesienia na jej wlasnos¢ tychze aktywow. W takim przypadku

najistotniejszym zagadnieniem staje si¢ stwierdzenie czy przekazany majatek jest
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wykorzystywany efektywnie 1 zgodnie z przeznaczeniem oraz czy przekazane
spoice zasoby nie s3 marnotrawione.

Drugim argumentem przemawiajagcym za podjeciem badan w zakresie
funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w spotkach z udzialem J.S.T jest
okoliczno$¢ zwigzana z faktem, iz powstanie spotki jako osoby prawnej,
niezaleznej od organu zalozycielskiego, powoduje przeniesienie kompetencji
nadzorczych 1 uprawnien kontrolnych na poziom wewngtrznego organu spotki
(rady nadzorczej), czyli implementowania wewngtrznego mechanizmu nadzoru
korporacujnego w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, pierwotnie dziatajacego jako
jednostka budzetowa.

Trzecim argumentem przemawiajagcym za podjeciem badan w obszarze
nadzoru jest zmiana pozycji J.S.T., ktéra z wiasciciela zasobow, staje si¢
posiadaczem udziatow/akcji reprezentujacych jego udziat kapitalowy w danej
spoice. Udziat ten, proporcjonalnie do udziatu kapitatowego, zapewnia prawo do
decydowania o przeznaczeniu osiggnigtego wyniku finansowego. W takim ujeciu
zagadnienie wzrostu wartos$ci posiadanych udziatéw/akeji zyskuje na znaczeniu,
takze w perspektywie potencjalnej sprzedazy posiadanych udziatow inwestorom
zewngetrznym.

Kolejny argument zwigzany jest z faktem, iz w przypadku spoétek
z udziatem J.S.T. istotne znaczenie zyskuje kwestia dbatosci o wartos¢
przedsigbiorstva w aspekcie funkcjonowania finanséw publicznych. Jedynie
dziatalno$¢ nakierowana na wzrost wartosci powoduje, ze kreowana jest
efektywna alokacja zasobow, generujac zysk netto, ktéry nastepnie zostaje
przeksztalcony w kapitat wlasny spoétki. Tym samym w budzetach samorzadu nie
muszg by¢ zabezpieczanie §rodki na ewentualne dofinansowanie dziatalnosci,
a wiec nie wystepuje koniecznos¢ dodatkowego zadtuzania J.S.T.

Kwestia dbatosci o warto$¢ przedsigbiorstwa ma takze znaczenie
w zwigzku z uregulowaniem zawartym w art. 233 k.s.h. (dla spotki z o0.0.),
a takze art. 397 k.s.h. (dla spoétki akcyjnej), zgodnie z ktorym jezeli bilans
sporzadzony przez zarzad wykaze strate przewyzszajacg sume¢ kapitatow

zapasowego 1 rezerwowych oraz potowe kapitatu zakladowego (dla sp. z 0.0.),
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lub jedng trzecig kapitalu zaktadowego (dla S.A.) zarzad jest obowigzany
niezwlocznie zwota¢ zgromadzenie wspdlnikow w celu powzigcia uchwaty
dotyczacej dalszego istnienia spéiki 1 podjecia dziatan sanacyjnych.

Kolejny argument przemawiajacy za rozszerzeniem obserwacji nadzoru
korporacyjnego w spdtkach z udzialem J.S.T. w aspekcie dbatosci o wartos¢
przedsigbiorstwa jest zwigzany z coraz szerszym wykorzystywaniem przez te
spotki kapitatow obcych, pozyskiwanych w sektorze bankowym na warunkach
rynkowych, przy jednoczesnym przechodzeniu $wiadczonych przez te spotki
ushug w sfer¢ komercjalizacji.

Ostatni argument przemawiajacy za dokonaniem badan w obszarze
nadzoru korporacyjnego zwigzany jest z udzielaniem przez J.S.T. pomocy
publicznej. W trakcie jej weryfikacji dokonywany jest ,test prywatnego
inwestora”, ktoérego punktem odniesienia jest porOwnanie inwestycji
w bezpieczne papiery skarbowe z potencjalng inwestycjg w udziaty/akcje danego
przedsigbiorstwa. Niespelnienie tego warunku powoduje kwalifikacje pomocy
jako nieuprawniong 1 wigze si¢ z konsekwencjami prawymi i1 finansowymi,
zarowno dla J.S.T., jak 1 dla danego podmiotu.

Pytanie, w jaki sposob mierzy¢ 1 ocenia¢ nadzor korporacyjny ma
znaczenie podstawowe. W dysertacji, jako miernik pozwalajacy na dokonanie
oceny efektywnosci funkcjonowania nadzoru korporacyjnego wykorzystano

wielko$é EVA®*®,

1.3. Hipoteza badawcza i zalozenia przebiegu badania

Hipoteza badawcza zaklada wystepowanie zwigzku przyczynowo-
skutkowego pomiedzy osigganymi wynikami ekonomicznymi, dziatajacego
w formie spotki prawa handlowego przedsigbiorstwa, a aktywng, nastawiong

prowarto$ciowo postawg oséb wchodzacych w sktad organu nadzoru w spotce.

4 1o . C . . L L. ‘1
% Domyslnie wzrost wartosci przedsicbiorstwa laczy w sobie element sprawnosci i efektywnosci. Sprawnosé

. . . . I : : : ® ¥ . s .
objawia si¢ w kreowaniem warto$ci dodanej, mierzonej parametrem EVA®, efektywno$é za§ oceni¢ mozna z
wykorzystaniem koncepcji kosztow utraconych korzysci.
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Przedstawione zatozenie jest zwigzane z przekonaniem, ze organizacjami
gospodarczymi funkcjonujagcymi w postaci spdtki kapitatowej, rzadza osoby,
ktorych dziatania wptywaja na funkcjonowanie organizacji. Poniewaz to wtasnie
osoby zasiadajace w radach nadzorczych winny oddziatywa¢ na organ
wykonawczy, mozna zalozy¢, iz posrednim efektem oddziatywania organu
nadzoru bedzie ukierunkowanie dzialan zarzadu majacych odzwierciedlenie we
wzroscie efektywnosci alokacji zasobow. Tak okreslona efektywnos¢ powinna
objawié sic wzrostem wartosci przedsigbiorstwa**’.

Brak zalozonej zmiany potwierdzi opini¢ o fasadowos$ci dziatan rad
nadzorczych w spotkach sektora komunalnego. Brak postawy prowartosciowe;j
moze by¢ zwigzany z faktem, iz czlonkowie organu nadzoru preferujg bierng
postawe 1 nie angazujg si¢ w dzialalnos$¢ spotki, uwazajac, ze do ich zadan nalezy
jedynie udziat w posiedzeniu, a samo sprawowanie mandatu jest jedynie forma

pseudoetatu 1 nie wymaga zaangazowania.

1.4. Charakterystyka zbioru danych i zastosowana procedura badawcza

W polskiej literaturze naukowej publikacji zwigzanych z obszarem
corporate governance, ktére mialyby charakter syntetyczny, w okresie lat 1990-
2013 bylo stosunkowo niewiele. Tematyka funkcjonowania i efektywnosci
corporate governance byta w Polsce przedstawiana glownie w kontekscie
prawnym, a w mniejszym stopniu uwzgledniata punkt widzenia ekonomii oraz
nauk o zarzgdzaniu. Przyjety zakres tematyczny byl systematycznie poszerzany
o kolejne publikacje [Kotadkiewicz 1999; Jerzemowska 2002; Rudolf 1999,
2002; Janusz 1 Stos 2002; Zalega 2003; Jezak 2005, 2010; Lis 1 Sterniczuk 2005;
Urbanek 2002, 2005, 2012; Peszko 2006; Czerniawski 1 Rapacka 2007; Aluchna
2007] uzupelniajgc tematyke corporate governance materiatami powstatymi
w wyniku konferencji, organizowanych przez Katedr¢ Ekonomii Instytucjonalnej

407

Uniwersytetu Lodzkiego™'. W celu okreslenia obszaru badawczego, ktory nie

% Nie ma w tym przypadku znaczenia zastosowana metoda szacowania wartosci, gdyz istotniejszy jest kierunek
zmian, niz same uzyskane wartosci.
“7 Prace zbiorowe pod redakcja S. Rudolfa , Efektywnos¢ nadzoru wiascicielskiego w spotkach kapitalowych”
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zostal doglebnie zbadany, postuzono si¢ analizg bibliometryczng opracowan z lat
1995-2012. Identyfikacje publikacji 1 artykutow odnoszacych si¢ do nadzoru
korporacyjnego dokonano poprzez przeprowadzenie kwerendy biblioteczne;.
W jej wyniku uzyskano informacj¢ o zakresie obszarow nierozpoznych oraz juz
identyfikowanych 1 opracowanych. Uzyskana proba liczyta ogotem 248
publikacji zwartych, 510 czasopi§$mienniczych oraz 96 pochodzacych innych
zrodet. Przeglad literatury pozwolit na okre§lenie obszaru niedostatecznie
zbadanego, jakimi sg spotki kapitalowe, nienotowane na gietdzie, funkcjonujace
w sektorze komunalnym. W ujeciu podmiotowym zaledwie 5 publikacji
poswiecono zagadnieniu funkcjonowania nadzoru korporacyjnego spotek prawa
handlowego z udzialem jednostek samorzadu terytorialnego. W ujeciu
przedmiotowym dokonany przeglad pozwolil na wskazanie znikomego
rozpoznania w zakresie efektywno$ci nadzoru korporacyjnego (w ujeciu
procesowym), gdyz wiekszo$¢ publikacji koncentrowata si¢ na instytucji rady
nadzorczej, jako prawnie ustanowionego organu nadzoru (podejscie
instytucjonalne — prawne).

Majac na uwadze obszar tematyczny dysertacji, dokonano w bazie
REGON identyfikacji spoétek z udziatem J.S.T. Nastepnie, wykorzystujac
uzyskane dane, dokonano selekcji podmiotdow, przyjmujac za kryterium
maksymalng warto$¢ posiadanego przez dang spdétke majatku. W drodze
eliminacji, na podstawie zidentyfikowanego kodu Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnosci Gospodarczej zidentyfikowano grupe docelowa analizy, ktorymi
byly spotki komunalne i ktérych podstawowym rodzajem dziatalnosci bylo
swiadczenie ustug zwigzanych z zaopatrzeniem w wode¢ 1 odprowadzeniem
sciekow.

W tabeli 26 1 27, przedstawiono wielkosci odnoszace si¢ do zbiorowosci
generalnej, wystepujacych w rejestrze REGON na koniec 2011 r., a zajmujacych
si¢ produkcja, uzdatnianiem 1 dostarczaniem wody oraz odprowadzaniem

sciekow.

(2000), ,,Strategiczne obszary nadzoru korporacyjnego zewnetrznego i wewnetrznego” (2002), ,,Ekonomiczne i
spoteczne problemy nadzoru korporacyjnego” (2004), ,,Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym” (20006), ,,Rola
nadzoru korporacyjnego w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa” (2008) oraz praca zbiorowa pod redakcja P.
Urbanka ,,Nadzor korporacyjny w warunkach kryzysu” (2010).
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Tabela 26. Przedsiebiorcy zarejestrowanie w roku 2011 w systemie REGON w dziale

poboru, uzdatnienia i dostarczania wody

Lp. Forma organizacyjna Liczba przedsi¢biorcow Udzial [%] w ilosci

1 Zaklady budzetowe 652 39,83

2 Spotki prawa handlowego 536 32,74

3 Spotki wodne 261 15,94

4 Osoby fizyczne 154 9,41

5 Spolki cywilne 28 1,71

6 Przedsigbiorstwa panstwowe 3 0,18

7 Spotdzielnie 3 0,18
Ogotem 1637 100

Zrédto: M. Bogdanowicz, Przedsiebiorstwa wodociggowo-kanalizacyjne w Polsce. Struktura, forma wilasnosci,
zatrudnienie, wynagrodzenia. 1zba Gospodarcza Wodociagi Polskie KAE3/V/2011, Bydgoszcz 2011, w Kierunki
ochrony konkurencji i konsumentow w sektorze wodociggowo-kanalizacyjnym, Urzad Ochrony Konkurencji i

Konsumentow, Warszawa 2011, s. 14.

Tabela 27. Przedsiebiorcy zarejestrowanie w roku 2011 w systemie REGON w dziale

odprowadzanie i oczyszczanie $ciekow

Lp. Forma organizacyjna Liczba przedsi¢biorcow Udzial [%] w ilosci
1 Zaklady budzetowe 221 9,76
2 Spotki prawa handlowego 201 8,87
3 Osoby fizyczne 1732%* 76,47
4 Spotki cywilne 110 4,86
5 Spoétdzielnie 1 0,04
Ogotem 2265 100

* tak wysoka liczba wynika z zarejestrowania dziatalnosci zwigzanej z opréznieniem szamb

Zrédto: M. Bogdanowicz, Przedsiebiorstwa wodociggowo-kanalizacyjne w Polsce. Struktura, forma wlasnosci,
zatrudnienie, wynagrodzenia. 1zba Gospodarcza Wodociagi Polskie KAE3/V/2011, Bydgoszcz 2011, w Kierunki
ochrony konkurencji i konsumentow w sektorze wodociggowo-kanalizacyjnym, Urzad Ochrony Konkurencji i
Konsumentow, Warszawa 2011, s. 15.

W zbiorowo$ci generalnej, sposréd spotek prawa handlowego
zajmujacych si¢ poborem wody, 517 podmiotow funkcjonowato w formie spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig, 14 jako spotki akcyjne, 3 jako spétki jawne
1 2 jako komandytowe. Natomiast wsréd ogoétu podmiotdw zajmujacych sie
odprowadzaniem $ciekow, 187 dzialalo w formie spdtki z ograniczong
odpowiedzialnoscig, 6 jako spotki akcyjne, 6 w formie spdiki jawnej oraz

2 w formie spotki komandytowej**®.

% Informacje odnos$nie form organizacyjno-prawnych zaczerpnigto z raportu UOKIK, Kierunki ochrony konkurencji
i konsumentow w sektorze wodociggowo-kanalizacyjnym, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Warszawa
2011.
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Wybierajac grupe docelowag badania, kierowano si¢ kryterium
funkcjonowania przedsigbiorstwa w formie spotki kapitatowej, tj. w formie
spoiki z ograniczong odpowiedzialnoscig 1 spotki akcyjne;.

W procesie = badawczym = zastosowano  badanie  czg$ciowe,
z wykorzystaniem progu istotnosci okre§lonym na poziomie 100 tys. ludnosci dla
miasta bedacego siedzibg spodiki. Proces selekcji podmiotéw, ktore zostaty
poddane badaniu, zostat oparty na danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego,
dotyczacych liczby mieszkancoéw duzych miast, tj. powyzej 100 tys. [GUS
2008]. Z ogdlnej liczby 908 miast w Polsce populacja 40 z nich, tj. powyzej 100
tys. stanowita potowe wszystkich mieszkancow terendow zurbanizowanych
w Polsce, dlatego przy doborze proby zastosowano technike wyboru oparta na
spetnianiu podanego kryterium progowego. Przyjete kryterium pozwolito na
uzyskanie jednorodnej proby, gdyz we wszystkich spetniajagcych wyzej opisane
kryteritum miastach funkcjonowaty przedsigbiorstwa wodnokanalizacyjne w
formie spotek prawa handlowego. Ustalona wielkos¢ badanej proby, tj. 40 spotek
przewyzszyta wielko$¢ okreslong z zastosowaniem statystycznego podejscia do

409

doboru préoby ", co pozwolito na dokonanie wnioskowania dla wigkszosci
podmiotow funkcjonujacych w formie spolek prawa handlowego. Zakres
czasowy badania okreslono na lata 2001-2011, co wynikalo z dostepnosci danych
1 czasookresem publikacji sprawozdan finansowych.

Wyselekcjonowana grupa 40 spotek komunalnych stanowita populacje
podmiotow, ktorych sprawozdania finansowe stanowily podstawe dokonania
procesu oszacowania warto$ci z zastosowaniem podejscia majgtkowego oraz
obliczenia parametru i wspotczynnika EVA®.

W celu unikniecia bledow transkrypcji dokonano weryfikacji danych na
podstawie algorytmu dotyczacego sporzadzania sprawozdan, zgodnie
z ustawg o rachunkowosci oraz sprawozdania z przepltywow pieni¢znych wedtug

Uchwaty Komitetu Standardéw Rachunkowosci nr 5/03 z dnia 22 lipca 2003 r.,
tj. Krajowego Standardu Rachunkowos$ci Nr 1 (Dz. U. z 2003 r., Nr 12, poz. 69).

499 przy populacji wynoszacej 536 spolek w skali catego kraju, przy zaktadanym poziomie ufhosci 0,95 i przyjetym
progu istotnosci 5% progowa wielkos¢ proby wynosita 27 podmiotow.
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Tak dobrane parametry préoby badawczej pozwolity na zachowanie
postulatu porownywalnosci danych podmiotow gospodarczych funkcjonujgcych
w tym samym okresie, zakresie dziatalno$ci 1 skali oraz obszaru oddziatywania,
ktory koncentrowat si¢ na terenie miast stanowigcych siedzibg spotki oraz gmin
osciennych poszczegdlnych aglomeracii.

Przyjety dobor spowodowal, iz ocenie zostaly poddane niezbadane
dotychczas podmioty w zakresie funkcjonowania nadzoru korporacyjnego,
majace istotne znaczenie takze spoleczne, poniewaz oddziatywujace
bezposrednio na ponad 10 mIn konsumentéw, a po uwzglednieniu ludnosci gmin
osciennych, ponad 15 min osob.

W przypadku wypisow z Krajowego Rejestru Sadowego ograniczenie
czasu objetego badaniem zwigzane byto z faktem funkcjonowania rejestru KRS
od 2001 r. W przypadku opublikowanych rocznych sprawozdan finansowych
ograniczenie czasu uwzglednianych danych zwigzane bylo z cyklem
publikacyjnym Dziennika Urzedowego Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor
Polski B”. Ostatnie z branych pod uwage sprawozdan za 2011 r. opublikowano
w2013 .

Spotki, ktore zostaty poddane analizie, prowadzity dziatalno$¢ w sektorze
wodnokanalizacyjnym, okreslonym w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci
Gospodarczej pod kodem 41.00 1 90.00. W analizowanym okresie kody 41.00
oraz 90.00 funkcjonowaly zarowno w klasyfikacji PKD 1997 [Rozporzadzenie
Rady Ministrow z 7 pazdziernika 1997] obowigzujacej w latach 1998-2003, jak
1 w klasyfikacji PKD 2004 [Rozporzadzenie Rady Ministrow z 20 stycznia 2004]
obowigzujacej w latach 2004-2011. Szczegotowy opis przedmiotu dziatalnosci
odnosit si¢ do spotek prowadzacych dziatalnosci, ktora zostata okreslona
w Dziale 40, Grupa 41.0, Klasa 41.00, Podklasa 41.00.A (Pobor i uzdatnianie
wody, z wyjatkiem dziatalnos$ci ustugowej) oraz 41.00.B (Dziatalno$¢ ustugowa
w zakresie rozprowadzania wody), a takze okreslona w Dziale 90, Grupa 90.0,
Klasa 90.00, Podklasa 90.00.D (Odprowadzanie $ciekow).

W tabeli 28 zaprezentowano zestawienie spotek wchodzacych

w sktad badanej zbiorowosci.
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Tabela 28. Podmioty gospodarcze podlegajace badaniu wedlug stanu na dzien 31.12.2011 r.

Lp.| 2 | KRS | REGON | Miasto sg?)’lll)(i Firma spotki

1 1706624 | 146138 | 015314758 | Warszawa S.A. “\f,;ﬂf)‘;‘lzgpgwej’;‘;ﬁ‘;ﬁg‘j

2 756583 | 57956 | 350720714 | Krakéw S.A. e o

3 753192 45146 | 472836141 Lodz Sp. Z 0.0. Zaktad Wodociaggéw i Kanalizacji
Micjskie Przedsigbiorstwo

4 632930 43801 | 930155369 Wroctaw Sp. Z 0.0. Wodociggéw i Kanalizacji

5 560932 | 234819 | 630999119 |  Poznah Sp'sf AO.'O' Aquanet

6 455717 | 6553 | 190590770 | Gdansk S.A. SAUR Neptun Gdarisk

7 407785 63704 | 811931430 Szczecin Sp. Z 0.0. Zaktad Wodociaggéw i Kanalizacji

8 361222 | 51276 | 090563842 | Bydgoszez | sp.zo.0. | Miejskie Wodociagi i Kanalizacia

9 351806 | 17728 | 430981982 Lublin | sp.zo.o. “\f,;ﬂz‘;‘lzgporwefi‘;‘r’l‘;fig‘j

10 | 312201 | 247533 | 271506695 | Katowice S.A. G"’”‘°é‘qka;fif;f;gdgifbi"mw"

11 294143 24985 | 050207647 Biatystok sp. z 0.0. Wodociagi Biatostockie

12| 250242 | 126973 | 190563879 | Gdynia | sp.zoo. | edsieipme Badocaeow

13| 242300 | 57953 | 150354701 | Czestochowa | S.A. | e e g

14 | 224857 | 33438 | 670110416 | Radom | sp.zo.0. | Wodociagi Micjskie w Radomiu

15 | 222586 | 216608 | 270544618 | Sosnowiec S.A. Rwejo"d“(j’cvifgzij?dﬁfgﬁrzjgf

16 | 206619 | 14934 | 871243538 Torufh sp. Z 0.0. Toruiskie Wodociagi

17 | 205902 | 147680 | 290856791 Kielee | sp.zo.0. Wodociggi Kicleckic

18 | 197393 | 27652 | 271062577 | Gliwice | sp.zo.0. PrzedSi@bigjﬁm‘fzﬁf"“@g"’w i

19 | 189062 | 43723 | 272730182 | Zabrze | sp.zoo. | CoatldePrchicbionuo

20 | 184765 | 16744 | 270150701 Bytom | sp.zo.o. Bytomsle Pracdsigbiorstwo

21 | 175710 | 126352 | 510620050 | Olsztyn | sp.z o.o. PrzedSi@bigjﬁm‘fzﬁf"“@g"’w i
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22 175690 30779 | 002393877 | Bielsko-Biata S.A. AQUA

23 | 171227 | 185541 | 691766988 | Rzeszow | sp.z o.o. Micjskie Przedsicbiorstwo

Wodociagow i Kanalizacji

24 | 144584 | 48747 | 271909683 | Ruda Slaska | sp.zo.0. | Frecdsiebiorstwo Wodociggdw i

Kanalizacji

25 | 141080 | 101637 | 2767753888 | Rybnik | sp.zo.o. | Frecdsiebiorstwo Wodociggdw i

Kanalizacji
26 | 129776 | 219629 | 270544647 Tychy S.A. Rwejo"d“o";{;gzzjfdﬁffaiﬁ;jgf
27 | 128795 | 91936 | 273306457 ggf;f:;i Sp. Z 0.0. PrzedSi@bi‘gjﬁm‘i’;zﬁf"“@g"’w i
28 | 128795 | 3384 | 277506503 ggf;f:;i sp. 7 0.0. o e
29 | 126968 | 40316 | 610409926 Plock sp. Z 0.0. Wodociagi Plockic
30 | 126748 | 42312 | 530553792 Opole | sp.zo.0. Wodociggi | Kanalizacia
31 | 126710 | 126018 | 170172210 Elblag | sp.zo.0. f;,‘;‘gj‘;igg‘j;ef]ﬁjg;?{ig‘;
32 | 125411 | 55358 | 210511028 | OO0V zo.0. | FPreedsicbiorstwo Wodociggbw i

Kanalizacji

Wielkopolski Sp-

33 | 123635 | 97537 | 891404575 | Watbrzych | sp.zo.o. |  alorzyskie Przedsicbiorstwo

Wodociagow i Kanalizacji

34 | 118432 | 31648 | 910510751 | Wioctawek | sp.z o.o. e o
. . Zielonogorskie Wodociagi i

35 117523 211506 | 978093091 | Zielona Gora | sp. z o.0. Kanalizacja

36 116118 85822 | 850305520 Tarnow sp. z 0.0. Tarnowskie Wodociagi

Chorzowsko-Swigtochtowickie
37 113678 197406 | 278169870 Chorzow Sp. Z 0.0. Przedsigbiorstwo Wodociggow i

Kanalizacji

38 | 108031 | 10157 | 250022522 Kalisz | sp.zo.o. | Frecdsiebiorstwo Wodociggdw i

Kanalizacji

39 107376 31299 | 330032800 Koszalin Sp. Z 0.0. Miejskie Wodociagi i Kanalizacja

40 | 104754 | 64169 | 390038180 | Legnica S.A. Legnickie Przedsicbiorstwa

Wodociagow i Kanalizacji

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych
w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.

Ograniczeniem majacym znaczenie w procesie badawczym byta kwestia
nieudostepniania przez spéiki plandw rzeczowo—finansowych, przyjetych przez
walne zgromadzenia na dany okres. Spowodowalo to, iz nie bylo mozliwe
okreslenie funkcjonowania nadzoru w aspekcie stopnia realizacji zatozonych

celow, ani w zakresie osiggni¢cia postulowanych wielkoSci, co miato
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konsekwencje w zakresie proby szacowania wartosci przedsigbiorstw metodami
dochodowymi. W zwigzku z powyzszym ocen¢ funkcjonowania nadzoru
korporacyjnego w aspekcie kreowania wartosci przedsiebiorstwa dokonano
na podstawie metody majatkowej, bazujacej na danych historycznych 1 $redniej
stopie zwrotu z bonow skarbowych/lokat bankowych 1 wykorzystaniem
parametru ekonomicznej wartosci dodanej EVA®.

Ponadto, uzasadnieniem podjg¢cia tematu odnoszacego si¢ do problemu
funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w spotkach wodnokanalizacyjny jest
przekonanie, iz woda stanowi dobro o nieuswiadomionym charakterze
strategicznym*'’. Woda to ,ropa przysztego wieku, globalna konsumpcja wody
podwaja si¢ co kazde 20 lat, przy ograniczonej jej podazy” [Cooper 2008].

Woda pitna jest dobrem mato elastycznym, w przypadku ktérego
,wspotczynniki elastycznosci dochodowej ksztaltujg si¢ w granicach 0,15 + 0,50
(dobro podstawowe). Natomiast krotkookresowe wspotczynniki elastycznosci
cenowej wody pitnej ksztattujg si¢ w granicach -0,04 +~ -0,31, a wspdlczynniki
dlugookresowe w przedziale -0,60 + -0,75. Niedostepne sa wyniki badania
elastycznosci ustug kanalizacyjnych” [Grzymata 2011, s. 32].

W skali globalnej branza wodociggowa w minionej dekadzie na fali

prywatyzacji ulegla zmianie, w zwigzku ze zwigkszaniem si¢ udziatu podmiotéw

prywatnych o globalnej skali dziatalnosci, co zostalo przedstawione w tabeli 29.

Tabela 29. Przedsiebiorstwa branzy wodnokanalizacyjnej o charakterze globalnym

Europa Azja l?dl,isl;xsff'f;ki ?:zei:"l}s,ll:: ‘;;ﬁz:: Australia Afryka
Thames Water AWG ONDEO ONDEO Vivendi ONDEO Thames Water
ONDEO ONDEO Vivendi American Water Azurix Vivendi Vivendi
Vivendi Vivendi SAUR Vivendi United Water ONDEO
AGBAR Thames Water AGBAR ONDEO SAUR

SAUR SAUR Aquarion
AWG American Water

Zrodto: Earle, A., 2001, The Water Page, International Water Companies,

http://www.africanwater.org/int_companies1.htm [dostep 8.11.2011].

419 Blisko 1/6 $wiatowej populacji odczuwa brak wody. W Stanach Zjednoczonych zapotrzebowanie na wode wzrosto
na przestrzeni ostatnich 30 lat trzykrotnie, podczas gdy populacja zwigkszyla si¢ o 50 proc. Globalnie konsumpcja
wody podwaja sig, co kazde 20 lat. Dla poréwnania w Chinach, w ktérych mieszka 21 proc. §wiatowej populacji,
znajduje si¢ jedynie 7% globalnych zasobow wody.
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W badanej probie w ujeciu ilosciowym, spotki z ograniczong
odpowiedzialnos$cig stanowity 75% badanej proby, pozostate 25% stanowily
podmioty gospodarcze prowadzace dziatalnos¢ w formie spotki akcyjne;.

Zestawienie informacji zrodtowej przedstawiono w tabeli 30.

Tabela 30. Zestawienie form prawnych spélek wodnokanalizacyjnych w latach 2001-2011
dzialajacych na terenie miast powyzej 100 tys. mieszkancow

Forma Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok
prawna 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

S.A. 5 6 6 8 10 10 10 10 10 10 10

szoo. | 24| 27| 28| 29| 30| 30| 30| 30| 30| 30| 30

Ogélem 29 33 34 37 40 40 40 40 40 40 40

spolek

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych publikowanych
w Monitorze Polskim B w latach 2002-2012.

W celu uzyskania informacji obrazujacej ksztalttowanie si¢ struktury
w ujeciu pienieznym dokonano agregacji danych odnoszacych si¢ do wielkosci
powierzonych aktywow, kapitatow wilasnych, uzyskiwanych przychodow
1 osigganych zyskow z uwzglednieniem formy prawnej spotek.

Badane spotki wodnokanalizacyjne w okresie objetym badaniem

dysponowaty aktywami o tacznej wartosci przedstawionej na wykresie nr 4.

300000

250000

200000

as.A.

100000

50000

Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011

Wykres 4. Zagregowana wielkos$¢ aktywoéw analizowanych spélek w latach 2001-2011
z podzialem na formy prawne [min zl]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych publikowanych
w Monitorze Polskim B w latach 2002-2012.
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Spotki akeyjne posiadajac poczatkowo zaledwie 25% udziatu w badanej

grupie w 1ilosci podmiotow 1 taki sam udziat w aktywach, po 8 latach

funkcjonowania posiadajg majatek stanowigcy Srednio 50% aktywow ogdlem

spotek wchodzacych w sktad badanej proby.
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80000

60000

40000 -

20000 -

msp. Z0.0.
@S.A.

Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011

Wykres 5. Zagregowana wielkos$¢ kapitalow wlasnych analizowanych spotek w latach

2001-2011 z podzialem na formy prawne [min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych publikowanych
w Monitorze Polskim B w latach 2002-2012.

W latach 2001-2011 spoéiki z ograniczong odpowiedzialnoscig posiadaty

srednio 58% udzialu w aktywach badanej proby, pozostate 42% posiadaty spotki

akcyjne, co zaprezentowano na wykresie 5.
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Wykres 6. Zagregowana wielko$¢ przychodow analizowanych spotek w latach 2001-2011

z podzialem na formy prawne [min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych publikowanych
w Monitorze Polskim B w latach 2002-2012.
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Spotki  bedace przedmiotem badania wygenerowaly zagregowane
przychody ze sprzedazy w wielkos$ciach zaprezentowanych na wykresie 6.

W latach 2001-2011 spoéiki z ograniczong odpowiedzialnoscig generowaty
srednio 56% przychodu netto ze sprzedazy w badanej probie, pozostate 44%
generowaty spotki akcyjne. Spotki wchodzace w sktad proby w latach 2001-2011
wygenerowaly zagregowany zysk/strate z dzialalnosci operacyjnej (EBIT)

w wielkosciach zaprezentowanych w tabeli 31.

Tabela 31. Zagregowana wielko$¢ zysku/straty z dzialalnosci operacyjnej (EBIT) spotek
wodnokanalizacyjnych w latach 2001-2011 z podzialem na formy prawne [mln z}]

EBIT Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok Rok
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

S.A. 275,65 | -3363,74 841,54 323,12 | -149,65 | 1191,99 640,81 | 162485 | 201812 | 1753,72 | 2862,74
$p.20.0. 632,21 535,25 965,57 | 1131,61 | 112528 | 1130,52 | 1121,68 | 1134,61 | 160028 | 2182,88 | 1769,88
Ogélem 907,86 | 282848 | 1807,11 | 145473 975,63 | 2322,50 | 176250 | 275946 | 361839 | 3936,60 | 463262

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych publikowanych
w Monitorze Polskim B w latach 2002-2012.

W latach 2001-2011 spoéiki z ograniczong odpowiedzialno$cig generowaty
srednio 55% dzialalnosci operacyjnej (EBIT) w badanej probie, pozostate 45%
generowaty spotki akcyjne. Spotki bedace przedmiotem analizy w latach 2001-
2011 osiggnety wynik finansowy (zagregowany zysk/strate netto) w wielkosciach

zaprezentowanych na wykresie 7.
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Wykres 7. Zagregowana wielko$¢ osigganego zysku netto spotek wodnokanalizacyjnych
w latach 2001-2011 [mln z}]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych publikowanych
w Monitorze Polskim B w latach 2002-2012.
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W latach 2001-2011 spoéiki z ograniczong odpowiedzialnoscig generowaty
srednio 63% zysku netto w badanej probie, pozostale 37% generowaly spotki
akcyjne.

Zestawienie osigganych wskaznikdw w szeregu czasowym pozwala na
okreslenie pozytywnej tendencji zmian wskaznikow z obszaru rentownosci.
Rokiem przelomowym dla branzy byl rok 2002, od ktérego nastepowala
stopniowa poprawa rentownosci zaréwno sprzedazy, jak 1 aktywow oraz kapitatu
wlasnego. Poprawa wskaznikow zwigzana byla z dokonaniem procesu
restrukturyzacji  kosztowej przedsigbiorstw wodnokanalizacyjnych, po ich
przeksztalceniu w spotki prawa handlowego.

Zestawienie wskaznikow ROS, ROA, ROE spotek wodnokanalizacyjnych

w latach 2001-2011 przedstawiono na wykresie nr 8.
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Wykres 8. Wskazniki ROS, ROA, ROE spélek wodnokanalizacyjnych w latach 2001-2011

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych
w Monitorze Polskim B w latach 2002-2012.

W okresie objetym badaniem spédtki wchodzace w sktad badanej grupy
uzyskiwaly dodatnie wielkosci wskaznikow rentownosci (z wyjatkiem wskaznika
ROS w 2002 roku). Tendencja wzrostowa zostala zahamowana w 2009 roku 1 od
tego roku wskazniki rentowno$ci zmniejszaty swoje wartosci, nie przekraczajac

jednak poziomu 0%.
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2. Zmiana wartosci przedsiebiorstw wchodzacych w sklad analizowanej

grupy

2.1. Parametry uzyskane w wyniku dokonania pomiaru zmian wartosci

Efektywny system nadzoru korporacyjnego spelnia dwa wymagania. ,,Na
poziomie mikroekonomicznym musi zadba¢ o to, aby przedsigbiorstwo dazyto
do realizacji zatozonych celow. Natomiast na poziomie makroekonomicznym
powinien wspiera¢ jak najbardziej efektywna alokacje oszczednosci krajowych
w ramach gospodarki” [Samborski 2012, s. 14]. ,,W gospodarce komunalnej
wystepuje sytuacja, ze zalozone wyniki nalezy osigga¢ mozliwie najnizszym
kosztem. Dzigki takiemu dziataniu, zgodnemu z zasadg racjonalnego
gospodarowania, mozliwe jest maksymalizowanie nadwyzki wplywow nad
kosztami” [Grzymata 2011, s. 343].

Poniewaz wspotczesnie za cel dziatania przedsigbiorstwa uznawany jest
wzrost wartosci dla wiascicieli, tym samym oceng¢ funkcjonowania nadzoru
korporacyjnego mozna dokona¢ poprzez obserwacje zmian wartos$ci 1 poprzez
poréwnanie oceni¢ wystepowanie lub brak oddziatywania cztonkow rad
nadzorczych na warto$¢ przedsigbiorstwa dziatajacego w formie spoiki.

Przedstawione w rozdziale badania zostaty podzielenie na pi¢¢ etapow.

Pierwszy etap polegal na okresleniu zmian warto$ci przedsigbiorstw
dzialajacych w formie spotek prawa handlowego, ktorych przedmiotem
dziatalnosci jest swiadczenie ustug dostarczania wody 1 odprowadzania Sciekow,
w przypadku ktorych wilascicielem udzialdw/akcji byly J.S.T. W tym celu, w
wyniku przegladu teoretycznego metod mogacych mie¢ potencjalne
zastosowanie, jako mierniki stuzace ocenie zmian wartosci wybrano metode
najbardziej adekwatng do obranego celu dysertacji, tj. okreslenia zwigzku
funkcjonowania nadzoru Kkorporacyjnego z wartoscig przedsiebiorstwa.
Zidentyfikowanie tendencji zmian wartosci przedsigbiorstw dokonano
z wykorzystaniem metody aktywow netto. Uzasadnieniem wybrania tej metody,

jest jej tatwos¢ zastosowania i1 dostepnos¢ danych w ujeciu pienieznym. Biorac
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pod uwage, ze celem dysertacji nie jest dokonanie wyceny w celu sprzedazy
spoiki, ale okreslenie tendencji zmian wartosci w danym okresie, wybor metody
jest w petni uzasadniony.

Drugi etap polegal na dokonaniu poréwnania uzyskanych parametrow
zmian z zastosowaniem metody aktywow netto’'' [MAN] z wielkoscia WIBID,
ktéra byla traktowana jako punkt odniesienia dla potencjalnej, alternatywnej
wersji zaangazowania kapitatu. W celu uzyskania informacji o efektywnosci
oddziatywania nadzoru korporacyjnego nakierowanego na wzrost wartosci
przedsigbiorstwa obliczona dynamika przyrostu wartosci zostala pordéwnana
z potencjalng, alternatywng stopg zwrotu z inwestycji na rynku depozytow
bankowych, z zastosowaniem wielkosci WIBID. Poroéwnanie to miato na celu
okreslenie ilosci podmiotéw w badanej populacji, w przypadku ktérych
dynamika warto§ci MAN bylaby wyzsza niz dynamika zmiany WIBID.

Etap trzeci polegal na obliczeniu, na podstawie danych opublikowanych
w latach 2002-2013 sprawozdaniach finansowych oraz odpowiednich dla danego
roku wielkosci podatku CIT, inflacji oraz rentownosci bondéw skarbowych
wielkosci ekonomicznej wartoéé dodanej EVA® oraz wspotczynnika EVA®.

Etap czwarty polegt na pordwnaniu struktury wlasnosciowej
poszczegbdlnych spotek z osiggnigtymi wynikami, zarowno w zakresie dynamiki
zmian MAN, jak i wspolczynnika EVA®.

Etap piagty polegal na testowaniu hipotezy o niezaleznosci wartoSci
przedsicbiorstwa oszacowanej metoda dochodowa MAN i parametrem EVA®.
Uzyskany wynik stanowil podstawe do dokonania okre$lenia wystgpowania
zaleznoS$ci 1 okres$lenia jakie zmienne byly objasniajacymi i jak silny byt ich

wplyw.

411 Ze wzgledu na strukture majatkowa spotek komunalnych, metoda wartosci aktyw6w netto ma zastosowanie do
wyceny przedsigbiorstw uzyteczno$ci publicznej, takich jak elektrocieptownie lub przedsigbiorstwa wodociagowe, ze
wzgledu na dominujacy w nich udziat aktywow trwatych w majatku spotki.
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2.2. OkreSlenie parametru zmian wartosci przedsiebiorstwa szacowanej

z zastosowaniem metody aktywow netto

Do oszacowywania zmian warto$ci przedsigbiorstva z zastosowaniem
metody aktywéw netto wykorzystano dane z lat 2001-2011, przedstawione
w sprawozdaniach finansowych spotek wchodzacych w skitad badanej proby.

W tabelach 32 1 33 zaprezentowano w uje¢ciu pienieznym wielkoS$ci
przedstawiajgce sume¢ aktywoOw 1 zobowigzan spoétek wchodzacych w sktad
badanej proby, ktére stanowily podstawe do szacowania zmian warto$ci spotek
z zastosowaniem metody aktywow netto. Na tej podstawie zostala oszacowana

warto$¢ przedsiebiorstw w latach 2002-2011, co zostato zaprezentowane w tabeli
34.
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Tabela 32. Warto$¢ aktywow spotek wodnokanalizacyjnych w latach 2001-2011 dzialajacych w miastach powyzej 100 tys. mieszkancow |[zl]

Aktywa razem

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

rok 2005

rok 2006

rok 2007

rok 2008

rok 2009

rok 2010

rok 2011

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Warszawie

2047 486 790,57

2118 138 231,21

2698467 771,88

3049927 801,82

3196 640 950,25

3293 702 094,04

3671459 042,92

4921 568 999,88

6657 591 392,48

7025 693 929,65

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Krakowie

659 617 224,19

692 324 674,36

735136 069,28

755499 473,26

778 171 885,73

794 833 739,60

857984 137,74

1053 770 813,57

1258 024 005,54

1484 688 909,18

1480207 317,91

Zaktad Wodociagow i
Kanalizacji w Lodzi

56 106 981,61

61814 794,22

58319 619,51

62 558 368,14

75 489 654,06

72 571 021,99

74 037 018,99

79 336 502,49

84 979 015,32

105 852 031,61

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji we
Wroctawiu

539420 938,49

723 230 676,98

760 487 022,58

847 417 254,12

933 629 667,39

941 815 217,65

983 399 240,73

1045 683 172,02

1171238 439,73

1450267 774,76

1540 924 669,35

Aquanet sp. z 0.0., Aquanet
S.A.

493 432 899,48

908 960 953,91

1042367 293,04

1221 244 196,89

1231095 367,09

1263 402 757,00

1349531 101,49

1761322 734,55

1955067 427,54

2039 529 985,85

2168 791 808,23

SAUR Neptun Gdansk

48194 170,20

52651 524,20

56 208 953,52

63214 842,21

66 481 332,50

69 968 657,89

67741 577,49

80 710 205,48

75452 278,70

83268 996,61

90933 333,64

Zaktad Wodociagow i
Kanalizacji w Szczecinie

175 684 753,43

173 829 569,64

197 319 328,72

326923 576,41

453 188 882,05

670 143 152,57

919 437 547,42

1161 598 194,01

1344916 113,25

1456 558 517,79

1434 924 441,24

Miejskie Wodociagi i
Kanalizacja w Bydgoszczy

208 009 238,12

316 253 315,80

351 045 698,14

403 800 349,36

450214 607,00

546 965 994,28

695 279 540,49

896 791 000,00

1098 812 000,00

1465207 511,29

1410 741 695,26

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Lublinie

227727 883,56

231985 875,48

259 727 540,38

267 129 413,63

284 729 206,45

287 296 800,95

323926 376,50

330 821 000,17

365 936 821,65

381 500 569,00

395 546 907,04

Gornoslaskie
Przedsigbiorstwo Wodociagow
w Katowicach

1308 162 285,91

1372123 827,40

1271051 235,07

1262 783 844,98

1281 896 136,72

1313 382972,75

1344 689 416,15

Wodociagi Biatostockie

242 088 282,84

249 944 620,87

256 242 886,85

260325 107,56

271 641 174,37

281512 266,23

294 296 888,02

296 009 500,48

317 008 749,92

363 086 662,25

384 048 649,09

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji w Gdyni

286 746 898,42

311009 563,97

335 889 506,81

353925 453,80

366 208 333,07

391732 707,36

496 703 975,84

552824 361,98

595 947 086,25

567776 690,48

559 623 822,25

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji Okregu
Czgstochowskiego

118 595 713,94

121 061 757,69

124 856 253,49

124 196 391,33

132303 482,22

150 216 153,11

149 883 035,43

165 627 427,56

170 832 810,29

170 535 915,44

170 992 268,92

Wodociagi Miejskie w
Radomiu

112 887 779,54

116 451 801,36

120 590 936,95

124 550 352,92

125 884 460,65

131 898 304,27

171 516 590,05

273 460 129,35

331604 032,12

348 906 256,65

374300 362,81

Rejonowe Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Sosnowcu

349 708 286,24

350 182 317,06

350956 217,37

356 235 829,33

367 531 960,35

370 454 124,14

373798 141,16

383 438 509,62

Torunskie Wodociagi

218 798 000,00

240953 115,08

304 930 720,74

341632 671,69

356 627 066,88

386 494 837,37

438 651 198,45

452 649 403,02

517 846 533,14

531752 604,91

548 750 658,81

Wodociagi Kieleckie

86 638 529,61

89 836 009,86

92 529 886,58

95 700 388,48

98926 928,65

98 424 244,76

102 457 526,88

120218 191,15

154 650 386,30

332900 093,58

400 346 436,38
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Aktywa razem

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

rok 2005

rok 2006

rok 2007

rok 2008

rok 2009

rok 2010

rok 2011

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji w Gliwicach

179 573 141,54

177 554 914,57

170 571 521,24

187 581 290,22

197 461 424,25

231 121 880,77

294 488 045,52

337154 710,26

362 685 379,20

359 745 305,28

369 500 939,56

Zabrzanskie Przedsi¢biorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

139 551 783,61

135 609 510,34

130 827 118,59

127 784 441,10

133 050 315,43

132286 972,80

131 669 635,07

245 386 456,59

399 275 637,80

408 747 892,37

404 225 086,92

Bytomskie Przedsigbiorstwo
Komunalne

146 661 150,10

168 081 300,97

191 545 804,33

224 182 982,98

223 655 899,34

242190 639,43

258 075 845,79

295 848 744,26

445 625 411,03

579 419 766,50

552867 037,37

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji w Olsztynie

88 474 935,02

97036 617,09

101 921 768,87

107 532 427,61

153 845 202,28

150 825 931,49

155301 637,76

158 405 597,95

242399 100,00

330 841 488,49

331599 151,50

AQUA Bielsko Biata

402 875 000,00

417 440 000,00

413 673 000,00

421 701 000,00

408 551 000,00

428 451 000,00

466 579 000,00

448 350 000,00

439 595 000,00

458 405 654,34

500 224 489,60

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Rzeszowie

152373 861,07

163 783 675,27

203 191 046,29

278 713 876,70

303 583 971,70

295295 972,92

304 003 704,01

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji w Rudzie
Slaskiej

69 969 620,69

73 088 010,60

73071 203,55

72099 524,83

78 078 588,57

76 515 033,88

81 643 465,72

84262 306,73

86 017 748,85

88 722 332,11

86 413 527,85

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji w Rybniku

73 318 904,43

82 887 225,40

109 054 749,88

126 129 490,63

170 291 106,53

166 514 204,58

165 310 555,40

162 763 037,61

174 838 491,30

636 087 914,01

642 877 714,87

Rejonowe Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Tychach

106 801 178,04

108 831 009,62

107 904 781,73

113 839 393,50

118 432 238,73

127 475 110,89

127703 647,55

132 806 559,67

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej

129326 201,48

129 537 436,68

129 645 721,01

135 833 987,80

138 491 942,37

136 710 169,63

156 125 609,96

140 874 119,12

139 781 540,30

142 081 061,85

151127 716,57

Przedsigbiorstwo Ustug

: 113416 857,18|  112212793,05 114407 697,28| 117213358,85| 108 113 123,13| 103 126 505,29| 107472 970,35| 100022 127,24| 104 521 618,41
Wodociaggowych HKW

Wodociagi Plockie 93947 460,00] 99264 907,12 101321225,34] 113 862 793,48 118264 395,44| 123 586 461,00] 127 626 075,58 147022 585,03| 163 710 095,60] 179223 377,34| 216 606 388,37
Wodociggi i Kanalizacja w 140 661 230,14| 140 962 335,98 157 851 374,79 151 665 862,35 146 642 540,37 143 369703,94| 13754151846 136478 815,14| 302782358,03| 309073 572,97| 318 696 624,32

Opolu

Elblaskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

78 300 276,30

82937 343,39

83 332 766,55

94 779 426,87

105 653 602,68

119 295 702,39

133 994 884,96

150 010 507,27

207 196 727,70

214 062 685,19

219973 164,02

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji w Gorzowie
Wikp.

153 347 091,46

163 055 970,46

160 235 874,42

162 648 468,08

163 747 040,60

170 658 663,37

169 048 296,78

189 649 801,38

205 201 444,31

205 460 529,90

207 555 318,59

Watbrzyskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

117 051 019,78

114 619 963,17

112 977 643,47

114 010 149,89

109 533 434,76

126 167 688,39

128 841 750,46

108 124 555,15

104 885 900,77

101 822 028,38

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji we
Wioctawku

74 818 597,07

74 222 725,61

74 433 150,06

78 811 043,98

104 724 291,44

127 864 971,80

162 386 036,35

171 505 112,80

168 707 660,62

173 946 465,89

182105 832,49

Zielonogorskie Wodociagi i
Kanalizacja

97428 523,71

104 257 272,10

151 307 055,43

240 141 327,88

278 812 421,71

288 049 722,36

301265 172,63
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Aktywa razem

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

rok 2005

rok 2006

rok 2007

rok 2008

rok 2009

rok 2010

rok 2011

Tarnowskie Wodociagi

95 688 246,43

93061 216,22

93512 029,28

123 775 746,11

188 342 854,15

206 968 230,62

274 827 385,75

317 539 447,17

352223 482,56

352 646 355,02

371078 521,44

Chorzowsko-
Swigtochtowickie
Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji

98 114 008,55

99 636 708,97

101 794 664,33

111 066 652,62

158 440 074,14

236 074 007,75

328 127 149,11

346 132 954,91

Przedsigbiorstwo Wodociagow
i Kanalizacji w Kaliszu

70 404 220,20

75297 136,04

77 896 855,88

79 083 795,23

77922 855,85

77 787 539,96

76 635 218,90

76 112 416,40

79 421 280,17

79 886 002,47

99 108 037,20

Miejskie Wodociagi i
Kanalizacja w Koszalinie

93 218 256,60

105 064 159,91

114 204 839,57

117997 381,53

128 304 726,28

130 504 793,14

175 762 596,83

180 077 426,11

191 245 902,33

191 726 450,86

Legnickie Przedsigbiorstwa
Wodociagow i Kanalizacji

143 383 135,32

148 122 484,53

148 533 425,61

147 632 987,74

151 744 794,12

152 880 592,80

156 310 583,95

154 885 161,61

154 061 045,48

144 814 569,72

146 584 268,17

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Tabela 33. Warto$¢ zobowiazan i rezerw na zobowiazania spélek wodnokanalizacyjnych w latach 2001-2011 dzialajacych w miastach powyzej 100 tys. mieszkancow [zl]

Zobowiazania i rezerwy na
zobowiazania

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

rok 2005

rok 2006

rok 2007

rok 2008

rok 2009

rok 2010

rok 2011

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Warszawie

726 646 121,51

774 348 135,12

1366 953 537,03

1438 088 899,90

1783 366 564,79

1928 457 682,69

2010 650 241,18

3087 085 706,84

4702 456 009,44

4916 287 565,25

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Krakowie

112 878 577,38

139 404 453,82

168 573 829,59

136 601 113,39

137799 230,08

112 485 258,08

137 833 690,02

305753 771,03

486 447 619,31

711 685 424,33

683 023 497,99

Zaktad Wodociagow i
Kanalizacji w Lodzi

23 672 265,20

26 888 582,08

2253097731

22067 521,50

26 549 073,25

28 744 636,40

27 153 945,57

29474 634,74

36 093 893,17

63290 150,96

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociggow i Kanalizacji we
Wroctawiu

96 102 176,84

252904 136,53

191 473 070,96

212027 316,71

258 756 618,87

234612 576,91

244 551 766,14

295 501 782,07

403 415 944,59

614 173 708,63

755 543 550,20

Aquanet sp. z 0.0., Aquanet S.A.

159728 377,20

215461 525,63

391 050 562,13

445129 303,62

439 860 925,04

454 153 955,41

532907 677,32

929 016 810,54

1018076 248,87

1092 587 876,65

1208 908 827,62

SAUR Neptun Gdansk

34223 256,81

3835132941

41321 313,63

47980 154,73

50796 107,31

53639 284,97

50915 443,06

59 565 228,93

52640 832,41

58 958 834,58

65 282 469,62

Zaktad Wodociagow i
Kanalizacji w Szczecinie

24255 614,94

20996 241,23

29238 353,22

94 889 173,03

215551 942,79

423 478 793,30

654 596 398,16

878 192 200,35

1042310 833,50

1107 708 201,54

1079 629 717,57

Miejskie Wodociagi i
Kanalizacja w Bydgoszczy

24 881 748,07

40633 577,89

73 983 695,50

101 482 521,46

146 762 669,13

242 024 176,29

375 654 694,94

576 888 000,00

761072 000,00

1073 682 137,64

997 835 896,04

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Lublinie

40226 653,12

43 548 896,96

60617 827,97

58 749 279,46

63 691 422,47

62 816 680,09

83 978 125,74

74 918 404,52

74 112 856,19

75376 611,55

98002 271,90

Gornoslaskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow w Katowicach

204 110 482,90

193 521 560,51

120 828 570,46

113 923 654,41

122 597 072,54

130 726 733,25

143 491 419,95

Wodociagi Biatostockie

22 485 591,04

24304 603,93

24 867 356,59

26 941 862,63

34920 515,98

42414 503,05

52429 437,26

49 886 845,68

55561316,49

90968 391,18

108 105 431,14

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Gdyni

90 211 099,41

91054 876,41

95208 719,87

89 364 767,75

50 582 469,01

65 823 813,69

157 607 491,69

192253 070,27

219709 190,64

187707 395,60

176 419 280,25

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji Okregu
Czgstochowskiego

8906 779,71

10 679 702,38

11 813 105,94

11032 730,01

18 121 769,84

32575 1717,86

31424 284,14

44 865 675,85

45508 661,18

43735 509,59

44396 375,84

Wodociagi Miejskie w Radomiu

19 075 481,79

6166 703,71

7319 730,10

6 666 629,62

6702 092,38

8847 249,26

45056 233,46

126 408 228,31

185525 377,21

195253 197,22

199 437 039,12

Rejonowe Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Sosnowcu

292 866 148,84

14 544 954,73

15 676 626,04

13 590 156,06

23415 893,32

2377716231

24076 991,52

27703 448,96

Toruniskie Wodociagi 17294 000,00  20777919,56] 20556 944,27| 18790 783,50| 37401 871,89 65821 091,44] 112590 948,83| 127218 964,36] 187 906 456,30] 202497 912,53| 144 695 929,47
Wodociagi Kieleckie 8395024,84| 929122428 903055435  11208436,10] 12630034,81] 10566 150,49 19 186558,10| 34 365 680,80 63 003 995,79 230309 919,54| 290 510 262,59
Przedsigbiorstwo Wodociggéw i 82216089,96| 8211311038 74496129,52| 79 656 182,19| 82513 838,53| 110087 274,66 145870 068,46 166269 802,24| 129779 510,72| 96 665994,41| 97 482 985,68

Kanalizacji w Gliwicach
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Zobowiazania i rezerwy na
zobowiazania

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

rok 2005

rok 2006

rok 2007

rok 2008

rok 2009

rok 2010

rok 2011

Zabrzanskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

87 870 800,36

81 733 845,05

74 948 632,34

70136 073,46

66 298 069,30

63 153 834,29

61643 926,98

171 925 376,69

314 231 365,51

247928 867,02

196 594 782,90

Bytomskie Przedsigbiorstwo
Komunalne

21893 543,04

34508 834,02

56 451 504,58

90 740 297,71

87257 746,26

84 534 158,41

95243 021,37

132 384 480,57

25522144397

277737 154,73

240 052 165,94

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Olsztynie

4425752,31

5156 457,80

5802 771,67

9784 977,55

20 892 360,04

17 856 654,23

22 255 884,19

24 667 985,80

105 880 064,40

183 569 331,69

182738 235,02

AQUA Bielsko Biata

213933 000,00

108 903 000,00

107 913 000,00

109 423 000,00

101 296 000,00

118 238 000,00

155 969 000,00

140 807 000,00

124 434 000,00

125954 737,52

159 243 069,76

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Rzeszowie

15976 978,23

16 231 444,48

43733 758,50

98 180 483,99

113 559 603,58

98 860 098,15

96 081 792,64

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Rudzie Slaskiej

13 670 814,26

19497 463,28

16 886 068,85

14 394 859,83

15 249 140,87

12 768 560,27

14 680 979,05

18 165 938,82

15597 741,70

19 262 626,52

23 683 852,05

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Rybniku

5420 464,53

14 425 516,47

21382 887,18

37976 343,60

50031998,36

45564 994,81

44 038 396,80

41417 296,51

38916 064,86

42529 636,21

36 471 049,70

Rejonowe Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Tychach

17 044 452,44

18 712 235,52

16 419 095,07

18 649 581,55

19 205 200,57

28294 142,26

27609 766,79

30256 194,44

Przedsigbiorstwo Wodociagow i

Kanalizacji w Dabrowie 75 785 664,95 7784 820,81 8088308,19| 10097 152,40| 1120887508 10167975,75 28539603,34) 13349777,49| 12176225,46]  14310258,65 79 693 370,09
Gorniczej

Przedsigbiorstwo Ustug 4243 856,25 2540 088,93 3548 281,74 6245691,49] 4902 518,65 4208 927,01 6424 922,90 6677704,60| 2033138523
Wodociaggowych HKW

Wodociagi Plockie 4441770,57]  10385885,19] 19168099,18] 29570836,59| 22179353,54| 24183 563,30| 23 332773,32] 28255180,35 33371398,84] 4861952422] 94981 558,08

Wodociagi i Kanalizacja w
Opolu

56 568 382,04

56 778 802,83

59965 224,15

43 445 172,25

37 4410911,61

32304 092,51

23937 495,41

20 844 783,32

18 638 045,97

18 431 518,12

10 719 859,45

Elblaskie Przedsigbiorstwo

1o rze TSt 18277 739,65|  18769280,74|  19352500,90|  15772531,59| 2438539580 36 546 694,08| 48 884390,18| 62956 604,35| 92929 746,63 99553 184,98 14 115 850,96
Wodociagow i Kanalizacji

Przedsigbiorstwo Wodociagow i 4675 976,79 6 482 796,03 3604 520,91 2930 948,76 3537881,34| 10001 732,79 7 888 232,67 8776938,02]  12399263,59  11157888,87| 23227 848,96
Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.

Walbrzyskie Przedsigbiorstwo 13290010,64| 13 105862,86| 11801 187,69| 1350165521 12901377,89| 32014734,18| 33921999,66| 12913 107,92| 13927 282,76 7 187 304,65
Wodociagow i Kanalizacji

Miejskie Przedsigbiorstwo

Wodociagow i Kanalizacji we 5883459,14|  5353063,93]  5143539.83 922582498 3461373641 57399276,78| 90596 041,48 99 061 013,54| 92716 560,22| 93 540 640,23| 99 860 239,95
Wioctawku

iﬁ‘;ﬁ‘;{j&fkle Wodociagi i 6080 188,22 575055596  41252623,07| 12041298566 145382707,96| 147488 124,85 158 562 840,79
Tarnowskie Wodociagi 4565863,76]  4561350,83] 494389298  5078599,58| 13468018,23| 25407370,40| 83 668302,22] 120499 086,75 151528 101,31] 149427373,22| 166 248 763,41
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L SO VD NI 2025y L) rok 2001 rok 2002 rok 2003 rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010 rok 2011
zobowiazania

Chorzowsko-Swigtochtowickie
Przedsiebiorstwo Wodociagow i 1529522026/ 19626 533,04 2153519622 30023 869,26| 70484 577,17| 142029091,17| 226738 123,41| 231208 583,36
Kanalizacji
Przedsigbiorstwo Wodociagow i 9150 717,42 8 659 474,43 8 467 826,99 7938 399,34 7089 603,35 6283 701,53 5240758,88) 495527741 5806 317,94 6 115 165,12 7874 670,39
Kanalizacji w Kaliszu
Miejskie Wodociagi i 12 187071,80| 23962 830,88| 38477 989,05| 40690 652,46| 27885 191,14| 2916867541  72900719,33| 24998 504,42|  35122194,57| 34538 636,19

Kanalizacja w Koszalinie

Legnickie Przedsigbiorstwa
Wodociagow i Kanalizacji

17931 914,89

22703 459,83

21838 267,35

20 892 997,53

21289 960,44

20 679 646,40

21952 817,24

20 522 068,20

19 148 743,19

9936 903,76

11 421 690,42

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Tabela 34. Oszacowana warto$¢ metoda aktywow netto spolek wodnokanalizacyjnych w latach 2001-2011 dzialajacych w miastach powyzej 100 tys. mieszkancow [zl]

Oszacowane wartosci metoda
aktywow netto

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

rok 2005

rok 2006

rok 2007

rok 2008

rok 2009

rok 2010

rok 2011

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Warszawie

1320 840 669,06

1343 790 096,09

1331514 234,85

1611 838901,92

1413 274 385,46

1365244 411,35

1660 808 801,74

1 834 483 293,04

1955 135 383,04

2109 406 364,40

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Krakowie

546 738 646,81

552920 220,54

566 562 239,69

618 898 359,87

640 372 655,65

682 348 481,52

720 150 447,72

748 017 042,54

771576 386,23

773 003 484,85

797 183 819,92

Zaktad Wodociagow i
Kanalizacji w Lodzi

32434 716,41

34926 212,14

35788 642,20

40 490 846,64

48 940 580,81

43 826 385,59

46 883 073,42

49 861 867,75

48 885 122,15

42561 880,65

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociggow i Kanalizacji we
Wroctawiu

443 318 761,65

470 326 540,45

569 013 951,62

635389 937,41

674 873 048,52

707 202 640,74

738 847 474,59

750 181 389,95

767 822 495,14

836 094 066,13

785381 119,15

Aquanet sp. z 0.0., Aquanet
S.A.

333704 522,28

693 499 428,28

651316 730,91

776 114 893,27

791 234 442,05

809 248 801,59

816 623 424,17

832 305 924,01

936 991 178,67

946 942 109,20

959 882 980,61

SAUR Neptun Gdansk

13970 913,39

14300 194,79

14 887 639,89

15234 687,48

15 685 225,19

16 329 372,92

16 826 134,43

21144 976,55

22 811 446,29

24310 162,03

25 650 864,02

Zaktad Wodociagow i
Kanalizacji w Szczecinie

151429 138,49

152 833 328,41

168 080 975,50

232034 403,38

237 636 939,26

246 664 359,27

264 841 149,26

283 405 993,66

302 605 279,75

348 850 316,25

355294 723,67

Miejskie Wodociagi i
Kanalizacja w Bydgoszczy

183 127 490,05

275619 737,91

277 062 002,64

302317 827,90

303 451 937,87

304 941 817,99

319 624 845,55

319903 000,00

337 740 000,00

391 525 373,65

412905 799,22

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Lublinie

187 501 230,44

188 436 978,52

199 109 712,41

208 380 134,17

221037 783,98

224 480 120,86

239 948 250,76

255902 595,65

291 823 965,46

306 123 957,45

297 544 635,14

Gornoslaskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow w Katowicach

[u—

104 051 803,01

[u—

178 602 266,89

1150222 664,61

1148 860 190,57

—_

159299 064,18

[u—

182 656 239,50

1201 197 996,20

Wodociagi Biatostockie

219 602 691,80

225640 016,94

231375 530,26

233383 244,93

236 720 658,39

239097 763,18

241 867 450,76

246 122 654,80

261447 433,43

272118 271,07

275943 217,95

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Gdyni

196 535 799,01

219 954 687,56

240 680 786,94

264 560 686,05

315 625 864,06

325908 893,67

339 096 484,15

360 571 291,71

376 237 895,61

380 069 294,88

383 204 542,00

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji Okregu
Czgstochowskiego

109 688 934,23

110 382 055,31

113 043 147,55

113 163 661,32

114 181 712,38

117 640 435,25

118 458 751,29

120 761 751,71

125324 149,11

126 800 405,85

126 595 893,08

Wodociagi Miejskie w Radomiu

93 812 297,75

110 285 097,65

113 271 206,85

117 883 723,30

119 182 368,27

123 051 055,01

126 460 356,59

147 051 901,04

146 078 654,91

153 653 059,43

174 863 323,69

Rejonowe Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Sosnowcu

56 842 137,40

335637 362,33

335279 591,33

342 645 673,27

344116 067,03

346 676 961,83

349 721 149,64

355 735 060,66

Torunskie Wodociagi

201 504 000,00

220175 195,52

284 373 776,47

322 841 888,19

319225 194,99

320 673 745,93

326 060 249,62

325430 438,66

329940 076,84

329254 692,38

404 054 729,34

Wodociagi Kieleckie

78 242 604,77

80 544 785,58

83499 332,23

84 491 952,38

86 296 893,84

87 858 094,27

83270 968,78

85852 510,35

91 646 390,51

102 590 174,04

109 836 173,79
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Oszacowane wartosci metoda
aktywow netto

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

rok 2005

rok 2006

rok 2007

rok 2008

rok 2009

rok 2010

rok 2011

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Gliwicach

97357 051,58

95 441 804,19

96 075 391,72

107 925 108,03

114 947 585,72

121 034 606,11

148 617 977,06

170 884 908,02

232905 868,48

263079 310,87

272017 953,88

Zabrzanskie Przedsi¢biorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

51680 983,25

53 875 665,29

55878 486,25

57 648 367,64

66 752 246,13

69 133 138,51

70 025 708,09

73 461 079,90

85044 272,29

160 819 025,35

207 630 304,02

Bytomskie Przedsigbiorstwo
Komunalne

124 767 607,06

133 572 466,95

135 094 299,75

133 442 685,27

136 398 153,08

157 656 481,02

162 832 824,42

163 464 263,69

190 403 967,06

301682 611,77

312814 871,43

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Olsztynie

84 049 182,71

91 880 159,29

96 118 997,20

97747 450,06

132 952 842,24

132 969 277,26

133 045 753,57

133737 612,15

136 519 035,60

147272 156,80

148 860 916,48

AQUA Bielsko Biata

188 942 000,00

308 537 000,00

305 760 000,00

312278 000,00

307 255 000,00

310213 000,00

310 610 000,00

307 543 000,00

315 161 000,00

332450916,82

340981 419,84

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Rzeszowie

136 396 882,84

147 552 230,79

159 457 287,79

180 533 392,71

190 024 368,12

196 435 874,77

207921 911,37

Przedsigbiorstwo Wodgciqgéw i
Kanalizacji w Rudzie Slaskiej

56 298 806,43

53590 547,32

56 185 134,70

57 704 665,00

62 829 447,70

63 746 473,61

66 962 486,67

66 096 367,91

70 420 007,15

69 459 705,59

62 729 675,80

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Rybniku

67 898 439,90

68461 708,93

87671 862,70

88153 147,03

120 259 108,17

120 949 209,77

121 272 158,60

121 345 741,10

135922 426,44

593 558 277,80

606 406 665,17

Rejonowe Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji w
Tychach

89 756 725,60

90 118 774,10

91 485 686,66

95 189 811,95

99 227 038,16

99 180 968,63

100 093 880,76

102 550 365,23

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej

53540 536,53

121752 615,87

121 557 412,82

125 736 835,40

127283 067,29

126 542 193,88

127 586 006,62

127 524 341,63

127 605 314,84

127770 803,20

127 899 867,61

Przedsigbiorstwo Ustug
Wodociaggowych HKW

109 173 000,93

109 672 704,12

110 859 415,54

110 967 667,36

103 210 604,48

98917 578,28

101 048 047,45

93 344 422,64

97334 313,76

Wodociagi Ptockie

89 505 689,43

88 879 021,93

82153 126,16

84 291 956,89

96 085 041,90

99 402 897,70

104 293 302,26

118 767 404,68

130 338 696,76

130 603 853,12

136913 018,28

Wodociagi i Kanalizacja w
Opolu

84 092 848,10

84 183 533,15

97 886 150,64

108 220 690,10

109 200 628,76

111 065 611,43

113 604 023,05

115 634 031,82

284 144 312,06

290 642 054,85

298 365 239,09

Elblaskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

60 022 536,65

64 168 062,65

63 980 265,65

79 006 895,28

81268 206,88

82749 008,31

85110 494,78

87053 902,92

114 266 981,07

114 509 500,21

124 991 605,94

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.

148 671 114,67

156 573 174,43

156 631 353,51

159717 519,32

160 209 159,26

160 656 930,58

161 160 064,11

180 872 863,36

192 802 180,72

194 302 641,03

196 835 459,14

Watbrzyskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

103 761 009,14

101 514 100,31

101 176 455,78

100 508 494,68

96 632 056,87

94 152 954,21

94919 750,80

95211 447,23

90958 618,01

87706 177,42

Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji we
Wioctawku

68 935 137,93

68 869 661,68

69 289 610,23

69 585 219,00

70 110 555,03

70 465 695,02

71789 994,87

72 444 099,26

75991 100,40

80 405 825,66

82245 592,54

Zielonogorskie Wodociagi i
Kanalizacja

91348 335,49

98 506 716,14

110 054 432,36

119 728 342,22

133429 713,75

140 561 597,51

142702 331,84

Tarnowskie Wodociagi

91122 382,67

88 499 865,39

88 568 136,30

118 697 146,53

174 874 835,92

181 560 860,22

191 159 083,53

197 040 360,42

200 695 381,25

203 218 981,80

204 829 758,03
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Oszacowane wartosci metodg | ) 590y rok 2002 rok 2003 rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010 rok 2011
aktywow netto
Chorzowsko-Swigtochtowickie
8001017593  80259468,11|  81042783,36| 87955496,97| 94044916,58| 10138902570 114 924 371,55

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji

82 818 788,29

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Kaliszu

61253 502,78

66 637 661,61

69 429 028,89

71 145 395,89

70 833 252,50

71503 838,43

71 394 460,02

71157 138,99

73 614 962,23

73770 837,35

91233 366,81

Miejskie Wodociagi i
Kanalizacja w Koszalinie

81031 184,80

81101 329,03

75726 850,52

77 306 729,07

100 419 535,14

101 336 117,73

102 861 877,50

155078 921,69

156 123 707,76

157 187 814,67

Legnickie Przedsigbiorstwa
Wodociagow i Kanalizacji

125 451 220,43

125 419 024,70

126 695 158,26

126 739 990,21

130 454 833,68

132200 946,40

134 357 766,71

134363 093,41

134912 302,29

134 877 665,96

135162 577,75

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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2.3. Zmiany wartosci przedsiebiorstwa w ujeciu majatkowym [MAN]

rozpatrywane z poziomu kosztow utraconych korzysci [WIBID]

W celu ustalenia efektywno$ci nadzoru korporacyjnego postuzono si¢

testem inwestorskim, pod ktorego pojeciem rozumiana jest hipotetyczna

inwestycja w udziaty/akcje danego przedsiebiorstwa.

Dla okreslenia kosztow utraconych korzysci postuzono si¢ kalkulacja

potencjalnej lokaty bankowej dla danych okresow, w ktorych stopy procentowe

oszacowano za pomocg S$redniej wielkosci WIBID 1R. Uzyskang wielkos¢

zaprezentowano w tabeli 35.

Tabela 35. Srednia wysoko$¢ WIBID latach 2002-2011

Okres Srednia wysokos¢ WIBID 1R
2002 8,15%
2003 5,26%
2004 6,47%
2005 4,94%
2006 4,25%
2007 4,92%
2008 6,40%
2009 4,47%
2010 4,09%
2011 4,58%

Srednia 5,36%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji o $redniej wysokosci WIBID w danym roku

http://www.money.pl/pieniadze/depozyty/srednia/ [dostep 9.11.2012].

Natomiast poréwnanie zmian wartosci przedsi¢biorstwa, okre§lonych za

pomoca metody aktywdéw netto do Sredniej wysokosci WIBID przedstawiono

w tabeli 36.
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Tabela 36. Zmiany wartoSci okreSlonej metoda aktywow netto spolek wodnokanalizacyjnych w latach 2002-2011 dzialajacych w miastach powyzej 100 tys.
mieszkancow oraz wielkosci WIBID (%)

Zmiana parametru wartosci (nominalnie) / Koszty | ) 5997 rok 2003 rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010 rok 2011 Srednia
utraconych korzysci WIBID 1Y [spéika]
x‘\i}:ﬁ;};ﬁ:ds‘@b‘or“wo Wodociggdw i Kanalizacji 1,74% 0,91% 21,05% 12,32% -3,40% 21,65% 10,46% 6,58% 7.89% 6,58%
x‘grzlﬁs‘;rezeds‘@b‘or“‘”" Wodociagow i Kanalizacji 1,13% 2,47% 9,24% 347% 6,55% 5,54% 3.87% 3,15% 0,18% 3,13% 331%
Zaklad Wodociagow i Kanalizacji w Eodzi 7,68% 247% 13,14% 20,87% -10,45% 6,97% 6,35% -1,96% -12,93% 6,35%
x;%jfgilzzfs‘f?b“’mw" Wodociagow i Kanalizacji 6,09% 20,98% 11,67% 6,21% 4,79% 4,47% 1,53% 2,35% 8,89% 6,07% 5,44%
Aquanet sp. z 0.0., Aquanet S.A. 107,82% -6,08% 19,16% 1,95% 2,28% 0,91% 1,92% 12,58% 1,06% 1,37% 1,93%
SAUR Neptun Gdarisk 2,36% 411% 2,33% 2,96% 411% 3,04% 25,67% 7,88% 6,57% 5,51% 411%
Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie 0,93% 9,98% 38,05% 2,41% 3,80% 7,37% 7,01% 6,77% 15,28% 1,85% 6,89%
Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy 50,51% 0,52% 9,12% 0,38% 0,49% 4,82% 0,09% 5,58% 15,93% 5,46% 5,14%
Ef‘f{l Sbklll‘r:n}; rzedsigbiorstwo Wodociagbw i Kanalizacji 0,50% 5,66% 4,66% 6,07% 1,56% 6,89% 6,65% 14,04% 4,90% 2,80% 5,28%
ggtr;‘gﬁikh‘e Przedsibiorstwo Wodociagow w 6,75% 2,41% 0,12% 0,91% 2,01% 1,57% 1,24%
Wodociagi Biatostockie 2,75% 2,54% 0,87% 1,43% 1,00% 1,16% 1,76% 6,23% 4,08% 1,41% 1,59%
Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w Gdyni 11,92% 9,42% 9,92% 19,30% 3,26% 4,05% 6,33% 4,34% 1,02% 0,82% 5,34%
grzzgs‘g‘c@;’;f;i‘i’g;gv"docmg"w i Kanalizacji Okregu 0,63% 2,41% 0,11% 0,90% 3,03% 0,70% 1,94% 3,78% 1,18% 0,16% 1,04%
Wodociagi Miejskie w Radomiu 17,56% 2,71% 4,07% 1,10% 3,25% 2,77% 16,28% 0,66% 5,19% 13,80% 3,66%
gvejs‘;‘;ﬁ‘:‘igzeds“?b“’mwo Wodociagow i Kanalizacji 490,47% 0,11% 2,20% 0,43% 0,74% 0,88% 1,72% 0,88%
Toruniskie Wodociagi 9.27% 29,16% 13,53% 1,12% 0,45% 1,68% 0,19% 1,39% 021% 22,72% 1,53%
Wodociagi Kieleckie 2,94% 3,67% 1,19% 2,14% 1,81% 5,22% 3,10% 6,75% 11,94% 7,06% 3,02%
PGrlzifv‘}zfcbﬁorStwo Wodociagbw i Kanalizacji w -1,97% 0,66% 12,33% 6,51% 5,30% 22,79% 14,98% 36,29% 12,96% 3,40% 9.42%
iﬁflf;‘;;‘f Przedsigbiorstwo Wodociagow i 425% 3,72% 3,17% 15,79% 3,57% 1,29% 491% 15,77% 89,10% 29,11% 4,58%
Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne 7,06% 1,14% -1,22% 2.21% 15,59% 3,28% 0,39% 16,48% 58,44% 3,69% 3,49%
grlzs‘;f;ﬁg“mtwo Wodociagbw i Kanalizacji w 9,32% 4,61% 1,69% 36,02% 0,01% 0,06% 0,52% 2,08% 7.88% 1,08% 1,89%
AQUA 63,30% 0,90% 2,13% 1,61% 0,96% 0,13% 0,99% 2,48% 5,49% 2,57% 1,55%
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Zmiana parametru warto$ci (nominalnie) / Koszty

Srednia

utraconych korzysci WIBID 1Y rok 2002 rok 2003 rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007 rok 2008 rok 2009 rok 2010 rok 2011 [spétka]

x%qzilzlfof";iz:dsm;blorstwo Wodociagow i Kanalizacji 8.18% 8.07% 13.22% 5.26% 337% 5.85% 6.96%
g{;;fiséj‘?blomwo Wodociagow i Kanalizacji w Rudzie 4.81% 4,84% 2,70% 8,88% 1,46% 5,05% -129% 6,54% -1,36% 9,69% 2,08%
gﬁfﬁi‘ﬁb“mwo Wodociagbw i Kanalizacji w 0,83% 28,06% 0,55% 36,42% 0,57% 0,27% 0,06% 12,01% 336,69% 2,16% 1,50%
‘lieﬂjr;r;(})l;v;Przedsm;blorstwo Wodociagow i Kanalizacji 0.40% 1.52% 405% 424% 0.05% 0.92% 2.45% 1.52%
Erggiﬁﬁ‘ggtr‘;‘éz\g"domg"w i Kanalizacji w 127,40% 0,16% 3,44% 1,23% 0,58% 0,82% 0,05% 0,06% 0,13% 0,10% 0,12%
Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW 0,46% 1,08% 0,10% -6,99% -4,16% 2,15% -7,62% 4.27% 0,28%
Wodociagi Plockie 0,70% 7,57% 2,60% 13,99% 3,45% 4,92% 13,88% 9,74% 0,20% 4,83% 4,14%
Wodociagi i Kanalizacja w Opolu 0,11% 16,28% 10,56% 0,91% 1,71% 2,29% 1,79% 145,73% 2,29% 2,66% 2,29%
Elblaskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji 6,91% -0,29% 23,49% 2,86% 1,82% 2,85% 2,28% 31,26% 0,21% 9,15% 2,86%
gjfiﬁ?gﬁgo Wodociagbw i Kanalizacji w 5,32% 0,04% 1,97% 0,31% 0,28% 0,31% 12,23% 6,60% 0,78% 1,30% 1,04%
g:;gfg:cljie Przedsigbiorstwo Wodociagow i 2,17% -0,33% -0,66% -3,86% 2,57% 0.81% 031% 4,47% -3,58% 2,17%
x;e{;ﬁilzxﬁﬂs‘@b‘orﬁw" Wodociagow i Kanalizacji 0,09% 0,61% 0,43% 0,75% 0,51% 1,88% 0,91% 4,90% 581% 2,29% 0,83%
Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja 7,84% 11,72% 8,79% 11,44% 5,35% 1,52% 8,31%
Tarnowskie Wodociagi 2,88% 0,08% 34,02% 47,33% 3,82% 5,29% 3,08% 1,85% 1,26% 0,79% 2,47%
%ﬁjﬁ;ﬁ?ﬁﬁﬁtﬁﬁwkw Przedsigbiorstwo 3,39% 0,31% 0,98% 8,53% 6,92% 7.81% 13,35% 6,92%
Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w Kaliszu 8,79% 4,19% 2,47% -0,44% 0,95% -0,15% -0,33% 3,45% 0,21% 23,67% 1,71%
Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie 0,09% -6,63% 2,09% 29,90% 0,91% 1,51% 50,76% 0,67% 0,68% 0,91%
Legnickie Przedsi¢biorstwa Wodociagow i Kanalizacji -0,03% 1,02% 0,04% 2,93% 1,34% 1,63% 0,00% 0,41% -0,03% 0,21% 0,31%
WIBID 1Y 8,15% 5,26% 6,47% 4,94% 425% 4,92% 6,40% 4,47% 4,09% 4,58%

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na podstawie powyzszych danych skonstruowano szereg rozdzielczy,
zawierajacy 6 klas. Liczbe klas 1 rozpigtos¢ przedzialow klasowych oraz ilosé

spotek w danej klasie przedstawiono w tabeli 37.

Tabela 37. Szereg rozdzielczy dla zmian warto$ci MAN

Stopa wzrostu . . - . ” i
e | St | e e | e
n od do ; Njsk isk
Klasa 1 1| -2,17%| -0,23% 0,03 1 0,03
Klasa 2 14| -0,23%| 1,70% 0,35 15 0,38
Klasa 3 10| 1,70%| 3,63% 0,25 25 0,63
Klasa 4 8| 3,63%| 5,56% 0,20 33 0,83
Klasa 5 5|1 5,56%| 7,49% 0,13 38 0,95
Klasa 6 20 7,49%| 9,42% 0,05 40 1,00
Razem 40 - - 1 - -

Na wykresie 9, zaprezentowano wyniki analizy procentowej zmiany

[MAN] w formie graficzne;.

o [

Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4 Grupa 5 Grupa 6

Wykres 9. Rozklad iloSciowy podmiotéw w klasach zmiany [MAN]

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Na podstawie obserwacji szeregu skumulowanego w analizowanym czasie
mozna stwierdzi¢, iz ponad potowa (spotek 63%) nie zwigkszylta wartosci

w stopniu wyzszym niz zmiana WIBID (tj. 5,36 %).
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Obserwacja zmian wartosci przedsiebiorstwa z wykorzystaniem metody
aktywoOw netto pozwolita na okreslenie nast¢gpujacych tendenciji.

Poréwnujac ze sobg uzyskane wielkosci, tj. stopg zwrotu ze zwigkszenia
warto$ci przedsigbiorstva z potencjalng inwestycja w lokate bankowa
(z uwzglednieniem $redniej wartosci WIBID*'? 1Y)*", uzyskano informacje, iz
potencjalna inwestycja w udziaty spotek nie byta tak korzystna, jak alternatywna,
tj. w formie depozytu bankowego. Uzyskany wynik §wiadczy o niezrealizowaniu
przez osoby wchodzace w sktad organow spotki celu, jakim jest wzrost wartosci
przedsiebiorstwa.

Bioragc pod uwage hipotetyczng inwestycje w rocznym horyzoncie
czasowym w 2002 1 2003 roku tylko 8 spotek pozwolilo na osiggnigcie wyniku
porownywalnego z lokatg bankowa. W roku 2004 1 2005 wielko$¢ ta wyniosta
juz 11-13 spotek. W roku 2006 1 2007 liczba ta zostata ograniczona do poziomu
z lat 2002/2003. Natomiast w 2008 roku nabycie udziatow/akcji 12 spoétek byto
inwestycja korzystniejsza z punktu widzenia inwestora. W 2009 roku nabycie
udzialéw/akcji 23 spolek przyniosto wyzszy zysk niz lokata bankowa. W roku
2010 posiadanie udziatow/akcji 17 spdlek pozwolito na osiggniecie zysku
wyzszego niz potencjalna lokata, a w 2011 roku liczba ta wyniosta tylko 13.

Biorac pod wuwage uklad danych jedynie jeden podmiot (tj.
Przedsigbiorstwo Wodociagdéw 1 Kanalizacji w Gliwicach) w okresie ostatnich
7 lat zwiekszal warto$é powyzej stopy zwrotu inwestycji alternatywnej. Zadna ze
spotek nie zdotata jednak wygenerowac takiego wzrostu wartosci udziatow/akc;ji,
ktéry w catym okresie ksztaltowatby si¢ poziomie wielkosci WIBID. Natomiast
az 5 podmiotéw (tj. Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, Rejonowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji w
Tychach, Przedsigbiorstwo Ustug Wodociggowych HKW, Walbrzyskie
Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji, Legnickie Przedsigbiorstwa
Wodociagéw 1 Kanalizacji) nigdy nie osiggnelo poziomu wzrostu wartosci

przedsiebiorstwa pordéwnywalnego z wielkoscig WIBID 1R.

12 Roczna stopa procentowa, jaka placa banki za érodki przyjete w depozyt od innych bankéw.
413 http.//www.money.pl/pieniadze/depozyty/srednia/ [dostep 1.09.2011 r.]
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Uwzgledniajac fakt, iz proba pod wzgledem ilosci wynosi 40 podmiotdw,
liczba przedsigbiorstw, w ktorych dzialania rady nadzorczej i zarzadu jedynie
w jednym roku przekroczyta wiecej niz potoweg nalezny uznac, iz organy te nie

realizujg podstawowego celu przedsigbiorstwa, czyli zwigkszania jego wartosci.

2.4. Okreslenie wielkosci EVA® dla spélek wchodzacych w sklad badanej
proby

Przy okresleniu ekonomicznej wartosci dodanej dla spotek wchodzacych
w sktad badanej proby uwzgledniono nastepujace parametry:

e dane finansowe odno$nie kapitaldéw wlasnych i1 obcych, amortyzacji,
przychodoéw 1 kosztow operacyjnych oraz zmian aktywdw obrotowych
1 zobowigzan (uzyskane z bilansu, rachunku zyskow 1 strat, sprawozdania
z przeplywow pienigznych spotek wychodzacych w sktad proby);

e dla inflacji uwzgledniono dane przedstawione w tabeli 38, zawierajace;j
komunikat Gléwnego Urzedu Statystycznego odnosnie do ksztattowania

si¢ CPI;

Tabela 38. Srednia inflacja latach 2001-2011

Okres Srednia wysokos¢ inflacji
2001 5,50%
2002 1,90%
2003 0,80%
2004 3,50%
2005 2,10%
2006 1,00%
2007 2,50%
2008 4,20%
2009 3,50%
2010 2,60%
2011 4,30%

Zrédto: Glowny Urzad Statystyczny, http:/www.stat.gov.pl/gus/5840 1634 PLK_HTML.htm [dostep 1.09.2012 r.]
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koszt kapitalu obliczono na podstawie formulty WACC, gdzie przyjeto
iloczyn udzialow procentowych rodzajow  kapitatu  (wlasnego
1 obcego) 1 odpowiedniego kosztu kapitatu (jednostkowego kosztu
kapitatu obcego oraz jednostkowego kosztu kapitatu wtasnego);

wyznaczenie kosztu kapitatu wlasnego oparto na modelu CAPM, gdzie za
stope wolng od ryzyka przyjeto Srednig rentownos¢ 52-tygodniowych
bondéw skarbowych*'®. Uwzglednione wielkosci przedstawiono w tabeli

39;

Tabela 39. Srednia rentowno$¢ bonéw skarbowych w latach 2001-2011

Okres Srednia rentownos$¢ bonéw skarbowych
(52-tygodniowych)
2001 14,64%
2002 8,21%
2003 5,34%
2004 6,60%
2005 5,08%
2006 4,19%
2007 4,62%
2008 6,51%
2009 4,65%
2010 3,92%
2011 4,38%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji o przetargach dla 52 tygodniowych bonéw w danym roku
http://www.money.pl/pieniadze/bony/archiwum/ [dostep 1.09.2012 r.].

premia za ryzyko prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej okreslono na
podstawie danych z serwisu www.stern.nyu.edu, za A. Damodaranem;

koszt kapitatu obcego, oszacowano za pomocg Sredniorocznej wysokosci
WIBOR 1R, okreslonej na podstawie srednich wartosci dla danego roku,
wyliczonych na podstawie informacji przedstawionych w serwisie

www.money.pl. Uwzglednione wielkosci przedstawiono w tabeli 40.

414 potencjalna inwestycja w udziahi spotek za horyzont czasowy przyjmuje rok, co odpowiada 52-tygodniowym
terminem zapadalnosci bonow.
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Tabela 40. Srednia wysoko$¢ WIBOR latach 2001-2011

Okres Srednia wysoko$¢ WIBOR 1R
2001 15,02%
2002 8,50%
2003 5,47%
2004 6,67%
2005 5,13%
2006 4,44%
2007 5,11%
2008 6,60%
2009 4,67%
2010 4,44%
2011 6,76%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji o éredniej wysokosci WIBOR w danym roku
http://www.money.pl/pieniadze/depozyty/zlotowearch/ [dostep 1.09.2012 r.].

Przy kalkulacji ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA®) wykorzystano
wielkos¢ WIBOR, ktora zostala w obliczeniach zwigkszona o $rednioroczng
marz¢ bankowa w wysokosci 2%.

S. Stewart zdefiniowal tacznie 164 potencjalnych rachunkowych korekt,
ktére powinny by¢ wykonane, aby otrzymac ,rzeczywiste” odzwierciedlenie
wynikow osigganych z prowadzonej dziatalno$ci. Zastosowane w celu ustalenia
kapitalu zainwestowanego w kalkulacji ekonomicznej wartosci dodanej (EVA®)

korekty przedstawiono na schemacie 47.

Schemat 47. Kalkulacja skorygowanego kapitalu zainwestowanego

Kapitat wlasny

+ Ekwiwalenty kapitatu wlasnego:

* Rezerwy zwigzane z wyceng zapaséw metodg LIFO

* Saldo rezerw/aktywow na odroczony podatek dochodowy

» Skumulowane umorzenie warto$ci firmy (ang. goodwill)

» Skumulowane saldo zyskow i strat nadzwyczajnych z lat ubiegtych
* Rezerwy utworzone na zagrozone naleznosci

* Pozostale rezerwy, np. na udzielone gwarancje

+ Kapitat obcy oprocentowany
+ Ekwiwalenty kapitatu obcego (niewykazane w bilansie)

= Skorygowany kapital zainwestowany

Zrédto: M. Hamrol, Analiza finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu,
Poznan 2007, s. 223.
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Wykorzystany w dysertacji algorytm stuzacy do obliczania wielkosci

EVA® przedstawiono w tabeli 41.

Tabela 41. Algorytm obliczeniowy EVA®

Lp. Algorytm obliczeniowy ekonomicznej wartosci dodanej w spolce - uklad rodzajowy
1 Przychody z dziatalno$ci operacyjnej
2 Koszt dziatalno$ci operacyjnej
3 Wynik na dziatalno$ci operacyjnej
4 Stopa podatku CIT
5 Podatek
6 Wynik operacyjny netto
7 Amortyzacja bilansowa
8 Zmiana stanu aktywow obrotowych
9 Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych
10 | Naktady inwestycyjne brutto
11 | Operacyjny przeptyw pieni¢zny (FCF)
12 | Kapitat wlasny wedtug stanu na koniec roku obrotowego
13 | Kapital obcy oprocentowany wedtug stanu na koniec roku obrotowego
14 | Razem kapitat wlasny i obcy oprocentowany
15 | Udzial kapitatu wtasnego w kapitale ogétem w g stanu na koniec roku obrotowego
16 | Udzial kapitatu obcego oprocentowanego w kapitale ogdétem wedlug stanu na koniec roku
17 | Srednioroczna stopa inflacji za rok obrotowy (wedtug komunikatu GUS)
18 | Srednia nominalna rentowno$é 52 tygodniowych bonow skarbowych
19 | Srednia realna rentownos¢ 52 tygodniowych bonow skarbowych
20 | Nominalna premia za ryzyko prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
21 | Realna premia za ryzyko prowadzenia dzialalnoéci gospodarczej
22 | Realny koszt kapitatu wlasnego
23 | Nominalna stopa oprocentowania kapitatu obcego
24 | Realna stopa oprocentowania kapitatu obcego
25 | Realny koszt kapitatu obcego z uwzglednieniem tarczy podatkowej
26 | Sredni wazony koszt kapitatu
27 | Koszt kapitalu
28 | Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA®
29 | Wspolczynnik EVA®

Zrédto: Wytyczne Ministerstwa Skarbu Panstwa dla jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa, z korekta w zakresie
ekwiwalentow kapitalu wlasnego.

W dalszej czesci pracy przedstawiono okreslong wielko$¢ parametru

EVA® oraz wspolczynnika EVA® wszystkich spotek wchodzacych w skiad

badanej proby.

W efekcie przedstawiania w sprawozdaniach finansowych przez spotke

AQUA Bielsko Biata danych o najwyzszym stopniu agregacji spotka ta zostala

wylaczona z proby przy okreslaniu wielkosci EVA®.
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2.5. Zmiany warto$ci parametru EVA®

W dokonanych obliczeniach wykorzystano algorytm obliczania EVA®,
z uwzglednieniem korekt kapitalu zaangazowanego o ekwiwalenty kapitatu
wlasnego (np. rezerwy na odroczony podatek dochodowy) oraz uwzglednieniem
wielko$ci zaangazowanego kapitalu obcego, oprocentowanego. Przy obliczaniu
parametru EVA® wzicto pod uwage przychody z dziatalnosci operacyjnej wraz
z jej kosztami, wielko$¢ podatku (przy danej stopie podatku CIT w okresie 2001-
2011), wysoko$¢ amortyzacji bilansowej oraz zmian¢ stanu aktywow
obrotowych, a takze zmiang stanu zobowigzan krétkoterminowych oraz wielkos¢
nakladow inwestycyjnych, uzyskujac operacyjny przeptyw pieni¢zny (FCF).

Nastepnie, uwzgledniajgc kapital wlasny wedlug stanu na koniec roku
obrotowego 1 kapitat obcy oprocentowany, ustalano udzial kapitatu wlasnego
1 obcego w kapitale ogotem. W dalszej cze$ci obliczen uwzgledniono
srednioroczng stope inflacji za dany rok obrotowy oraz $rednig roczna nominalng
rentowno$¢ 52 tygodniowych bondéw skarbowych. Premi¢ za ryzyko
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej ustalono na podstawie serwisu
Damodaran, natomiast koszt kapitatu obcego skalkulowano na podstawie
sredniorocznego WIBOR + 2% premii. W efekcie obliczono wielko$¢
ekonomicznej wartoéci dodanej EVA® oraz warto$¢ wspotczynnika EVA®.

Zestawienie zbiorcze, zaréwno dla wartosci EVA®, jak i wielkosci
wspoltczynnika EVA®, zaprezentowano w tabeli 42 i 43. Na jego podstawie
dokonano selekcji podmiotéw majacych dodatnie wartoSci obu parametrow.
Wielkos¢ EVA® i wielkoéci wspotczynnika EVA®  wybranych spotek

przedstawiono na wykresie 101 11.
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Tabela 42. Wielko$¢ EVA® w latach 2002-2011

Wielkoéé EVA®

Rok 2002

Rok 2003

Rok 2004

Rok 2005

Rok 2006

Rok 2007

Rok 2008

Rok 2009

Rok 2010

Rok 2011

Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Warszawie

-617 538 119,24 zt

-241 856 909,84 zt

=70 640 311,73 zt

-549 752 001,98 zt

-228 438 281,47 zt

496 316 408,68 zt

-561 660 805,78 zt

-167 983 780,54 zt

-2 152452 397,31
z

1 -696 393 304,85 zt

Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Krakowie

-67 832 888,61 zt

48 043 705,90 zt

=72 524 657,44 zt

69 843 950,19 zt

-119 985 276,35 zt

29163 458,91 zt

63794 780,16 zt

60 722 882,19 zt

-278 090 369,70 zt

-166 690 181,96 zt

Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w
Lodzi

-16 415 778,84 zt

45798 623,09 zt

-13 184 943,69 zt

-1464 393,12 zt

45893 419,51 zt

-12 521 235,80 zt

-2768 658,55 zt

-903 827,98 zt

44973 504,75 zt

43517 319,80 zt

Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji we Wroctawiu

16 595 664,56 zt

-268 575 713,81 zt

-130 749 580,84 zt

-2571797,74 zt

<72 482 142,23 zt

63 191 699,48 zt

-5169 461,27 zt

71388 423,48 zt

-265 893 819,47 zt

107 406 918,98 zt

Aquanet sp. z 0.0./ Aquanet S.A.

41660 185,88 zt

103 149 968,74 zt

326 609 830,95 zt

-80 864 703,46 zt

-281 475 439,71 zt

83 380 386,90 zt

260 557 378,17 zt

-247 624 031,60 zt

160 186 903,38 zt

243 507 900,87 zt

SAUR Neptun Gdansk

42161 641,73 zt

-2579 166,06 zt

48 132 632,20 zt

-3697 821,32 zt

-5003 755,36 zt

2168,24 z

36199 114,66 zt

50 683 282,07 zt

54264 552,42 zt

66 567 030,58 zt

Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w
Szczecinie

-21266 461,32 zt

-57208 252,20 zt

-103 261 084,23 zt

=71 705 248,99 zt

-120 546 555,92 zt

-288 949 196,37 zt

-183 504 267,91 zt

-61 981 166,62 zt

-169 192 339,33 zt

57 399 368,86 zt

Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w
Bydgoszczy

-6 443 335,75 zt

-4 025 499,28 zt

-57 725 709,65 zt

-86 322 438,69 zt

-68 293 237,42 zt

-38 594 321,79 zt

-55553 562,65 zt

-26 925 090,95 zt

-28 754 306,77 zt

-257237 793,69 zt

Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Lublinie

9831 648,31 zt

33767 744,29 zt

-33 470 885,60 zt

20316 890,82 zt

-24 088 592,30 zt

27731 750,44 zt

-39242 892,01 zt

26 180 797,49 zt

23 524 476,41 z

38234 405,55 zt

Gornoslaskie Przedsigbiorstwo
Wodociagoéw w Katowicach

-158 533 321,92 zt

117 334 109,82 zt

-140 980 563,27 zt

-66 355 651,62 zt

-11 469 951,46 zt

-187 496 248,35 zt

-396 125 145,16 zt

Wodociagi Biatostockie

-14 410 839,24 zt

-6 151 239,19 zt

5686 314,81 zt

-5731 886,22 zt

-3873 476,28 zt

-11 121 994,67 zt

-52873 132,82 zt

-20 024 354,96 zt

5822 298,07 zt

-60 295 019,85 zt

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Gdyni

-73 819 352,91 zt

12 692 237,20 z

-11 721 153,31 z

-46 234 326,67 zt

-26 954 030,92 zt

-33949 349,12 zt

-83 851 672,67 zt

-52 188 180,29 zt

-36 321 085,47 zt

-3267 529,40 zt

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji Okrggu Czgstochowskiego

5060 007,79 zt

11729 517,55 zt

-9173 394,93 zt

4894 514,12 z

9179 393,68 zt

-6 800 778,50 zt

17 690 802,08 zt

-4 528 353,64 zt

23610361,69 zt

27360 372,71 zt

Wodociagi Miejskie w Radomiu

-10618 116,34 zt

-2016 780,10 zt

4860 113,83 zt

-7736 011,01 zt

1683 700,97 zt

-23763 619,92 zt

-55 481 875,66 zt

-66 479 697,49 zt

-41 766 821,49 zt

20 425 244,44 7

Rejonowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Sosnowcu

-39946 109,07 zt

-26 567 009,06 zt

-12 060 577,55 zt

-5284 913,40 zt

-20 659 502,09 zt

6584 395,41 zt

5075171,95 z

18 481 990,51 zt

Torunskie Wodociagi

-4397 844,70 zt

-29 894 525,92 7t

-22999 321,36 zt

-11416 462,77 zt

-15 120 692,31 zt

26217 107,23 z

-40 496 741,65 zt

98 748 624,83 zt

159 502 571,63 zt

-98 233 902,54 zt

Wodociagi Kieleckie

4114 335,89 zt

-19 521 166,12 zt

1194 047,57 z

4675 620,68 zt

-8292 880,48 zt

5552 728,50 z

-7 513 130,58 zt

-12196 503,32 zt

-133 271 254,98 zt

12 000 492,10 zt

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Gliwicach

23 243 740,62 zt

37202 249,07 zt

-15 821 191,55 zt

25351 908,16 zt

35045 216,58 zt

47236 373,10 zt

100 437 146,70 zt

-84 284 568,66 zt

-46 880 842,91 zt

55910 199,78 zt

Zabrzanskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

-4 718 464,49 zt

-3763 430,88 zt

1171 406,76 zt

-1 884 646,46 zt

6105 677,98 zt

14 869 552,46 zt

=73 429 421,90 zt

-17 410 194,13 zt

-144 444 135,68 zt

63107 339,07 zt

Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne

19 557 536,31 zt

-39 800 345,67 zt

-25 204 140,74 zt

21337 399,61 zt

29218 350,57 zt

44 184 457,34 zt

76 422 014,50 zt

14 451 308,18 zt

-205 974 079,82 zt

-23249 395,79 zt

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Olsztynie

-1747 964,05 zt

452 424,24 7t

-3073 470,35 zt

1939 690,90 zt

-16 599 791,80 zt

4251744,61 z

-33701 393,03 zt

-55 406 822,27 zt

-105 400 330,82 zt

31514 411,67 zt

Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Rzeszowie

-16 943 478,22 zt

2367 092,55 zt

-9 594 866,08 zt

-24 847 665,58 zt

20053 292,68 zt

-18 857 471,46 zt

-3582 078,60 zt
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Wielkoéé EVA®

Rok 2002

Rok 2003

Rok 2004

Rok 2005

Rok 2006

Rok 2007

Rok 2008

Rok 2009

Rok 2010

Rok 2011

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Rudzie Slaskiej

7 069 609,64 zt

-7 369 231,64 zt

-2109 600,11 zt

10 755 038,61 zt

-8311 107,84 zt

8721309,16 zt

-5401 949,30 zt

-2438 109,93 zt

12 559 308,05 zt

-7 132 565,56 zt

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Rybniku

166 419,80 zt

-6 771 801,42 zt

-12 393 840,00 zt

-14 850 177,70 zt

-11 042 673,51 zt

9 680 886,73 zt

15064 811,82 zt

-2286 582,04 zt

-5 580 849,14 zt

-9551 968,80 zt

Rejonowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Tychach

-21 836 299,81 zt

13 596 908,01 zt

-9632 639,42 7zt

16 172 788,26 zt

11672 411,95 zt

-9 876 827,29 zt

-3672 625,88 zt

18 715 679,66 zt

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Dabrowie Gorniczej

-80298 603,91 zt

-4 025 208,69 zt

2675 378,67 zt

6585 523,53 zt

-6 660 871,02 zt

17 407 047,41 zt

-33064 431,06 zt

652 705,02 zt

11353 036,42 zt

19 072 345,65 zt

Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych
HKW

-35278 619,63 zt

-3235280,30 zt

-3810995,21 zt

963 679,71 zt

-30274 416,42 zt

-7 593 666,48 zt

-764 014,98 zt

-16 662 695,16 zt

1073 744,83 zt

Wodociagi Ptockie

-6 258 766,39 zt

1637 739,72 zt

10 835 534,88 zt

-15 609 245,94 zt

1430 837,33 zt

-10976 431,44 zt

-2 803 523,00 zt

311 886,01 zt

-7257 240,13 zt

47125 243,28 zt

Wodociagi i Kanalizacja w Opolu

-20 754 083,15 zt

31341 290,79 zt

-11 906 886,55 zt

-522 740,70 zt

17 727 407,49 zt

-7251302,28 zt

17 574 767,00 zt

-19 342 382,07 zt

-18 884 292,68 zt

-16 496 900,19 zt

Elblaskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji

-300 218,95 zt

5460 955,06 zt

-8 622 611,48 z

-4 685362,51 zt

-8243 856,33 zt

5091993,16 zt

-21 077 904,75 zt

-12 660 536,43 zt

-20 190 888,48 zt

27853 612,14 zt

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.

-8362 037,20 zt

-15057 730,54 zt

-9274 073,59 zt

-5 812 137,60 zt

-6 347 004,07 zt

-15 114 949,25 zt

-4 863 503,09 zt

2750 503,94 zt

-12 888 803,41 zt

-6 978 936,07 zt

Watbrzyskie Przedsigbiorstwo
Wodociagow i Kanalizacji

-12 066 213,13 zt

2090 162,55 zt

-4 068 348,63 zt

3309 978,22 zt

6 568 840,15 zt

10 954 758,63 zt

14 123 190,44 zt

13 543 738,21 zt

5343 193,55z

77 021 845,00 zt

Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji we Wtoctawku

-7 987 324,44 7t

-6 974 169,14 zt

-11 130 725,40 zt

-13 528 345,84 zt

-4781 384,27 zt

-20 336 338,80 zt

-31 157 808,65 zt

16 711 760,88 zt

11 546 101,88 zt

6931 782,55 zt

Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja

-36 21133522 7t

-19275 177,58 zt

-33907 942,55 zt

-61 613 029,09 zt

=76 952 981,36 zt

16 467 184,89 zt

30056 346,51 zt

Tarnowskie Wodociagi

-3063 316,84 zt

-3008 805,79 zt

-815916,91 zt

-18 690 791,67 zt

-19 086 430,34 zt

-40 821 265,99 zt

-73 063 334,05 zt

-25145 775,03 zt

-27907 904,97 zt

26 604 184,42 zt

Chorzowsko-Swietochtowickie
Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji

-8207 608,34 zt

8465 191,66 zt

12 280 505,03 zt

-15236 700,60 zt

1167 469,16 zt

-98 470 201,40 zt

-48 522 556,85 zt

2248 643,41 zt

Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Kaliszu

-7149 011,85 zt

-7515079,19 zt

-4610308,77 zt

1764 227,70 z

-5772208,31 zt

-3944 745,56 zt

-3690 593,06 zt

2264 547,11 zt

<2410 552,25 zt

5403 019,67 zt

Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w
Koszalinie

-14 004 948,54 zt

-11 425 497,32 zt

554523231z

-14 575 744,71 zt

-6 847 339,32 zt

3197 533,53 zt

7718 093,66 zt

5950 767,35 z

6125 548,21 zt

-20 602 889,68 zt

Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociagow i
Kanalizacji

-11 57161735 z

-5552987,29 zt

2261 583,94 z

379 473,38 zt

-3303 017,58 zt

309 275,38 zt

-11 193 395,16 zt

-3857 005,09 zt

5626 522,41 zt

-2 518 008,69 zt

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 43. Wartosci wspélczynnika EVA® w latach 2002-2011

Srednia
Warto$¢ wspotezynnika EVA® Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 dwspélczy‘limika
anego podmiotu

XWS‘.“" Przedsibiorstwo Wodociggow i 03415 0,1269 0,0365 0,2365 -0,1099 0,2396 0,2322 0,0547 0,5326 0,1610 0,1592
analizacji w Warszawie

X@S‘.“e Przedsigbiorstwo Wodociag6w i 20,1112 0,0752 20,1053 0,1025 20,1666 0,0381 0,0765 0,0625 20,2497 20,1483 20,0426
analizacji w Krakowie

Zaklad Wodociagéw i Kanalizagji w Lodzi 20,5004 1,2908 20,3620 20,0353 0,8847 20,2507 20,0509 20,0155 0,7469 0,5786 0,2286

Xlelﬁ‘.‘“’ Przedsibiorstwo Wodociggow i 0,0328 -0,4533 0,1948 -0,0033 -0,0910 0,0771 -0,0062 0,0780 0,2372 0,0956 -0,0702
analizacji we Wroctawiu

Aquanet sp. 7 0.0., Aquanct S.A. 0,0491 0,1170 0,3184 20,0717 20,2389 0,0685 0,1834 20,1516 0,0935 0,1441 0,0512

SAUR Neptun Gdansk 1,7777 20,0914 1,4061 20,0943 20,1107 0,0000 0,6643 1,0369 1,0795 1,2229 0,6891

Zaldad Wodociaghw i Kanalizadji w 20,1392 -0,3376 -0,3979 -0,2392 20,3172 20,5990 20,3192 20,0952 -0,2075 0,0708 20,2581

g“;zﬁg;zg;dw@gi i Kanalizacja w 20,0221 20,0131 20,1593 -0,2075 20,1448 20,0692 20,0996 20,0393 -0,0297 20,2629 20,1047

Micjskic Pracdsigbiotstwo Wodociagéw | 0,0504 0,1647 20,1461 0,0832 20,0993 0,1062 20,1426 0,0839 0,0716 0,1187 0,0290
analizacji w Lublinie

g;’g‘gflcf{:ckl;e Przedsigbiorstwo Wodociagow w 20,1291 0,0933 20,1150 20,0544 20,0094 20,1509 20,3131 20,0969

Wodociagi Bialostockic 20,0604 20,0256 0,0235 20,0237 20,0160 20,0460 202148 20,0766 0,0214 20,2181 20,0636

gj;jf“?b“’“‘w" Wodociagbw i Kanalizacji w 0,2619 0,0432 0,0377 0,1397 0,0775 -0,0813 0,1932 0,1131 -0,0833 -0,0076 0,0952

praedsigblorstvo Wodociaghw i Kanalizadj 0,0456 0,1034 20,0807 0,0404 0,0665 20,0493 0,1239 20,0301 0,1567 0,1823 0,0559

regu Czestochowskiego

Wodociagi Micjskic w Radomiu 20,0947 20,0174 0,0409 20,0642 0,0136 20,1741 20,2632 20,2636 20,1720 0,0785 20,0916

Eei(’“f’we.?’”eds“?b‘(’“‘w" Wodociggow i -0,1182 -0,0778 -0,0354 -0,0153 -0,0578 0,0183 0,0141 0,0504 -0,0277
analizacji w Sosnowcu

Torufiskic Wodociagi 20,0199 20,1049 20,0712 20,0344 20,0428 0,0700 20,1029 0,2362 0,3867 20,2023 0,0114

Wodociagi Kicleckic 0,0507 20,2284 0,0137 0,0525 20,0914 0,0592 20,0769 20,0978 20,5134 0,0366 20,0795

g'ﬁfv‘}zfc"h“’““”" Wodociggéw i Kanalizacji w 0,1515 0,2533 -0,0970 0,1460 0,1957 0,2202 0,4190 -0,2802 -0,1448 0,1735 0,1037

ﬁ'}’q‘;f‘;:“;‘f Przedsicbiorstwo Wodociagéw i 20,0836 20,0641 0,0193 20,0265 0,0842 0,2055 20,2879 20,0655 20,3980 0,1750 20,0442

Bytomskic Przedsigbiorstwo Komunalne 0,1311 20,2270 20,1430 0,1223 0,1509 0,2169 0,4007 0,0465 20,3895 20,0454 0,0263

g'lzszfys;?;“’“‘w" Wodociagbw i Kanalizacji w -0,0190 0,0047 0,0312 0,0145 0,1237 0,0317 02514 0,2801 -0,3800 0,1184 0,0916

giejs‘.‘ie Przedsigbiorstwo Wodociag6w i 20,1162 0,0153 20,0515 -0,0978 0,0719 -0,0685 -0,0126 20,0371
analizacji w Rzeszowie

Przedsighiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w 0,1102 20,1121 20,0318 0,1511 20,1174 0,1226 20,0772 20,0320 0,1645 20,0946 0,0083
udzie Slaskiej

ﬁ'yﬁffjgbw’s“”" Wodociggéw i Kanalizacji w 0,0023 -0,0703 0,1116 -0,0906 -0,0680 0,0603 0,0956 0,0134 -0,0089 -0,0150 0,0220

Rejonowe Pracdsigiorstwo Wodociggbw | 20,2313 0,1439 20,0992 0,1596 0,1104 20,0883 20,0326 0,1641 0,0158
analizacji w Tychach

B‘Zeds‘?"“"s,“”." Wodociggéw i Kanalizacji w 0,6595 0,0331 0,0212 0,0514 0,0523 0,1321 0,2530 0,0050 0,0864 0,1398 0,0562
abrowie Gorniczej

pracdsigblorstvo Ustug Wodociagowych -0,3215 20,0293 20,0341 0,0086 20,2883 20,0751 20,0074 20,1711 0,0106 20,1008

Wodociagi Plockic 20,0674 0,0177 0,1096 20,1420 0,0128 20,0946 20,0213 0,0022 20,0498 0,3207 0,0088
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Srednia

Warto$¢ wspotezynnika EVA® Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 dwspélczy‘rimika
anego podmiotu
Wodociagi i Kanalizacja w Opolu 20,1652 0,2373 20,0869 20,0039 0,1374 20,0577 0,1430 20,0669 20,0642 20,0546 0,0018
E;’igfi‘;‘:q‘.’i”eds‘@b“”“w" Wodociagw i 20,0041 0,0763 20,0993 20,0517 20,0842 0,0511 20,1954 20,0850 20,1246 0,1634 20,0354
brzedsigbiorvo Wodociaghw i Kanalizai w 20,0533 20,0955 20,0580 20,0362 20,0387 20,0914 20,0262 0,0140 20,0651 20,0346 20,0485
orzowie Wlkp.
g:igfzy;c‘;e Przedsigbiorstwo Wodociggow i 20,1160 0,0206 20,0402 0,0329 0,0680 0,1157 0,1469 0,1383 0,0571 0,8581 0,1281
Micjskic Pracdsibiofstwo Wodociagéw | 20,1142 20,0994 20,1593 20,1785 -0,0574 20,2117 20,2683 0,1419 0,0977 0,0588 20,0790
analizacji we Wtoctawku
Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja -0,3944 -0,1948 -0,2927 -0,4096 -0,3897 0,0810 0,1560 -0,2063
Tarmowskie Wodociagi 20,0346 20,0340 20,0069 20,1040 20,1015 20,1813 20,3034 20,0983 20,1033 0,0979 20,0869
R S N 20,0959 0,0990 0,1428 20,1767 0,019 20,6388 02119 0,0093 20,1075
rzedsigbiorstwo Wodociggoéw i Kanalizacji
2‘;?3251‘;?"“"5“”0 Wodociggéw i Kanalizacji w -0,1060 0,1069 -0,0635 0,0247 -0,0800 0,0551 0,0517 0,0305 0,0324 0,0589 0,0381
Micjskic Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinic 20,1612 20,1141 0,0682 20,1657 20,0622 0,0293 0,0711 0,0370 0,0382 20,1272 20,0387
Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggow i -0,0866 0,0414 0,0169 0,0028 0,0238 0,0022 -0,0797 0,0277 0,0407 0,0181 0,0215

Kanalizacji

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 10. Spétki generujace w latach 2002-2011 dodatnia wielko§¢ EVA® [mln] — wielkos§¢ §rednia

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wykres 11. Spélki generujace w latach 2002-2011 dodatnia wielko$¢ wspélezynnika EVA® [%] — wielko$¢ $rednia

Zrédto: Opracowanie whasne.



Przedstawione zestawienia odnoszace si¢ do wykorzystania wielkosci
ekonomicznej wartosci dodanej (EVA®) wskazuja, iz wérod przedsigbiorstw
wchodzacych w sktad badanej proby w analizowanym okresie 74 % podmiotow
nie tworzylo wartosci dla wtasciciela. Oznacza to, ze organy do tego powotane,
tj. rady nadzorcze, a takze zarzady spotek z udziatem jednostek samorzadu
terytorialnego nie dzialaly, majac na uwadze zwigkszanie wartosci
przedsiebiorstwa dla wlasciciela.

W przypadku wielkosci EVA® dla catosci analizowanej grupy dodatnia
wielkos$¢, a wige Swiadczacg o wzroscie wartosci, uzyskano jedynie w 2007 roku.
Uzyskany wynik stal si¢ podstawa do zobrazowania skumulowanej w badanym
okresie wartosci EVA® poszczegdlnych spolek wchodzacych w skiad badanej
grupy.

Takze $rednia dla calosci proby badawczej wspotczynnika EVA®,
uwzgledniajagc  lata 2002-2011, tylko w 2011 roku byla dodatnia.
Wartosci $rednich dhugoterminowych, zarowno EVA®, jak wspotczynnika EVA®
nie byly wartosciami powyzej 0, co §wiadczy, iz przedsiebiorstwa wchodzace

w sklad badanej proby nie tworzyly wartosci dla wtasciciela.

3. Zmiany MAN i EVA a struktura wlasnosci

Przestawienie zmian wartos$ci spotek, okreslonych za pomocg metody
aktywow netto [MAN] i parametrow okreslajacych wspotezynnik EVA®
wchodzacych w sktad proby zakonczono zestawieniem struktury wtasnosciowe;,

przedstawionej w tabeli 44.
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Tabela 44. Wlasciciele spotek wchodzacych w sklad badanej proby

& q Srednia
. Skarb . Inwestor e zmiana
MAN q
Przedsigbiorstwo J.S.T. Panstwa Pracownicy prywatny sm‘“{';o ) wspég\zly‘;nmka
Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Warszawie 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,27 -0,1592
Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Krakowie 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,87 -0,0426
Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Lodzi 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,21 0,2286
Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji we Wroclawiu 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,09 -0,0702
Aquanet sp. z 0.0./ Aquanet S.A. 99,95% 0,00% 0,05% 0,00% 14,3 0,0512
SAUR Neptun Gdansk 49,00% 0,00% 0,00% 51,00% 6,45 0,6891
Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,34 -0,2581
Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 9,29 -0,1047
Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Lublinic 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,81 0,0290
Gornoslaskie Przedsigbiorstwo Wodociagow w
Katowicach 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,09 -0,0969
Wodociagi Biatostockie 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,32 -0,0636
gr;;gisic;biorstwo Wodociagow i Kanalizacji w 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,04 20,0952
Przedsigbiorstwo Wodociaggow i Kanalizacji Okregu
Crestochowskiego 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,45 0,0559
Wodociagi Miejskie w Radomiu 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,61 -0,0916
Rejonowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Sosnowcu 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,73 -0,0277
Torufiskie Wodociagi 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 7,67 0,0114
Wodociagi Kieleckie 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,54 -0,0795
Craedsigbiorstiwo Wodociaghw i Kanalizai w 100,00% |  0,00% 0,00% 0,00% 11,33 0,1037
Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 17,07 -0,0442
Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,71 0,0263
grlzsz(tl}s];?:iorstwo Wodociagow i Kanalizacji w 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,33 20,0916
Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Rzeszowie 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,49 0,0167
Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w
Rudzie Slaskicj 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,23 -0,0220
Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 41.76 0.0127
Rybniku »JU 70 ,UU7 ;U070 ,00% , ,
Rejonowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Tychach 85,00% 15,00% 0,00% 0,00% 1,64 0,0163
Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w
Dabrowie Gomiczej 60,00% 0,00% 0,00% 40,00% 1,24 -0,0908
Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW 0,00% 40,00% 0,00% 60,00% 1,24 0,0172
Wodociagi Ptockie 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,54 0,0018
Wodociagi i Kanalizacja w Opolu 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 18,43 -0,0354
Elblaskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,05 -0,0485
Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w
Gorzowie Wikp. 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,91 0,1281
Watbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% -1,65 -0,0790
Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji we Wloclawku 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,80 -0,1444
Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,55 0,1134
Tarnowskie Wodociagi 78,00% 0,00% 0,00% 12,00% 9,46 -0,0860
Chorzowsko-Swigtochtowickie Przedsigbiorstwo
Wodociagéw i Kanalizacji 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,74 -0,0211
Eri]zl?;lzslllc;blorstwo Wodociagow i Kanalizacji w 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4.8 -0,0387
Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,00 -0,0215
Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociagow i
Kanalizacji 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,75 -0,0164

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Krajowego Rejestru Sadowego.
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Powyzsze zestawienie pozwolilo na identyfikacje podmiotow ktore,
oprocz realizacji zadan wilasnych gminy w zakresie gospodarki komunalnej
dzialaly z uwzglednieniem postulatu zwigkszania warto$ci przedsigbiorstwa.
Z wyjatkiem 3 podmiotow, w pozostatych udzial wigkszosciowy posiadaty J.S.T.
Jedynie przedsiebiorstwa: SAUR Neptun Gdansk, Przedsigbiorstwo Wodociggow
1 Kanalizacji w Dabrowie Gorniczej,Przedsigbiorstwo Ustug Wodociggowych
HKW oraz Tarnowskie Wodociagi posiadaly w strukturze wiascicielskiej
inwestora prywatnego. W przypadku tych spotek osiggnigte parametry nie
determinowaty jednak tej cechy jako istotnej. Kwestia uwzglednienia struktury
wlasnosci spotek w przedmiotowej analizie spowodowalaby pominigcie spotek,
w przypadku ktéorych takze wystgpity jednoczesnie dodatnie parametry,
odnoszace sic do zmiany wielkosci [% MAN] i wspblczynnika EVA®, w
przypadku ktérych w strukturze wlasnosciowej wystepowat dominujacy udziat

J.S.T.

4. Okreslenie zaleznoSci wartosci przedsiebiorstwa od efektywnego nadzoru

korporacyjnego

Stwierdzenie oddzialywania nadzoru korporacyjnego na wartos¢
przedsigbiorstw  wchodzacych w sktad badanej zbiorowosci, dokonano na
podstawie dwoch parametréw, przedstawionych we wczesniejszej czgsci
dysertacji. Na tej podstawie dokonano sformulowania hipotezy zerowe;j
w przypadku ktorej dokonano weryfikacji niezaleznosci dwoch cech za pomocg

testu chi—kwadrat ().

Przyjeta hipoteza robocza
Drziatania cztonkow organow nadzoru (rad nadzorczych) nakierowane sq
(oprocz realizacji zadan wtasnych J.S.T.) na wzrost wartosci przedsigbiorstwa

komunalnego dzialajgcego w formie spotki kapitatowe;.

Przyjeta do weryfikacji hipoteza zerowa miata nastepujaca postac
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Hy: Hipoteza zerowa - miedzy wartosciq przedsigbiorstwa mierzonej parametrem
MAN, dziatajgcego w formie spotki prawa handlowego, a efektywnoscig nadzoru
korporacyjnego (czyli efektywnq alokacjq kapitatu, nastawiang na wzrost
wartosci nie

przedsiebiorstwa) mierzonej parametrem EVA wystepuje

wspotzaleznosc.

H,: Hipoteza alternatywna, ze taka zaleznosc¢ wystepuje.

Na podstawie obserwacji zmian w latach 2002-2011

podstawa do obliczenia wartosci statystyki y.

okreslono dane, bedace

- liczba spétek z | liczba spolek z
Przedsiebiorstwo EVA+ EVA- " o
MAN >WIBID 7 14 21 0,08
MAN <WIBID 7 11 18 0,07
n; 14 25 39
b 0,05 0,09 0,14
Obliczenie prawdopodobienstw hipotetycznych
- liczba spétek z | liczba spolek z
Przedsiebiorstwo EVA+ EVA- i
MAN >WIBID 0,004 0,007 0,08
MAN <WIBID 0,003 0,006 0,07
P 0,05 0,09 0,14
Obliczenie liczebnos$ci teoretycznej
- liczba spétek z | liczba spolek z
Przedsiebiorstwo EVA+ EVA- razem
MAN >WIBID 1,09 1,94 3,03
MAN <WIBID 0,93 1,67 2,60
Razem 14,00 3,61 17,61
Obliczenie wartosci statystyki *
I .. rzcwz i
njj n;; =n*p; Njj - 1jj (preew) (n;; - nii)(przew)z (0 n(lfa)(ep) g
7,00 1,09 5,91 34,94 32,09
14,00 1,94 12,06 145,34 74,74
7,00 0,93 6,07 36,80 39,43
11,00 1,67 9,33 87,11 52,27
XXX XXX XXX XXX 198,53
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Dla o = 0,05 1 liczby stopni swobody v = (r-1)(k-1) ==(2-1)(2-1)=1, z tablic
rozktadu odczytano xza = 3,841, a zatem XZ > xza, z czego wynika, ze
z prawdopodobienstwem btedu nie wigkszym niz a = 0,05 nalezy odrzucic¢
hipotez¢ zerowa na korzy$¢ hipotezy alternatywnej 1 stwierdzi¢, ze wartos¢
przedsigbiorstwa mierzona parametrem [MAN] zlezy od efektywnos$ci nadzoru

korporacyjnego, mierzonej parametrem EVA®.
5. Okreslenie wspolczynnika korelacji i determinacji

W dalszej czesci dysertacji dokonano ustalenia zmiennej objasnianej, tj.
warto$¢ przedsigbiorstwa ()) oszacowana z zastosowaniem metody aktywow
netto oraz potencjalnych zmiennych objasniajacych.

Przy poszukiwaniu zmiennych objasniajacych zastosowano metode
okreslang mianem ,,procedury selekcji prospektywnej” [Maddala 2006, s. 547].
Punktem wyjscia byla pojedyncza potencjalna zmienna objasniajgca dla ktorej
okreslono wskaznik korelacji oraz sil¢ powigzania na podstawie parametru
determinacji R®> i poszukiwano zmiennej o najwyzszym wspolczynniku
korelacji.

Wspotczynnik korelacji jest liczba niemianowang, nalezy do przedziatu
(-1;1). Interpretacja wskaznika zawiera dwa elementy, tj. warto§¢ wspolczynnika
oraz znak wspotczynnika, ktéry interpretowany jest nastepujaco:

1) jezeli wspotczynnik korelacji > 0, to wickszym wartosciom jednej
cechy odpowiadaja wicksze wartosci drugiej cechy; jest to zaleznos$¢
dodatnia (rosngca, stymulujaca),

2) jezeli wspotczynnik korelacji < 0, to wigkszym wartosciom jednej
cechy odpowiadaja mniejsze wartosci drugiej cechy; jest to zaleznos¢
uyjemna (malejaca, limitujaca),

3) jezeli wspotczynnik korelacji = 0, to bez wzgledu na wartosci
przyjmowane przez jedng z cech, Srednia warto$¢ drugiej cech jest taka
sama; sg to cechy nieskorelowane.

Wyniki dokonanej analizy zaprezentowano w tabeli 45.
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Tabela 45. Zestawienie wspolczynnika korelacji i dopasowania zmiennych objasniajacych

Miejskie Miejskie Miejskie Miejskie Gomoslaskie
Przedsigbiorstwo Przedsigbiorstwo Zaklad Wodociagow Przedsigbiorstwo Aquanet sp. z / SAUR Neptun Zaktad Wodociggow | Miejskie Wodociagi i Przedsigbiorstwo Przedsi bi?)rstwo
Spotki Wodociagow i Wodociagow i ;! ]2( ali ococ zg% . Wodociagow i q}; e( SPt'S Z’D' Gda EE i Kanalizacji w Kanalizacja w Wodociagow i Wod ‘? .
Kanalizacji w Kanalizacji w 1 Ranafizagiw Lodzl Kanalizacji we quanet 5.A. ans Szczecinie Bydgoszczy Kanalizacji w ]2( ?Clq_gfw;‘w

Warszawie Krakowie Wroclawiu Lublinie alowicac
Przychody z dziatalno$ci
operacyjnej 0,9322 0,7740 0,6696 0,3637 0,8142 0,9697 0,8968 0,9446 0,9086 0,9965
Koszt dziatalnos$ci operacyjnej 0,4438 0,7311 0,5924 0,0641 0,8040 0,9692 0,8651 0,8800 0,8810 0,9967
Amortyzacja bilansowa 0,8193 0,4245 0,7353 -0,5845 0,7935 0,3595 0,8658 0,8621 0,9825 0,9854
Naktady inwestycyjne brutto 0,7328 0,8277 0,2406 -0,2106 0,7235 0,1367 0,3207 0,7249 0,0547 0,4656
Operacyjny przeptyw pieni¢zny
(FCF) -0,6024 -0,3553 0,2947 0,0943 -0,0666 0,6817 -0,0546 -0,6540 0,1995 -0,2110
Kapitat wiasny wedtug stanu na
koniec roku obrotowego po
korektach 0,9917 0,9944 0,6829 0,9894 0,9993 0,8433 0,9999 0,9985 0,9949 0,9999
Kapitat obcy oprocentowany wedtug
stanu na koniec roku obrotowego 0,8866 0,6812 0,7388 0,7439 0,9365 0,0000 0,9435 0,9771 -0,8166 0,3009
Koszt kapitatu -0,4113 -0,7194 -0,0859 -0,4572 -0,6613 -0,5306 0,4857 -0,1206 -0,7024 0,8287
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -0,5694 -0,2837 0,2990 0,1305 -0,0169 0,6826 -0,0804 -0,6701 0,2983 -0,4263
A. Aktywa trwate 0,9516 0,8932 0,7004 0,8571 0,9438 0,4000 0,9480 0,9575 0,9608 0,9980
1. Warto$ci niematerialne i prawne 0,7661 0,6367 0,5962 0,3587 0,4317 0,5563 -0,7411 -0,6037 -0,6991 0,3871
1I. Rzeczowe aktywa trwate 0,9517 0,8957 0,8000 0,8497 0,9433 -0,6267 0,9470 0,9574 0,9607 0,9838
II1. Naleznosci dlugoterminowe 0,8940 0,3402 0,0000 0,2936 0,6693 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2433
IV. Inwestycje dlugoterminowe -0,4790 0,8675 0,0000 0,3152 0,7699 -0,6269 0,7914 0,0524 -0,8887 0,4278
V. Dlugoterminowe rozliczenia
mig¢dzyokresowe 0,9184 0,5853 0,0590 0,8007 0,8778 0,5002 0,9930 0,8259 0,7509 0,6618
B. Aktywa obrotowe 0,8249 0,3847 0,4714 0,5966 0,9112 0,9587 0,7050 0,8130 0,8412 0,9803
1. Zapasy 0,2274 0,5627 -0,4494 0,8406 -0,5061 0,7060 0,1612 -0,9165 0,7061 0,8161
1I. Naleznosci krotkoterminowe 0,8918 0,5972 0,4113 0,6254 0,6247 0,8727 0,5382 0,6749 0,4644 0,9665
111. Inwestycje krotkoterminowe 0,6882 0,1808 0,1847 0,3728 0,8824 0,7829 0,5901 0,7885 0,8290 0,9641
IV. Krétkoterminowe rozliczenia
mig¢dzyokresowe 0,7930 0,8949 0,6358 0,3151 0,2924 0,2494 -0,2731 -0,0091 0,8791 0,4512
A. Kapitat (fundusz) wlasny 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
B. Zobowiazania i rezerwy na
zobowigzania 0,9280 0,7655 0,2213 0,6400 0,9048 0,8473 0,9341 0,9429 0,7925 0,9148
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III. Przeptywy pieni¢zne netto z

dziatalnoéci operacyjnej 0,5194 0,2050 0,2623 0,5038 0,9051 0,3021 0,5593 0,8951 0,9324 0,9660
III. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalnoéci inwestycyjnej -0,7540 -0,6658 -0,2938 -0,8514 -0,6702 -0,1107 -0,4100 -0,7235 -0,0493 -0,7208
III. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalnoéci finansowej 0,6234 0,4557 -0,5498 0,6963 0,4161 -0,9700 0,2561 0,3256 -0,0038 -0,3776
Zysk netto (roku poprzedniego) 0,4667 0,7746 0,3176 0,4672 0,3152 0,9575 0,8243 0,8809 0,6566 0,1521
S Rejonowe P oy
Lo Przedsigbiorstwo A Przedsigbiorstwo Zabrzanskie .
Lo Przedsigbiorst: Przedsigbiorst: o Bytomski
Spélki Q{?diuqf.l {;/i);:;iiazngw“;o K(\A{:])_doc!z?,%)l\(v ! WOdoc;f%; M'.EJSk'e {;/i);;iiaz:w“;o Torufiskie Wodociaggi | Wodociagi Kieleckie \])\(/(Odrolglqgf)_w ! P:;E?I@IM,SN{O Przegsi[;l’:ii)rlsiwo
1afostockie Kana]izacji W Gdynl Cdn«? 1zacj1 g r@gu W Radomiu Kana]izacji w dn(.i l?aC_]l w O( O(Cl-ngYi/ 1 Komunalne
zgstochowskiego Sosnoweu Gliwicach Kanalizacji
Przychody z dziatalnosci
operacyjnej 0,9951 0,9013 0,9713 0,9764 0,9274 0,6865 0,9282 0,9862 0,9443 0,8819
Koszt dziatalnos$ci operacyjnej 0,9805 0,8281 0,9841 0,9738 0,9282 0,7103 0,8832 0,9400 0,9069 0,8866
Amortyzacja bilansowa 0,9067 0,6415 0,9280 0,8657 0,8859 0,8828 -0,8282 0,9586 0,9018 0,8844
Naktady inwestycyjne brutto 0,7893 -0,0431 0,0497 0,3031 0,8832 0,7021 0,6328 0,2994 0,0334 0,3204
Operacyjny przeptyw pieni¢zny
(FCF) -0,5507 -0,2369 0,3314 -0,2650 0,6223 -0,1955 -0,4310 -0,3127 -0,0281 -0,6272
Kapitat wlasny wedtug stanu na
koniec roku obrotowego po
korektach 0,9996 0,9999 0,9712 0,9988 0,9999 0,9997 0,9552 1,0000 0,9999 1,0000
Kapitat obcy oprocentowany wedtug
stanu na koniec roku obrotowego -0,7368 0,0473 0,7983 0,8827 -0,3956 0,6560 0,9637 0,1303 0,6489 0,9600
Koszt kapitatu -0,8080 -0,5960 -0,7262 -0,4783 0,7090 -0,6698 0,2164 -0,2263 0,5599 0,3381
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -0,4220 -0,1140 0,4879 -0,2261 0,1968 -0,1444 -0,4293 -0,3021 -0,0576 -0,6208
A. Aktywa trwale 0,9558 0,9102 0,9555 0,9393 0,8322 0,8183 0,9540 0,9617 0,8199 0,9609
1. Warto$ci niematerialne i prawne 0,1639 0,5174 0,4635 -0,1027 0,5200 0,2864 0,6990 -0,7763 0,9585 -0,0207
1I. Rzeczowe aktywa trwate 0,9547 0,9095 0,9610 0,9391 0,8313 0,8193 0,9537 0,9619 0,8171 0,9597
111. Nalezno$ci dlugoterminowe 0,0000 -0,9859 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,7566 0,0000 0,0000 -0,4114
IV. Inwestycje dlugoterminowe 0,0000 -0,3291 0,0000 -0,5359 0,2396 0,0000 -0,3543 0,0000 0,0000 -0,5164
V. Dhugoterminowe rozliczenia
mi¢dzyokresowe -0,4125 0,8220 0,8631 0,9175 0,6858 0,5038 0,8310 0,6074 0,7663 0,0603
B. Aktywa obrotowe -0,2157 0,5690 0,7569 0,6332 0,8592 0,6685 0,9034 0,6863 0,6142 0,3469
1. Zapasy 0,9459 0,7157 0,6094 -0,7836 0,4284 0,5377 0,8031 0,6582 0,4029 0,7318
1I. Naleznosci krotkoterminowe 0,9518 0,7135 0,8375 -0,0365 0,8052 0,3473 0,6366 0,6995 0,1083 0,4620
111. Inwestycje krotkoterminowe -0,4770 0,4654 0,1984 0,6084 0,8786 0,5553 0,8702 0,6450 0,6750 0,0897
IV. Kroétkoterminowe rozliczenia
mi¢dzyokresowe 0,6246 0,3920 0,5095 0,6825 -0,0837 0,0891 0,1322 0,2754 -0,1642 0,4407
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A. Kapitat (fundusz) wlasny 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

B. Zobowigzania i rezerwy na

zobowigzania 0,9564 0,7176 0,9416 0,9392 -0,3307 0,5618 0,9731 0,2998 0,5705 0,8613

II1. Przeptywy pieni¢zne netto z

dziatalnoéci operacyjnej 0,6753 0,7349 0,4289 0,7638 0,8959 0,6892 0,7631 0,7142 0,7804 -0,1864

II1. Przeptywy pieni¢zne netto z

dziatalnosci inwestycyjnej -0,7908 -0,4870 -0,0477 -0,3015 -0,8753 -0,7085 -0,6122 -0,2975 -0,0344 -0,3285

II1. Przeptywy pieni¢zne netto z

dziatalnoéci finansowej 0,8504 0,2948 -0,2343 0,4056 -0,5400 0,3968 0,6415 -0,1389 -0,1136 0,4040

Zysk netto (roku poprzedniego) 0,8212 0,2206 -0,1577 0,7410 -0,0243 -0,0837 0,9211 0,7760 0,0514 -0,4622

Przedsigbiorstwo Przeli\i/[siiej;::restwo Przedsigbiorstwo Przedsigbiorstwo Przgi?ioa?;}::two Przedsigbiorstwo Przedsigbiorstwo Elblaskie
Spotki Wodociggow i Wodoii ow i Wodociggow i Wodociggow i Wodoii ow i Wodociggow i Ustug Wodociagi Plockie Wodociagi i Przedsigbiorstwo
pOiK1 Kanalizacji w Kanali 480" Kanalizacji w Rudzie Kanalizacji w Kanali qg Kanalizacji w Wodociggowych 48 Kanalizacja w Opolu Wodociggow i

Olsztynie ;2:;;23;6‘,! Slaskiej Rybniku d_?;;;:g: W Dabrowie Gorniczej HKW Kanalizacji

Przychody z dziatalnosci

operacyjnej 0,7765 0,9946 0,7994 0,9089 0,9821 0,8472 0,9645 0,9202 0,9474 0,9548

Koszt dziatalnosci operacyjnej 0,8029 0,9935 0,6882 0,9242 0,9842 0,6095 0,8111 -0,2339 0,9544 0,9586

Amortyzacja bilansowa 0,9271 0,9668 0,4867 0,8620 0,9909 0,4334 0,9065 0,8536 0,9627 0,8674

Naktady inwestycyjne brutto 0,5007 0,5425 0,4424 0,1643 0,8517 0,6554 0,3097 0,8846 0,3058 0,4450

Operacyjny przeptyw pieni¢zny

(FCF) -0,3375 0,1259 0,0506 0,3275 0,2483 0,5667 -0,0877 0,3699 -0,5194 0,0486

Kapitat wlasny wedtug stanu na

koniec roku obrotowego po

korektach 0,9991 0,9999 0,9135 1,0000 0,9998 0,9639 0,9991 0,9972 1,0000 1,0000

Kapitat obcy oprocentowany wedtug

stanu na koniec roku obrotowego 0,6304 0,8096 -0,8844 -0,0136 0,4492 0,2550 0,3259 0,0184 -0,7828 0,9480

Koszt kapitatu -0,0658 0,8711 -0,6157 0,8034 0,7964 -0,8256 0,0000 -0,6517 0,2126 -0,5515

Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -0,3274 -0,2317 0,1663 -0,1945 0,0914 0,6181 0,0000 0,4110 -0,5462 0,0954

A. Aktywa trwale 0,8152 0,9774 0,4694 0,9989 0,9942 0,5677 0,9339 0,9482 0,9861 0,9770

1. Warto$ci niematerialne i prawne 0,6009 0,5254 0,1890 0,4297 0,7225 -0,3857 0,0000 0,7970 -0,8008 0,8964

II. Rzeczowe aktywa trwate 0,8148 0,9771 0,4963 0,9988 0,9938 0,6036 0,9197 0,9449 0,9858 0,9778

111. Nalezno$ci dlugoterminowe 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

IV. Inwestycje dlugoterminowe -0,0000 0,9680 -0,5189 0,9951 0,0000 -0,5184 0,0000 0,0000 0,0000 0,0900

V. Dhugoterminowe rozliczenia

mi¢dzyokresowe 0,8231 0,8768 0,0525 0,9510 0,9795 0,1610 0,1025 0,9686 0,8991 -0,7639

B. Aktywa obrotowe 0,5320 0,9580 0,8619 0,7598 0,9875 0,7138 0,5052 0,8724 0,9051 0,5464

1. Zapasy 0,3547 0,9619 0,8084 0,1761 0,8935 0,8350 0,4445 0,5595 0,7455 0,3407

1I. Naleznosci krotkoterminowe 0,5918 0,8686 0,6965 0,8487 0,9399 0,3658 0,3036 0,9102 0,8106 0,7021
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111. Inwestycje krotkoterminowe 0,2236 0,8531 0,8772 0,7048 0,8414 0,8564 0,4104 0,7868 0,8932 0,1903
IV. Kroétkoterminowe rozliczenia
mig¢dzyokresowe 0,3954 0,3364 -0,9125 0,9120 0,5003 0,2108 0,6011 0,9461 0,9948 -0,7758
A. Kapitat (fundusz) wlasny 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
B. Zobowiazania i rezerwy na
zobowigzania 0,6968 0,8394 -0,0920 0,1840 0,9184 0,5739 0,6409 0,7665 -0,6813 0,9419
III. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalnoéci operacyjnej 0,6530 0,9211 0,7476 0,9191 0,9176 0,9063 0,2702 0,8695 0,7881 0,2883
III. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalnosci inwestycyjnej -0,5007 -0,5425 -0,4327 -0,1865 -0,8549 -0,5262 -0,2938 -0,8854 -0,4133 -0,4230
III. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalnosci finansowej 0,3856 0,3458 -0,4533 -0,3868 0,0680 -0,7325 0,1259 0,8752 0,9346 0,3845
Zysk netto (roku poprzedniego) 0,4341 0,7596 0,3222 0,3196 0,2930 0,8533 0,0063 0,4668 0,0742 -0,1281
ST : L Migjskie Chorzowsko- L
: P:;i)?;i?;g%{“;o pri/;l?;g::;fwo Przedsigbiorstwo Zielonogérskie Swigtochtowickie Przedsigbiorstwo Migjskie Wodociagi i Prz‘?;sgi;;)ﬁl&;:ztwa
Spotki Kanalizacji ngorzowie Wodociggow i Wodo_cia,g_f:)w i Wodociagi i Kanalizacja Tamowskie Wodociagi Przedsigl_)ioryst\yo Wodociagéw i Kanalizacja w Wodociggow i
Wikp. Kanalizacii Kanalizacji we Wodocl_a,goyi/ i Kanalizacji w Kaliszu Koszalinie Kanalizacii
P J Wioctawku Kanalizacji J
Przychody z dziatalno$ci
operacyjnej 0,9301 -0,8451 0,9275 0,9581 0,8629 0,9708 0,6054 0,9384 0,9471
Koszt dziatalno$ci operacyjnej 0,9501 0,0404 0,9264 0,9538 0,8738 0,9941 0,5355 0,9568 0,9511
Amortyzacja bilansowa 0,9783 -0,5749 0,8826 0,9513 0,9424 0,9325 0,6550 0,9494 0,8186
Naktady inwestycyjne brutto 0,7464 -0,4931 0,0040 0,6327 0,5841 0,5544 0,5896 0,5488 -0,0492
Operacyjny przeptyw pieni¢zny
(FCF) -0,1139 -0,7231 0,5838 -0,1777 -0,3741 -0,2189 0,6623 0,1057 -0,2444
Kapitat wlasny wedtug stanu na
koniec roku obrotowego po
korektach 0,9997 0,9881 0,9991 0,9999 0,9999 0,9974 0,9994 0,9999 0,9987
Kapitat obcy oprocentowany wedtug
stanu na koniec roku obrotowego 0,0792 -0,4517 0,7568 0,7268 0,7437 0,5483 -0,2393 -0,6605 -0,8211
Koszt kapitatu -0,7438 0,8422 -0,6797 0,8797 0,3005 0,8668 -0,7016 -0,3050 -0,7629
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA 0,4035 -0,7609 0,6355 -0,2604 -0,3826 -0,2849 0,7606 0,1596 0,2453
A. Aktywa trwate 0,9789 0,6561 0,7770 0,9274 0,8982 0,7980 0,9792 0,9049 0,1101
1. Warto$ci niematerialne i prawne 0,7363 0,6495 0,7708 0,4400 0,6028 0,6857 -0,0234 -0,2649 0,9245
1I. Rzeczowe aktywa trwate 0,9783 0,6470 0,7764 0,9272 0,8918 0,7978 0,9804 0,9049 0,0623
II1. Naleznosci dlugoterminowe 0,0000 0,0000 -0,9334 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
IV. Inwestycje dlugoterminowe -0,8155 0,0000 0,0000 0,0000 0,5548 0,0000 0,0000 -0,7379 0,6950
V. Dhugoterminowe rozliczenia
mig¢dzyokresowe 0,9101 0,4770 0,6082 0,9203 0,9046 0,7179 -0,1650 0,0000 -0,1382
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B. Aktywa obrotowe 0,8149 -0,6680 0,7462 0,9547 0,8242 0,7140 -0,1120 0,4587 0,5635
1. Zapasy 0,7459 -0,4773 -0,2497 0,8589 -0,8058 0,7390 0,9049 0,0231 0,2092
1I. Nalezno$ci krétkoterminowe 0,5853 -0,7181 0,5158 0,9046 0,4907 0,7976 0,4875 0,8437 -0,3949
II1. Inwestycje krotkoterminowe 0,7959 -0,4133 0,7210 0,9397 0,6491 0,5462 -0,5880 0,0550 0,5656
IV. Krétkoterminowe rozliczenia

migdzyokresowe -0,3880 -0,7683 0,9185 0,6905 0,7218 0,8426 0,4334 0,0000 0,6979
A. Kapitat (fundusz) wlasny 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
B. Zobowiazania i rezerwy na

zobowigzania 0,7886 -0,2604 0,7471 0,7975 0,7964 0,6593 0,0564 0,0089 -0,5757
III. Przeptywy pieni¢zne netto z

dziatalno$ci operacyjnej 0,7807 0,0567 0,8070 0,9456 0,6597 0,7918 0,6090 0,5939 0,4666
III. Przeptywy pieni¢zne netto z

dziatalnosci inwestycyjnej -0,7403 0,4080 0,0013 -0,6451 -0,5961 -0,5548 -0,5757 -0,5090 -0,3151
III. Przeptywy pieni¢zne netto z

dziatalnosci finansowe;j 0,1974 0,7253 -0,2426 0,5331 0,3249 0,4417 -0,0948 -0,5331 -0,6458
Zysk netto (roku poprzedniego) 0,4291 0,2557 0,9345 0,7269 0,8206 0,4674 -0,3756 0,3315 -0,5453

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Kierujac si¢ wspotczynnikiem dopasowania (determinacji) R*> uzyskano

informacje o tym, w jakim stopniu zmienna przyjeta za objasniajacg thumaczy

zmienng objasniang. Potencjalne zmienne objasniajace, wraz z informacja

odnosnie usrednionego wspolczynnika korelacji i determinacji R* dla calej

badanej grupy przedstawiono w tabeli 46.

Tabela 46. Zestawienie wspolczynnika korelacji i dopasowania zmiennych objasniajacych

USredniony
Zmienna wspotczynnik USredniony R?
korelacji
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 0,8425 70,99%
Koszt dziatalnosci operacyjnej 0,7929 62,87%
Amortyzacja bilansowa 0,7196 51,78%
Naktady inwestycyjne brutto 0,4156 17,27%
Operacyjny przeptyw pieni¢zny (FCF) -0,0532 0,28%
Kapitat wlasny wg stanu na koniec roku
obrotowego po korektach 0,9814 96,31%
Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego 0,3022 9,13%
Koszt kapitalu -0,1125 1,26%
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -0,0428 0,18%
A. Aktywa trwale 0,8568 73,41%
I. Wartos$ci niematerialne i prawne 0,3050 9,30%
II. Rzeczowe aktywa trwate 0,8320 69,23%
II1. Naleznos$ci dlugoterminowe 0,0222 0,05%
IV. Inwestycje dlugoterminowe 0,0114 0,01%
V. Dlugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,5616 31,54%
B. Aktywa obrotowe 0,6474 41,91%
1. Zapasy 0,3914 15,32%
II. Naleznosci kréotkoterminowe 0,5831 34,01%
II1. Inwestycje krotkoterminowe 0,5303 28,12%
IV. Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 0,3457 11,95%
A. Kapital (fundusz) wlasny 1,0000 100,00%
B. Zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania 0,5689 32,37%
1. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalnosci operacyjnej 0,6488 42,09%
1. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalno$ci inwestycyjnej -0,4697 22,06%
M. Przeptywy pieni¢zne netto z
dziatalno$ci finansowej 0,1306 1,70%
Zysk netto (roku poprzedniego) 0,3862 14,91%

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Przy interpretacji uzyskanych wynikéw badania uwzgledniono nast¢pujace
parametry graniczne. Wielko§¢ wspotczynnika korelacji mniejsza niz 0,2 - nie
ma zwigzku miedzy badanymi zmiennymi. Wielkos¢ wspodtczynnika korelacji

w granicach:

. 0,2-0,4 swiadczy o niskiej zaleznosci,
. 0,4-0,7 zaleznos¢ umiarkowana,

. 0,7-0,9 zalezno$¢ znaczaca,

. powyzej 0,9 zaleznos¢ bardzo silna.

Przedstawione parametry staty si¢ podstawa do dokonania oceny wystgpowania
zaleznosci 1 okreSlenia  jej sity dla  podmiotéw  wchodzacych
w sklad badanej proby oraz dokonania syntetycznej oceny.
Uzyskane wyniki pozwalajg na stwierdzenie, iz przewidywana pozytywna
i o wysokim stopniu zaleznosci korelacja pomigdzy wartoscia EVA®
a oszacowang, z zastosowaniem metody aktywoéw netto, warto$cig
przedsigbiorstva wystepuje jedynie w przypadku jednego przedsigbiorstwa.
Wspotezynnik korelacji znajduje si¢ w granicach pozwalajacych na okreslenia
wystepowania zaleznos$ci jako stymulujacej 1 znaczacej w przypadku
Przedsiebiorstwa Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Kaliszu (wspoétczynnik korelacji
0,7606). W przypadku nastepujacych przedsigbiorstw:
e Przedsigbiorstwa Wodociggdw 1 Kanalizacji w Dabrowie Goérniczej
(wspotczynnik korelacji 0,6181),
e SAUR Neptun Gdansk (wspdtczynnik korelacji 0,6826),
e Migjskiego Przedsigbiorstwa Wodociggow 1 Kanalizacji  we
Wioctawku (wspoétczynnik korelacji 0,6355),
e Przedsigbiorstwa Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego (wspotczynnik korelacji 0,4879),
e  Wodociggow Plockich (wspotczynnik korelacji 0,4110),
e Przedsigbiorstwa Wodociggéw 1 Kanalizacji w Gorzowie Wilkp.
(wspotczynnik korelacji 0,4035),

okreslony wspotczynnik korelacji wskazuje na wystepowanie zaleznosci
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umiarkowanej. W pozostatych przypadkach, tj. 9 przedsigbiorstw, w ktorych
stwierdzono wystepowanie korelacji pozytywnej, ale o wartosci do 0,4, wielkos¢
wspotczynnika §wiadczy o niskiej zaleznosci.
W badanej populacji wystapity takze wielkosci wspotczynnika korelacji
pozwalajace na stwierdzenie wystgpowania znaczgcej negatywnej zaleznosci.
Sytuacja ta miata miejsce w przypadku Walbrzyskiego Przedsigbiorstwa
Wodociagéw 1 Kanalizacji (wspdtczynnik korelacji w wysokosci -0,7609).
Natomiast w przypadku kilku przedsigbiorstw:
e Migejskich Wodociggow 1 Kanalizacji w Bydgoszczy (wspotczynnik
korelacji -0,6701),

e Migjskiego Przedsiebiorstwa Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Warszawie
(wspotczynnik korelacji -0,5694),

o Gornoslaskiego Przedsigbiorstwa Wodociggéw w  Katowicach
(wspotczynnik korelacji -0,4263),

e Wodociggow Biatostockich (wspdtczynnik korelacji -0,4220),

e Zabrzanskiego Przedsigbiorstwa  Wodociggéw 1 Kanalizacji
(wspotczynnik korelacji -0,0576),

e Bytomskiego Przedsi¢biorstwo Komunalnego (wspdiczynnik korelacji
-0,6208),

e Wodociggow 1 Kanalizacja w Opolu (wspoétczynnik korelacji -0,5462),
stwierdzono wystepowanie zalezno$ci umiarkowanej, ale ujemne;.

Spodziewana, dominujaca wsrdéd badanych podmiotéw dodatnia i silna
korelacja pomiedzy wielkoscia EVA®, a warto$cia przedsigbiorstwa oszacowana
z zastosowaniem metody aktywow netto, znalazta potwierdzenie zaledwie
w jednym przypadku. W 6 przedsigbiorstwach wstgpuje pozytywna,
umiarkowana zalezno$¢ pomiedzy badanymi zmiennymi. W jednym przypadku
zaleznos$¢ jest znaczaca, zas§ w 7 przypadkach ma charakter umiarkowany, ale
jednoczesnie jest zalezno$cig o charakterze limitujgcym.

W przypadku usrednionych dla calej badanej populacji wielkosci,

w wyniku obliczenia wspolczynnika korelacji stwierdzono, ze pomiedzy
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wielkoscia EVA® a oszacowana z zastosowaniem metody aktywOw netto

warto$cig przedsigbiorstwa nie wystepuje zalezno$¢ (wspotczynnik korelacji -

0,0428).

6. Wynik analizy a zidentyfikowane postawy czlonkow rady nadzorczej

Przedsigbiorstwami dziatajacymi w formie spoétek kapitatowych, kryjac
si¢ za fasadami nazw 1 instytucji, rzadzg realne osoby, ktorych dziatania lub
bierno$¢ ma wptyw na funkcjonowanie organizacji. Splatanie si¢ roznych celow
1 interesow powoduje, ze czltonkowie organow spotki, a zwlaszcza organow
nadzoru, nie zawsze maja na wzgledzie nadrzedny interes spotki, jakim jest
wzrost jej wartosci.

Zaprezentowana w dysertacji analiza pozwala na ustalenie nastgpujacy
faktow. W przypadku 6 podmiotow wystepuje prowartosciowe nastawienie
cztonkow rady nadzorczej 1 zarzadu, o czym $§wiadczg osiggnigte wielkosci
zmian MAN, powyzej bazowej wielkosci WIBID oraz wystgpienie dodatniej
wartosci wspotezynnika EVA®. Sa to nastepujace przedsicbiorstwa; Aquanet
S.A., SAUR Neptun Gdansk, Torunskie Wodociagi, Przedsigbiorstwo
Wodociggow 1 Kanalizacji w  Gliwicach, Bytomskie Przedsigbiorstwo
Komunalne oraz Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Rybniku.
Niewatpliwym liderem w zakresie osiaganego wspotczynnika EVA® byt SAUR
Neptun Gdansk, co §wiadczy o zastosowaniu w praktyce w tej spotce koncepcji
zarzadzania przez warto$¢. W pozostalych przypadkach osigganie wielkos$ci
parametréw sytuuja dane przedsigbiorstwo ponizej wartosci granicznej. Taka
sytuacja wskazuje, iz zaledwie 12% analizowanych podmiotéw funkcjonuje,
majac na uwadze wzrost wartosci przedsigbiorstwa. W przypadku spotek, w
ktérych wystapita wielko$ci parametru procentowej zmiany MAN powyzej
WIBID, jego wartos¢ nie znalazta potwierdzenia w dodatniej wartosci
wspoltczynnika EVA®. W przypadku 15 przedsiebiorstw obydwa parametry byly

ponizej wielko$ci normatywne;.
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Wyniku analizy zmian wartos$ci przedsigbiorstwva wchodzacych w sktad
analizowanej grupy pozwalaja na wysnucie wniosku uogdlniajacego 1 dokonanie
ustalenia postaw cztonkéw organow spotek z udzialem jednostek samorzadu
terytorialnego. Analiza relacji osigganych wynikéw ekonomicznych pozwolita na
dokonanie oceny dziatan cztonkow rad nadzorczych w aspekcie dbania
o wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Stad mozna wysnu¢ wniosek, i1z osoby
zasiadajagce w organach tych spoétek nie reprezentowaly postawy nastawionej na
wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Poniewaz za ksztaltowaniem strategii
dzialalnosci spoiki, stoja konkretni ludzie, ocena efektow ich dzialalnosci w
ujeciu warto§ciowym jest uzasadniona. Uzyskane wyniki pozwalajg na wysnucie
wniosku, 1z cztonkowie rad nadzorczych 1 zarzadow spotek z udziatem J.S.T. nie
sg zainteresowani wzrostem wartosci przedsigbiorstw, w ktorych J.S.T. ma udziat
1 wykazujg postawe ,,proetatowa”, a nie ,,prowartosciowg’.

W celu okreslenia prawdopodobnej przyczyny takiego stanu rzeczy
w dalszym ciggu dysertacji dokonano przegladu zmian osobowych, ktore
wystgpilty w analizowanym okresie w organach nadzoru 1 organach
wykonawczych podmiotow. Podstawa do okreslenia zaistnialych zmian byty
informacje opublikowane w Krajowym Rejestrze Sagdowym. Dokonany przeglad

zapisOw zmian ujawnionych w KRS przedstawiono w tabeli 47.

Tabela 47. Tabela rotacji /zmian personalnych w organach spélek w latach 2001-2011 r.

Ilo$¢ osob okreslona w Ilo$¢ osob okreslona w
umowie spélki / ilos¢ oséb | umowie spolki/ ilo$¢ osob
Lp. Przedsiebiorstwo zasiadajacych w organie | zasiadajacych w organie
w okresie 2001-2011 w okresie 2001-2011
(Zarzad) (Rada Nadzorcza)
1 Miejskie Pr;edswbmrstwo Wodociagéw i Kanalizacji 417 6/19
w Warszawie
5 Miejskie P'rzedsm;blorstwo Wodociagdéw i Kanalizacji 3/5 6/17
w Krakowie
3 | Zaktad Wodociggdw i Kanalizacji w Lodzi 5/15 6/24
4 Miejskie Prz'edsm;blorstwo Wodociagow i Kanalizacji 4/9 6/22
we Wroctawiu
5 | Aquanet sp. z 0.0. / Aquanet S.A. 3/6 9/23
6 | SAUR Neptun Gdansk 3/5 7/23
7 | Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie 5/8 7/28
8 | Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy 4/8 3/19
9 Mle_]Skl'e Przedsw;bmrstwo Wodociagdéw i Kanalizacji 2/7 5/15
w Lublinie
10 I((}ornoglqskle Przedsigbiorstwo Wodociagow w 4/10 8/23
atowicach
11 | Wodociagi Biatostockie 3/4 5/23
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12 | Przedsiebiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w Gdyni 1/1 5/7

13 Przedswblorst\yo Wodociagéw i Kanalizacji Okregu 3/4 6/14
Czgstochowskiego

14 | Wodociagi Miejskie w Radomiu 3/3 5/19

15 Rej onowe Przedsu;bmrstwo Wodociagow i 4/7 413
Kanalizacji w Sosnowcu

16 | Torunskie Wodociagi 4/6 3/10

17 | Wodociagi Kieleckie 1/2 6/9

18 Pr;edswbmrstwo Wodociagéw i Kanalizacji w 23 5/10
Gliwicach

19 Zabrzgnsk'l'e Przedsigbiorstwo Wodociggdw i 3/7 5/12
Kanalizacji

20 | Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne 2/8 5/19

1 Przedsu?blorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w 13 7/25
Olsztynie

22 | AQUA Bielsko Biata 2/4 5/16

23 Miejskie Pr;edswbmrstwo Wodociagow i Kanalizacji 1 2/6
w Rzeszowie

24 Przed§1§b10rstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Rudzie 2/6 5/19
Slaskiej

25 Przedgc;bmrstwo Wodociagéw i Kanalizacji w 1/4 5/18
Rybniku

2 Rej onowe Przedsu;bmrstwo Wodociagow i 1/5 6/13
Kanalizacji w Tychach

27 Przed51§b10r§two W0d0c1qg0w i Kanalizacji w 2/4 6/19
Dabrowie Gorniczej

28 | Przedsiebiorstwo Ustug Wodociggowych HKW 1/4 3/9

29 | Wodociagi Plockie 2/3 5/15

30 | Wodociagi i Kanalizacja w Opolu 7/3 5/21

31 | Elblaskie Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji 1/1 6/15

3 PI‘ZGdSl?blOI‘StWO Wodociagéw i Kanalizacji w 3/7 411
Gorzowie Wikp.

33 Wa%br'zysk'l'e Przedsigbiorstwo Wodociagow i 2/9 3/8
Kanalizacji

34 Miejskie Przedsigbiorstwo Wodociagdéw i Kanalizacji 2/5 3/12
we Wioctawku

35 | Zielonogorskie Wodociggi i Kanalizacja 3/3 5/12

36 | Tarnowskie Wodociagi 3/6 6/31

37 ChOI‘ZO'WSl,(O-SWI@tOC'h](O\YICkle Przedsigbiorstwo 3/6 4/6
Wodociggéw i Kanalizacji

38 PI‘ZE?dSl@blOI‘StWO Wodociagéw i Kanalizacji w 3/3 5/23
Kaliszu

39 | Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie 1/2 1/17

40 | Legnickie Przedsi¢biorstwa Wodociggdw i Kanalizacji 1/5 6/15

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z Krajowego Rejestru Sadowego w latach 2001-2011.

W zestawieniu widoczna jest stata rotacja cztonkow Rad Nadzorczych,
natomiast w przypadku organu wykonawczego fluktuacja ma znaczenie
marginalne. Taki uklad zmian personalnych potwierdza, iz formalnie nadzorujacy

sg uzaleznieni od nadzorowanych, a wigc nie moga skutecznie sprawowacl
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funkcji nadzorczych i kontrolnych. Wigksza czestotliwo§¢ zmian personalnych
w obsadach rad nadzorczych w stosunku do niklej rotacji wsréd cztonkow
zarzadu $wiadczy, ze w spotkach z udziatem J.S.T. nastgpita faktyczna zamiana
miejsc 1 rozproszenie wladzy rady, a sama rada nadzorcza stata si¢ zalezna od
zarzadu, nie za$ zarzad od rady nadzorcze;.

Okreslenie potencjalnych przyczyn zaobserwowanego stanu w przypadku
zarzagdu mozna dokona¢ poprzez odwotanie si¢ do teorii ,kapitalizmu
menedzerskiego” 1 zawlaszczania wartoSci dodanej przez menedzerdw.
Prawdopodobng  przyczyng  wystepowania  opisanego  zjawiska  jest
funkcjonowanie ,,symbolicznego” nadzoru korporacyjnego, w  ktorym
cztonkowie rady ograniczajg si¢ w swych dziataniach do wykonywania funkcji
zatwierdzania decyzji. Czgsta rotacja osob zasiadajacych w organie nadzoru
powoduje brak zainteresowania czlonkéow rad do zajmowania si¢ sprawami
Spotki, gdyz traktuja oni swoj obowigzek jedynie w kategoriach odbycia
posiedzenia. Ponadto wysoki poziom rotacji osobowej powoduje, ze brak im
motywacji do podejmowania dzialan, a sam wptyw ze wzgledu na ograniczony
czas oddzialywania na funkcjonowanie organizacji, jest nikly lub wrecz
iluzoryczny.

Zatozona poprawa efektywnosci gospodarowania majatkiem przez spoiki
z udziatem J.S.T., lezaca u podstaw ich przeksztalcenia z zaktadéw budzetowych
w spotki prawa handlowego nie zostala potwierdzona w rzeczywistosci
gospodarczej. Przyczyng powyzszego stanu rzeczy jest fakt, iz za zmianami
prawno-organizacyjnymi nie nastapito wdrozenie mechanizmdéw oceny cztonkdéw
wchodzacych w sktad zarzadu spotki za osiggane efekty, a wewngtrzne
mechanizmy nadzoru korporacyjnego zaczety funkcjonowaé, przyjmujac
fasadowg forme zapewnienia wymogdéw formalnych okreslonych w k.s.h.

System nadzoru korporacyjnego w spotkach w udziatem J.S.T. nie spelnia
wymagan narzuconych przez nowy paradygmat celu dzialalnosci
przedsigbiorstva. Na poziomie mikroekonomicznym nie dba o to, aby

przedsiebiorstwo dazylo do zwigkszania wartosci dla wiascicieli.
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Zakonczenie

Poniewaz ludzie zasiadajacy w radzie nadzorczej, poprzez swoje osobiste
zaangazowanie decyduja o sprawno$ci nadzoru korporacyjnego, ich postawa
wplywa na organizacj¢, a zatem winna przejawia¢ si¢ wzrostem wartosci
przedsigbiorstwa, gdyz to wtasnie w niej ogniskuja si¢ efekty dziatan osob, ktore
zasiadajg w organach spotek. Ze wzgledu na wzajemne przenikanie si¢ systemow
nie jest istotne czy jest to, jak w anglosaskim kregu kulturowym Rada
Dyrektorow, czy tez jak w systemie renskim Rada Nadzorcza 1 Zarzad. Ich cel
jest jasny, zapewni¢ wzrost wartosci dla wtasciciela.

Przedstawione w dysertacji rozwazania wynikaja z przekonania, ze
wlasciwym celem funkcjonowania przedsigbiorstw jest zwigkszanie wartosci dla
wlascicieli. Biorgc warto$¢ przedsigbiorstwa za punkt odniesienia, mozna zatem
dokona¢ oceny sity oddziatywania nadzoru korporacyjnego, obserwujac zmiany
tejze warto$ci. Dotychczasowe analizy funkcjonowania nadzoru korporacyjnego
koncentrowaty si¢ gléwnie na spotkach gietdowych, natomiast zarzadzanie przez
warto$¢ w spotkach, ktorych udziaty/akcje nie byly przedmiotem obrotu na
parkiecie gieldowym, nie byly przedmiotem zainteresowania i analiz. Powyzsze
sklonitlo autora dysertacji do podjecia proby wypelnienia powyzszej luki
1 dokonania oceny funkcjonowania nadzoru Kkorporacyjnego w ujeciu
warto$ciowym, dla spotek, ktore nie sg notowane na GPW.

W pracy dokonano zatozenia ze dazenie do maksymalizacji wartosci
przedsi¢biorstwa, uznawane jest za jego podstawowy cel dzialania, ktory
implikuje potrzebe alokacji zasobow przedsiebiorstwa pod katem realizacji tak
zdefiniowanego celu. Przyjecie nowego paradygmatu w zarzadzaniu, opierajacego
si¢ na podporzadkowaniu strategii rozwoju przedsigbiorstwa wymogom
efektywnego kreowania jego wartosci zostalo implementowane do spdtek
z udziatem J.S.T. Maksymalizacja wartosci, jako gléwny cel przedsiebiorstwa jest
celem silnie zorientowanym na wlascicieli przedsigbiorstwa, przy czym dzigki

wzrostowi wartosci dla akcjonariuszy tworzona jest dodatkowa wartos¢, ktora
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moze by¢ dystrybuowana takze pomigdzy innych interesariuszy 1 zapobiega
konieczno$ci podejmowania decyzji sanacyjnych wymaganych w art. 233 § 1 1 397
§ 1" k.s.h. i koniecznosci zaangazowania $rodkéw publicznych.

Majac na uwadze, ze podjecie problematyki zarzadzania przez warto$¢
w przedsiebiorstwach z udziatem J.S.T. wynika z potrzeb praktyki gospodarcze;,
dysertacji przyswiecal cel, aby jej rezultaty mialy walor aplikacyjny. Aby
osiggna¢ ten cel, dokonano przegladu teoretycznych koncepcji nadzoru
korporacyjnego 1 na tej podstawie wypracowano narzedzie stuzace okresleniu
funkcjonowania nadzoru korporacyjnego, poprzez wykorzystanie obserwacji
zmian wartosci przedsigbiorstwa.

Realizacji celu gléwnego pracy podporzadkowano realizacje celow
czastkowych, ktére kolejno stluzyly usystematyzowaniu wiedzy o systemach
nadzoru korporacyjnego 1 wskazaniu teoretycznych koncepcji  jego
funkcjonowania. Dokonano przedstawienia instytucji przedsigbiorstwa jako
organizacji generujgcej warto$¢ dla witascicieli. Dokonany przeglad koncepcji
nadzoru korporacyjnego oraz funkcjonowania przedsigbiorstwa stal si¢ podstawa
do podjecia proby opracowania metodyki oceny funkcjonowania nadzoru
korporacyjnego. Powyzsze dokonano poprzez przeglad istniejagcych narzedzi
1 wykonanie ich oceny pod katem adekwatno$ci do wyznaczonego celu
gléwnego niniejszej rozprawy.

Po pierwsze w rozprawie dokonano krytycznej analizy teorii nadzoru
korporacyjnego pod katem ich przystosowalnosci do uwarunkowan krajowych
1 wyjasnienia ro6znic funkcjonowania nadzoru, w zaleznoSci od zrddia
1 uwarunkowan kulturowo-prawnych danego modelu gospodarczego.

Po drugie, dokonano krytycznej analizy problematyki oceny
funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w aspekcie obserwacji zmian wartosci
przedsiebiorstwa, jako odzwierciedlenia sity oddzialywania organdéw nadzoru
korporacyjnego. Aspekt ten zostal wzbogacony o przedstawienie koncepcji

zarzadzania przez warto$¢ (Value Based Management) wraz z wykorzystaniem

13 Jezeli bilans sporzadzony przez zarzad wykaze strate przewyzszajaca sume kapitalow zapasowego i rezerwowych
oraz jedng trzecia kapitalu zaktadowego.
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wielkosci i parametru EVA®. W dysertacji, obserwacja zmian wartosci
przedsigbiorstwa, z wykorzystaniem szacowania metodg aktywow netto, jak
i obserwacja zmian wielkosci parametru EVA® stanowily podstawe dokonania
oceny skuteczno$ci funkcjonowania nadzoru korporacyjnego.

W wyniku dokonania procesu analizy zalezno$ci wartosci przedsiebiorstw
od efektywnos$ci nadzoru korporacyjnego, wchodzacych w sktad analizowanej
grupy ustalono, ze organ nadzoru formalnie petit funkcje nadzorcze, aprobujac
wyznaczone cele 1 Wwyznaczajagc mierniki  jego osiagnigcia, jednak
w rzeczywistosci funkcjonowat jako fikcja prawna, w roli normatywnej zastony.

Rezultatem poznawczym rozprawy jest dowiedzenie, iz wtasciwym celem
funkcjonowania niegietdowych przedsiebiorstw, takze z udziatem J.S.T. winno
by¢ zwigkszanie wartosci dla witascicieli. W pracy przedstawiono argumenty
przemawiajace za tym, ze jest to najwlasciwsza, sposrdd rozwazanych
wspolczesnie, koncepcja celu funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Stopien realizacji tego celu stanowi punkt odniesienia do dokonania oceny
rezultatow rozprawy. Rezultatem poznawczym rozprawy jest syntetyczne
spojrzenie na funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego w spdtkach z udziatem
J.S.T. Dokonany przeglad sugeruje, iz wpisang w filozofi¢ dziatania dbalos¢
o warto$¢ dla wiascicieli ma znikoma ilo§¢ podmiotow. W przypadku
pozostatych spolek nie jest widoczny efekt oddziatywania organdéw spotki, tj.
rady nadzorczej 1 zarzadu nastawiony na zwigkszanie bogactwa wlasciciela,
ktorym jest J.S.T.

Tym samym powstaje watpliwos¢, odnoszaca si¢ do skutecznosci nadzoru
korporacyjnego w spoétkach z udziatem J.S.T. Formalnie obowigzujace przepisy
prawne s3 przez organy spotki realizowane, jednak w praktyce, dziatania rady
nadzorczej 1 zarzadu nie znajduja odzwierciedlenia w zwigkszaniu wartosci
przedsiebiorstwa.

Podsumowujac, dokonany przeglad $wiadczy o  potencjalne;j
nieskutecznosci funkcjonowania nadzoru korporacyjnego w spdtkach prawa

handlowego sektora wodociggowego z udziatem J.S.T.
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Wioctawku, 2002, M.P.B., nr 371, poz. 4002.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2002, M.P.B., nr 618, poz. 6651.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji w Kaliszu, 2002,
M.P.B., nr 149, poz. 1587.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggéw i Kanalizacji, 2002,
M.P.B., nr 288, poz. 3107.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2003, M.P.B., nr 562, poz. 4532.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2004, M.P.B., nr 63, poz. 412.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociagdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2003, M.P.B., nr
457, poz. 3821.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2004, M.P.B., nr 266, poz. 1809.

Sprawozdanie finansowe Aquanet sp. z 0.0., 2003, M.P.B., nr 829, poz. 6295.
Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2003, M.P.B., nr 456, poz. 3812.
Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2003, M.P.B.,
nr 700, poz. 5446.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy, 2003, M.P.B.,
nr 742, poz. 5715.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2003, M.P.B., nr 182, poz. 1859.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2003, M.P.B., nr 497, poz. 4094.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i Kanalizacji w Gdyni, 2004,
M.PB., nr 196, poz. 1337.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
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42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.
50.

S1.

52.

53.
54.

55.

56.

57.

S8.

59.
60.

61.

62.

Czestochowskiego, 2003, M.P.B., nr 291, poz. 2638.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Miejskie w Radomiu, 2004, M.P.B., nr 38, poz. 245.
Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2003, M.P.B., nr 206, poz. 2031.
Sprawozdanie finansowe Wodociggi Kieleckie, 2003, M.P.B., nr 206, poz. 2034.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Gliwicach, 2003,
M.P.B., nr 730, poz. 5642.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji, 2003,
M.P.B., nr 266, poz. 2458.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2003, M.P.B., nr 682,
poz. 5332.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Olsztynie, 2003,
M.PB., nr 273, poz. 2513.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2004, M.P.B., nr 378, poz. 2545.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2004, M.P.B., nr 85, poz. 555.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Rybniku, 2003,
M.P.B., nr 343, poz. 3021.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2004, M.P.B., nr 222, poz. 1511.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2003, M.P.B., nr 564, poz. 4549.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2003, M.P.B., nr 542, poz.
4403.

Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsi¢biorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji, 2003,
M.P.B., nr 206, poz. 2033.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2004, M.P.B., nr 2, poz. 13.

Sprawozdanie finansowe Walbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji, 2003,
M.P.B., nr 835, poz. 6338.

Sprawozdanie finansowe Migjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2003, M.P.B., nr 305, poz. 2745.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2003, M.P.B., nr 824, poz. 6260.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji w Kaliszu, 2003,
M.PB., nr 218, poz. 2116.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2003, M.P.B,,
nr 249, poz. 2348.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdw i1 Kanalizacji, 2003,
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63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.
73.

74.

75.

76.

T7.

78.

79.

80.

81.

82.
83.

M.P.B., nr 215, poz. 2096.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2004, M.P.B., nr 1384, poz. 9822.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2005, M.P.B., nr 498, poz. 3839.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Lodzi, 2005, M.P.B., nr
313, poz. 2271.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2005, M.P.B., nr 686, poz. 5660.

Sprawozdanie finansowe Aquanet sp. z 0.0., 2005, M.P.B., nr 142, poz. 1026.
Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2004, M.P.B., nr 1293, poz. 9162.
Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2005, M.P.B.,
nr 441, poz. 3344.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi 1 Kanalizacja w Bydgoszczy, 2004, M.P.B.,
nr 1360, poz. 9638.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2004, M.P.B., nr 1120, poz. 7915.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2004, M.P.B., nr 916, poz. 6402.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Gdyni, 2005,
M.P.B., nr 141, poz. 1021.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2004, M.P.B., nr 982, poz. 6891.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miejskie w Radomiu, 2004, M.P.B., nr 1205, poz.
8528.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2004, M.P.B., nr 762, poz. 5257.
Sprawozdanie finansowe Wodociggi Kieleckie, 2004, M.P.B., nr 756, poz. 5251.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagdéw i Kanalizacji w Gliwicach, 2004,
M.P.B., nr 746, poz. 5140.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji, 2004,
M.P.B., nr 704, poz. 4833.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2004, M.P.B., nr
1128, poz. 7979.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Olsztynie, 2004,
M.PB., nr 676, poz. 4611.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2005, M.P.B., nr 97, poz. 710.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
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&4.

85.

86.

87.
88.

89.

90.

91.

92.

93.
94.

95.

96.

97.

98.

99.

100.

101.
102.
103.

2004, M.P.B., nr 1360, poz. 9641.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Rybniku, 2004,
M.P.B., nr 946, poz. 6623.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2005, M.P.B., nr 293, poz. 2116.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW, 2004, M.P.B.,
nr 1086, poz. 7662.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2004, M.P.B., nr 1028, poz. 7237.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2005, M.P.B., nr 274, poz.
1985.

Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsi¢biorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji, 2004,
M.P.B., nr 837, poz. 5814.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2005, M.P.B., nr 867, poz. 6998.

Sprawozdanie finansowe Walbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji, 2005,
M.P.B., nr 144, poz. 1039.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2004, M.P.B., nr 812, poz. 5622.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2005, M.P.B., nr 178, poz. 1293.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji w Kaliszu, 2004,
M.PB., nr 753, poz. 5192.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2004, M.P.B.,
nr 900, poz. 6290.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdéw i1 Kanalizacji, 2004,
M.P.B., nr 1330, poz. 9424.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2005, M.P.B., nr 1872, poz. 13034.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2006, M.P.B., nr 55, poz. 322.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociaggdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2005, M.P.B., nr
1620, poz. 11539.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2005, M.P.B., nr 1889, poz. 13128.

Sprawozdanie finansowe Aquanet sp. z 0.0., 2006, M.P.B., nr 335, poz. 1973.
Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2005, M.P.B., nr 1395, poz. 10167.

Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2006, M.P.B.,
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104.

105.

106.
107.

108.

109.

110.

111.

112.

113.

114.

115.

116.

117.
118.

119.

120.

121.

122.

123.

nr 73, poz. 435.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy, 2005, M.P.B.,
nr 1506, poz. 10843.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2005, M.P.B., nr 1023, poz. 7947.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2005, M.P.B., nr 1271, poz. 9412.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i Kanalizacji w Gdyni, 2005,
M.P.B., nr 1459, poz. 10565.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociaggow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2005, M.P.B., nr 10307, poz. 9630.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miejskie w Radomiu, 2005, M.P.B., nr 1166, poz.
8785.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociagéow 1 Kanalizacji
w Sosnowcu, 2005, M.P.B., nr 891, poz. 7152.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2005, M.P.B., nr 1381, poz. 10080.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi Kieleckie, 2005, M.P.B., nr 1187, poz. 8912.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagdéw 1 Kanalizacji w Gliwicach, 2005,
M.PB., nr 1171, poz. 8819.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji, 2005,
M.P.B., nr 963, poz. 7596.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2006, M.P.B., nr 259,
poz. 1548.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Olsztynie, 2005,
M.PB., nr 871, poz. 7023.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2005, M.P.B., nr 1481, poz. 10691.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2005, M.P.B., nr 1557, poz. 11147.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Rybniku, 2005,
M.P.B., nr 1265, poz. 9371.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociagéow 1 Kanalizacji
w Tychach, 2006, M.P.B., nr 64, poz. 382.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2005, M.P.B., nr 1658, poz. 11767.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW, 2006, M.P.B.,
nr 39, poz. 216.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2005, M.P.B., nr 1040, poz. 8056.

272



124.

125.

126.

127.

128.

129.
130.

131.

132.

133.

134.

135.

136.

137.

138.

139.

140.

141.

142.

143.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2005, M.P.B., nr 1753, poz.
12320.

Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsi¢biorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji, 2005,
M.P.B., nr 1099, poz. 8383.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2005, M.P.B., nr 1564, poz. 1195.

Sprawozdanie finansowe Waltbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji, 2005,
M.P.B., nr 1639, poz. 11649.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wrhoctawku, 2005, M.P.B., nr 1769, poz. 12412.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2005, M.P.B., nr 1608, poz. 11466.
Sprawozdanie finansowe Chorzowsko-Swictochtowickie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji, 2005, M.P.B., nr .

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji w Kaliszu, 2005,
M.P.B., nr 1002, poz. 7821.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2005, M.P.B.,
nr 1212, poz. 9061.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdw i1 Kanalizacji, 2005,
M.PB., nr 1671, poz. 11845.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2007, M.P.B., nr 334, poz. 1930.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2007, M.P.B., nr 887, poz. 5099.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociaggdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2006, M.P.B., nr
1149, poz. 6510.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2006, M.P.B., nr 1375, poz. 7805.

Sprawozdanie finansowe Aquanet S.A., 2007, M.P.B., nr 260, poz. 1501.

Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2007, M.P.B., nr 276, poz. 1586.
Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2006, M.P.B.,
nr 1270, poz. 7216.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy, 2006, M.P.B.,
nr 1208, poz. 6850.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2006, M.P.B., nr 1487, poz. 8454.

Sprawozdanie finansowe Gorno$laskie Przedsigbiorstwo Wodociggow w Katowicach,
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144.
145.

146.

147.

148.

149.

150.

151.

152.

153.

154.

155.
156.

157.

158.

159.

160.

161.

162.
163.

2006, M.P.B., nr 510, poz. 2936.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2007, M.P.B., nr 124, poz. 715.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociaggdw i Kanalizacji w Gdyni, 2007,
M.P.B., nr 190, poz. 1092.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2006, M.P.B., nr 1084, poz. 6132.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miejskie w Radomiu, 2006, M.P.B., nr 1211, poz.
6868.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Sosnowcu, 2007, M.P.B., nr 159, poz. 920.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2007, M.P.B., nr 125, poz. 725.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi Kieleckie, 2006, M.P.B., nr 1126, poz. 6373.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Gliwicach, 2006,
M.P.B., nr 1448, poz. 8225.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji, 20006,
M.P.B., nr 1041, poz. 8927.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2006, M.P.B., nr
1365, poz. 7748.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Olsztynie, 20006,
M.P.B., nr 733, poz. 4252.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2007, M.P.B., nr 699, poz. 4022.
Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Rzeszowie, 2006, M.P.B., nr 1121, poz. 6339.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2006, M.P.B., nr 1168, poz. 6622.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Rybniku, 2006,
M.P.B., nr 1397, poz. 7934.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Tychach, 2007, M.P.B., nr 737, poz. 4236.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2006, M.P.B., nr 1246, poz. 769.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW, 2006, M.P.B.,
nr 1296, poz. 7365.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2006, M.P.B., nr 845, poz. 4848.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2007, M.P.B., nr 450, poz.
2595s.
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164.

165.

166.

167.

168.

169.
170.

171.

172.

173.

174.

175.

176.

177.

178.

179.

180.

181.

182.

183.

Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsi¢biorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji, 2006,
M.P.B., nr 915, poz. 5252.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2006, M.P.B., nr 1488, poz. 8461.

Sprawozdanie finansowe Waltbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji, 2007,
M.P.B., nr 774, poz. 4448.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2006, M.P.B., nr 997, poz. 5676.

Sprawozdanie finansowe Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja, 2007, M.P.B., nr 1193,
poz. 6894.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2007, M.P.B., nr 136, poz. 786.
Sprawozdanie finansowe Chorzowsko-Swictochtowickie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji, 2007, M.P.B., nr 325, poz. 1876.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji w Kaliszu, 2006,
M.P.B., nr 893, poz. 5121.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2006, M.P.B.,
nr 1018, poz. 5796.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdw i1 Kanalizacji, 2006,
M.P.B., nr 1100, poz. 6224.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2007, M.P.B., nr 1857, poz. 10690.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2007, M.P.B., nr 2260, poz. 13017.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociaggdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2007, M.P.B., nr
2224, poz. 12810.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2007, M.P.B., nr 1902, poz. 10952.

Sprawozdanie finansowe Aquanet S.A., 2008, M.P.B., nr 39, poz. 228.

Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2007, M.P.B., nr 1889, poz. 10881.
Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2007, M.P.B.,
nr 2085, poz. 12000.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi 1 Kanalizacja w Bydgoszczy, 2008, M.P.B.,
nr 262, poz. 1530.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2007, M.P.B., nr 2258, poz. 13008.

Sprawozdanie finansowe Gorno$laskie Przedsigbiorstwo Wodociggow w Katowicach,
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184.
185.

186.

187.

188.

189.

190.

191.

192.

193.

194.

195.
196.

197.

198.

199.

200.

201.

202.
203.

2006, M.P.B., nr 455, poz. 2659.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2007, M.P.B., nr 1619, poz. 9328.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Gdyni, 2007,
M.PB., nr 1924, poz. 11081.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2007, M.P.B., nr 1796, poz. 10330.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miejskie w Radomiu, 2007, M.P.B., nr 1601, poz.
9216.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Sosnowcu, 2007, M.P.B., nr 1347, poz. 7790.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2007, M.P.B., nr 1598, poz. 9202.
Sprawozdanie finansowe Wodociggi Kieleckie, 2007, M.P.B., nr 1346, poz. 7782.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Gliwicach, 2007,
M.PB., nr 1918, poz. 11047.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji, 2007,
M.P.B., nr 1138, poz. 6572.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2007, M.P.B., nr
1940, poz. 11173.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow i1 Kanalizacji w Olsztynie, 2007,
M.P.B., nr 1056, poz. 6079.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2007, M.P.B., nr 1489, poz. 8615.
Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Rzeszowie, 2007, M.P.B., nr 1511, poz. 8741.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2007, M.P.B., nr 1636, poz. 9431.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Rybniku, 2007,
M.P.B., nr 1732, poz. 9978.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Tychach, 2007, M.P.B., nr 2211, poz. 12734.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2007, M.P.B., nr 1419, poz. 8211.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW, 2007, M.P.B.,
nr 1101, poz. 6353.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2007, M.P.B., nr 1486, poz. 8596.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2008, M.P.B., nr 132, poz.
775.
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204.

205.

206.

207.

208.

2009.
210.

211.

212.

213.

214.

215.

216.

217.

218.

219.

220.

221.

222.

223.

Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsi¢biorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji, 2007,
M.P.B., nr 1224, poz. 7072.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2007, M.P.B., nr 2166, poz. 12475.

Sprawozdanie finansowe Walbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji, 2008,
M.PB., nr 163, poz. 961.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2007, M.P.B., nr 1807, poz. 10401.

Sprawozdanie finansowe Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja, 2007, M.P.B., nr 2164,
poz. 12464.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2007, M.P.B., nr 1950, poz. 11234.
Sprawozdanie finansowe Chorzowsko-Swictochtowickie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji, 2007, M.P.B., nr 2173, poz. 12520.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji w Kaliszu, 2007,
M.P.B., nr 1298, poz. 7491.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2007, M.P.B.,
nr 1300, poz. 7505.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdéw i Kanalizacji, 2007,
M.P.B., nr 1444, poz. 8368.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2008, M.P.B., nr 1059, poz. 6161.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2008, M.P.B., nr 1928, poz. 10923.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociaggdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2008, M.P.B., nr
1953, poz. 11071.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2008, M.P.B., nr 1531, poz. 8700.

Sprawozdanie finansowe Aquanet S.A., 2009, M.P.B., nr 949, poz. 5450.

Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2008, M.P.B., nr 1295, poz. 7448.
Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2008, M.P.B.,
nr 99, poz. 546.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy, 2008, M.P.B.,
nr 2056, poz. 11657.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2008, M.P.B., nr 1997, poz. 11316.

Sprawozdanie finansowe Gorno$laskie Przedsigbiorstwo Wodociggow w Katowicach,
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224.
225.
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227.

228.

229.

230.

231.

232.

233.

234.

235.
236.

237.

238.

239.

240.

241.

242.
243.

2007, M.P.B., nr 139, poz. 779.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2008, M.P.B., nr 2081, poz. 11803.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i Kanalizacji w Gdyni, 2008,
M.PB., nr 1785, poz. 10131.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2008, M.P.B., nr 1708, poz. 9699.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miejskie w Radomiu, 2008, M.P.B., nr 1645, poz.
9360.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociagéow 1 Kanalizacji
w Sosnowcu, 2008, M.P.B., nr 1190, poz. 6871.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2008, M.P.B., nr 2048, poz. 11616.
Sprawozdanie finansowe Wodociggi Kieleckie, 2008, M.P.B., nr 1537, poz. 8729.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Gliwicach, 2008,
M.P.B., nr 1516, poz. 8612.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji, 2008,
M.P.B., nr 1108, poz. 6416.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2008, M.P.B., nr
1871, poz. 10594.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Olsztynie, 2008,
M.P.B., nr 1558, poz. 8835.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2008, M.P.B., nr 1680, poz. 9561.
Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Rzeszowie, 2008, M.P.B., nr 1591, poz. 9037.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2008, M.P.B., nr 1629, poz. 9267.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Rybniku, 2008,
M.P.B., nr 1967, poz. 11151.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Tychach, 2008, M.P.B., nr 1336, poz. 7651.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2008, M.P.B., nr 1977, poz. 11203.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW, 2008, M.P.B.,
nr 1967, poz. 11152.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2008, M.P.B., nr 1063, poz. 6184.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2009, M.P.B., nr 218, poz.
1240.
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244.

245.

246.

247.

248.

249.
250.

251.

252.

253.

254.

255.

256.

257.

258.

259.

260.

261.

262.

263.

Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsi¢biorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji, 2008,
M.PB., nr 977, poz. 5715.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2008, M.P.B., nr 2079, poz. 11794.

Sprawozdanie finansowe Waltbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji, 2008,
M.P.B., nr 1907, poz. 10801.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2008, M.P.B., nr 1663, poz. 9466.

Sprawozdanie finansowe Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja, 2009, M.P.B., nr 209,
poz. 1186.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2009, M.P.B., nr 81, poz. 463.
Sprawozdanie finansowe Chorzowsko-Swictochtowickie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji, 2008, M.P.B., nr 1922, poz. 10884.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji w Kaliszu, 2008,
M.P.B., nr 935, poz. 5474.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2008, M.P.B.,
nr 1122, poz. 6497.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdw i1 Kanalizacji, 2008,
M.P.B., nr 1508, poz. 8563.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2009, M.P.B., nr 1347, poz. 7671.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2009, M.P.B., nr 2605, poz. 14520.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociaggdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2009, M.P.B., nr
2644, poz. 14740.

Sprawozdanie finansowe Migjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2009, M.P.B., nr 1879, poz. 10487.

Sprawozdanie finansowe Aquanet S.A., 2009, M.P.B., nr 1877, poz. 10474.

Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2009, M.P.B., nr 1339, poz. 7626.
Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2009, M.P.B.,
nr 2013, poz. 11255.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy, 2009, M.P.B.,
nr 1848, poz. 10302.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2009, M.P.B., nr 2219, poz. 12345.

Sprawozdanie finansowe Gorno$laskie Przedsigbiorstwo Wodociggow w Katowicach,
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268.

2609.

270.

271.

272.

273.

274.

275.
276.

277.

278.

279.

280.

281.

282.
283.

2008, M.P.B., nr 2366, poz. 13202.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2009, M.P.B., nr 1210, poz. 6916.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i Kanalizacji w Gdyni, 2009,
M.P.B., nr 2271, poz. 12639.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2009, M.P.B., nr 1395, poz. 7766.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miegjskie w Radomiu, 2009, M.P.B., nr 1692, poz.
9537.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Sosnowcu, 2009, M.P.B., nr 1417, poz. 8037.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2009, M.P.B., nr 1732, poz. 9730.
Sprawozdanie finansowe Wodociggi Kieleckie, 2009, M.P.B., nr 2337, poz. 13031.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Gliwicach, 2009,
M.P.B., nr 1849, poz. 10308.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i1 Kanalizacji, 2009,
M.P.B., nr 1306, poz. 7430.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2009, M.P.B., nr
12543, poz. 14168.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Olsztynie, 2009,
M.PB., nr 951, poz. 5462.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2009, M.P.B., nr 2193, poz. 12209.
Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Rzeszowie, 2009, M.P.B., nr 1576, poz. 8922.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2009, M.P.B., nr 1687, poz. 9520.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdéw i Kanalizacji w Rybniku, 2009,
M.P.B., nr 1783, poz. 9962.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Tychach, 2009, M.P.B., nr 1552, poz. 8782.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2010, M.P.B., nr 288, poz. 1620.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW, 2009, M.P.B.,
nr 2545, poz. 14179.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2009, M.P.B., nr 1328, poz. 7560.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2009, M.P.B., nr 2111, poz.
11770.
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288.

2809.
290.

291.

292.

293.

294.

295.

296.

297.

298.

299.

300.

301.

302.

303.

Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsi¢biorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji, 2009,
M.PB., nr 1119, poz. 6419.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2009, M.P.B., nr 1692, poz. 9540.

Sprawozdanie finansowe Walbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji, 2009,
M.P.B., nr 2461, poz. 13709.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2009, M.P.B., nr 1698, poz. 9575.

Sprawozdanie finansowe Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja, 2009, M.P.B., nr 2206,
poz. 12281.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2009, M.P.B., nr 1985, poz. 11093.
Sprawozdanie finansowe Chorzowsko-Swictochtowickie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji, 2009, M.P.B., nr 2336, poz. 13021.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji w Kaliszu, 2009,
M.P.B., nr 1096, poz. 6285.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2009, M.P.B.,
nr 1239, poz. 7092.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdw i Kanalizacji, 2009,
M.P.B., nr 1539, poz. 8706.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2010, M.P.B., nr 1818, poz. 9856.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2011, M.P.B., nr 4, poz. 19.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociaggdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2010, M.P.B., nr
2374, poz. 12845.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2011, M.P.B., nr 217, poz. 1204.

Sprawozdanie finansowe Aquanet S.A., 2010, M.P.B., nr 1722, poz. 9365.

Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2010, M.P.B., nr 1024, poz. 5658.
Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2010, M.P.B.,,
nr 22, poz. 119.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy, 2010, M.P.B.,
nr 1402, poz. 7728.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2010, M.P.B., nr 1848, poz. 10011.

Sprawozdanie finansowe Gorno$laskie Przedsigbiorstwo Wodociggow w Katowicach,
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3009.
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314.

315.
316.

317.

318.

3109.

320.

321.

322.
323.

2009, M.P.B., nr 2484, poz. 13472.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2010, M.P.B., nr 1285, poz. 7097.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagdéw i1 Kanalizacji w Gdyni, 2010,
M.P.B., nr 1927, poz. 10355.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2010, M.P.B., nr 1853, poz. 10038.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miejskie w Radomiu, 2010, M.P.B., nr 1427, poz.
7871.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Sosnowcu, 2010, M.P.B., nr 1552, poz. 8511.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2010, M.P.B., nr 1832, poz. 9918.
Sprawozdanie finansowe Wodociggi Kieleckie, 2010, M.P.B., nr 1587, poz. 8668.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w Gliwicach, 2010,
M.PB., nr 1511, poz. 8314.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji, 2010,
M.P.B., nr 1304, poz. 7205.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2010, M.P.B., nr
1710, poz. 9296.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Olsztynie, 2010,
M.P.B., nr 845, poz. 4644.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2010, M.P.B., nr 2381, poz. 12890.
Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Rzeszowie, 2010, M.P.B., nr 1711, poz. 9303.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagdéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2010, M.P.B., nr 1134, poz. 6273.

Sprawozdanie finansowe Przedsiebiorstwo Wodociggow i Kanalizacji w Rybniku, 2011,
M.P.B., nr 72, poz. 405.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Tychach, 2011, M.P.B., nr 124, poz. 817.

Sprawozdanie finansowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2010, M.P.B., nr 2372, poz. 12836.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW, 2010, M.P.B.,,
nr 2235, poz. 12043.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2010, M.P.B., nr 1248, poz. 6919.
Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2010, M.P.B., nr 2516, poz.
13650.
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Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsigbiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji, 2010,
M.P.B., nr 1090, poz. 6208.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2010, M.P.B., nr 2271, poz. 12248.

Sprawozdanie finansowe Watbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociggow i Kanalizacji, 2010,
M.P.B., nr 1349, poz. 7436.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2010, M.P.B., nr 2252, poz. 12137.

Sprawozdanie finansowe Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja, 2010, M.P.B., nr 2421,
poz. 1311.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2010, M.P.B., nr 2110, poz. 11345.
Sprawozdanie finansowe Chorzowsko-Swictochtowickie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji, 2010, M.P.B., nr 2533, poz. 13745.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow i1 Kanalizacji w Kaliszu, 2010,
M.P.B., nr.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2010, M.P.B.,
nr 1071, poz. 5916.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdéw i Kanalizacji, 2010,
M.P.B., nr 1465, poz. 6088.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2011, M.P.B., nr 2313, poz. 12742.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2011, M.P.B., nr 2444. poz. 13477.

Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociggdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2011, M.P.B., nr
1733, poz. 9513.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2011, M.P.B., nr 2203, poz. 12117.

Sprawozdanie finansowe Aquanet S.A., 2012, M.P.B., nr 284, poz. 1556.

Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2011, M.P.B., nr 1090, poz. 6148.
Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2012, M.P.B.,
nr 183, poz. 977.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi 1 Kanalizacja w Bydgoszczy, 2011, M.P.B,,
nr 1597, poz. 8790.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Lublinie, 2011, M.P.B., nr 1375, poz. 7630.

Sprawozdanie finansowe Gorno$laskie Przedsigbiorstwo Wodociggow w Katowicach,

283



344.
345.

346.

347.

348.

349.

350.

351.

352.

353.

354.

355.
356.

357.

358.

359.

360.

361.

362.
363.

2011, M.P.B., nr 1647, poz. 9079.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2011, M.P.B., nr 1626, poz. 8958.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Gdyni, 2011,
M.P.B., nr 1913, poz. 10507.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2011, M.P.B., nr 1528, poz. 8409.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miejskie w Radomiu, 2011, M.P.B., nr 1740, poz.
9559.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Sosnowcu, 2011, M.P.B., nr 1406, poz. 7801.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2011, M.P.B., nr 1360, poz. 7545.
Sprawozdanie finansowe Wodociggi Kieleckie, 2011, M.P.B., nr 1404, poz. 7791.
Sprawozdanie finansowe Przedsicbiorstwo Wodociggow i Kanalizacji w Gliwicach, 2011,
M.P.B., nr 1400, poz. 7768.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji, 2011,
M.P.B., nr 1720, poz. 9439.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2011, M.P.B., nr
1531, poz. 8426.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociaggéow i1 Kanalizacji w Olsztynie, 2011,
M.P.B., nr 974, poz. 5483.

Sprawozdanie finansowe AQUA w Bielsku-Biatej, 2012, , M.P.B., nr 28, poz. 159.
Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Rzeszowie, 2011, M.P.B., nr 1683, poz. 9273.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagdéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2011, M.P.B., nr 1242, poz. 6937.

Sprawozdanie finansowe Przedsiebiorstwo Wodociggow i Kanalizacji w Rybniku, 2011,
M.P.B., nr 1743, poz. 9573.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Tychach, 2011, M.P.B., nr 2331, poz. 12844.

Sprawozdanie finansowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2012, M.P.B., nr 821.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustlug Wodociagowych HKW, 2012, M.P.B,,
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Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2011, M.P.B., nr 1984, poz.
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Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsigbiorstwo Wodociggéw i1 Kanalizacji, 2011,
M.P.B., nr 1522, poz. 8373.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2011, M.P.B., nr 2199, poz. 12092.

Sprawozdanie finansowe Watbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociggow i Kanalizacji, 2012,
M.P.B., nr 34, poz.187..

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2011, M.P.B., nr 1450, poz. 8051.

Sprawozdanie finansowe Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja, 2011, M.P.B., nr 2237,
poz. 12303.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2011, M.P.B., nr 1938, poz. 10596.
Sprawozdanie finansowe Chorzowsko-Swictochtowickie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji, 2011, M.P.B., nr 1602, poz. 8823.

Sprawozdanie finansowe Przedsiebiorstwo Wodociggéow i Kanalizacji w Kaliszu, 2011,
M.P.B., nr 1087, poz. 6129.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociaggi i Kanalizacja w Koszalinie, 2011, M.P.B.,
nr 1289, poz. 7176.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggéw 1 Kanalizacji, 2011,
M.P.B., nr 11842, poz. 10093.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Warszawie, 2012, M.P.B., nr 572, poz. 14171.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Krakowie, 2012, M.P.B., nr 984, poz. 10988.

Sprawozdanie finansowe Zaklad Wodociaggdéw i1 Kanalizacji w Lodzi, 2012, M.P.B., nr
942, poz. 16719.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wroctawiu, 2012, M.P.B., nr 1549, poz. 8572.

Sprawozdanie finansowe Aquanet sp. z 0.0. / Aquanet S.A., 2012, M.P.B., nr 1430, poz.
7913.

Sprawozdanie finansowe SAUR Neptun Gdansk, 2012, M.P.B., nr 1554, poz. 8598.
Sprawozdanie finansowe Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w Szczecinie, 2012, M.P.B.,,
nr 231, poz. 12326.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszczy, 2012, M.P.B.,
nr 620, poz. 14433.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji

w Lublinie, 2012, M.P.B., nr 370, poz. 13097.
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Sprawozdanie finansowe Gorno$laskie Przedsigbiorstwo Wodociggow w Katowicach,
2012, M.P.B., nr 165, poz. 11973.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Biatostockie, 2012, M.P.B., nr 1661, poz. 9185.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagdéw 1 Kanalizacji w Gdyni, 2012,
M.P.B., nr 282, poz. 12589.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagow 1 Kanalizacji Okregu
Czestochowskiego, 2012, M.P.B., nr 1585, poz. 8765.

Sprawozdanie finansowe Wodociagi Miejskie w Radomiu, 2012, M.P.B., nr 900, poz.
10507.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Sosnowcu, 2012, M.P.B., nr 023, poz. 11172.

Sprawozdanie finansowe Torunskie Wodociagi, 2012, M.P.B., nr 1622, poz. 8966.
Sprawozdanie finansowe Wodociggi Kieleckie, 2012, M.P.B., nr 1804, poz. 9975.
Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociagdéw i Kanalizacji w Gliwicach, 2012,
M.P.B., nr 191, poz. 12118.

Sprawozdanie finansowe Zabrzanskie Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji, 2012,
M.PB., nr 571, poz. 14162.

Sprawozdanie finansowe Bytomskie Przedsigbiorstwo Komunalne, 2012, M.P.B., nr
1771, poz. 9790.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji w Olsztynie, 2012,
M.P.B., nr 1153, poz. 6326.

Sprawozdanie finansowe AQUA (dane fragmentaryczne, zagregowanie, bez not, podmiot
wykluczony z proby), 2012, M.P.B., nr 046, poz. 11313.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Przedsicbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji
w Rzeszowie, 2012, M.P.B., nr 1735, poz. 9584.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej,
2012, M.P.B., nr 442, poz. 13451.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggéw i1 Kanalizacji w Rybniku, 2012,
M.P.B., nr 922, poz. 10630.

Sprawozdanie finansowe Rejonowe Przedsicbiorstwo Wodociggéw 1 Kanalizacji
w Tychach, 2012, M.P.B., nr 901, poz. 10514.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggdéw 1 Kanalizacji w Dabrowie
Gorniczej, 2012, M.P.B., nr 945, poz. 16200.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowych HKW, 2012, M.P.B.,,
nr 233, poz. 12340.

Sprawozdanie finansowe Wodociggi Ptockie, 2012, M.P.B., nr 1622, poz. 8963.
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Sprawozdanie finansowe Wodociagi i Kanalizacja w Opolu, 2012, M.P.B., nr 059, poz.
11388.

Sprawozdanie finansowe Elblaskie Przedsigbiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji, 2012,
M.P.B., nr 1589, poz. 8784.

Sprawozdanie finansowe Przedsigbiorstwo Wodociggdw i1 Kanalizacji w Gorzowie Wlkp.,
2012, M.P.B., nr 074, poz. 11471.

Sprawozdanie finansowe Watbrzyskie Przedsigbiorstwo Wodociggow 1 Kanalizacji, 2012,
M.P.B., nr 626, poz. 14469.

Sprawozdanie finansowe Miegjskie Przedsigbiorstwo Wodociggdw 1 Kanalizacji we
Wioctawku, 2012, M.P.B., nr 1637, poz. 9050.

Sprawozdanie finansowe Zielonogorskie Wodociagi i Kanalizacja, 2012, M.P.B., nr 873,
poz. 15786.

Sprawozdanie finansowe Tarnowskie Wodociagi, 2012, M.P.B., nr 121, poz. 11742.
Sprawozdanie finansowe Chorzowsko-Swictochtowickie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji, 2012, M.P.B., nr 846, poz. 10205.

Sprawozdanie finansowe Przedsi¢biorstwo Wodociggéow i1 Kanalizacji w Kaliszu, 2012,
M.PB., nr 871, poz. 10345.

Sprawozdanie finansowe Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie, 2012, M.P.B,,
nr 1484, poz. 8212.

Sprawozdanie finansowe Legnickie Przedsigbiorstwa Wodociggdéw i Kanalizacji, 2012,

M.P.B., nr 904, poz. 10531.
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Wielko$¢ EVA® i wspotczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociagow i Kanalizacji w Warszawie [z}]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 632 752 235,45 628 639 762,41 628 176 526,85 613 401 981,05 642 745 859,69 685441 237,39 797 480 896,17 902 920 094,34| 902 815 303,42| 1019 295915,16
Koszt dziatalnosci operacyjnej 1009 179 464,67 582276 291,84| 621398 016,50 682 834 174,33 609 336 230,63 675 165 326,37 714 528 662,48 799 368 031,32 851 658 483,15 879 715 033,51
Wynik (dziatalno$ci operacyjnej) -376 427 229,22 46 363 470,57 6778 510,35 -69 432 193,28 33 409 629,06 10275 911,02 82 952 233,69 103 552 063,02 51156 820,27 139 580 881,65
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek -105 399 624,18 12 518 137,05 1287916,97 -13 192 116,72 6347 829,52 1952 423,09 15 760 924,40 19 674 891,97 9 719 795,85 26 520 367,51
Wynik na dziatalnosci netto -271 027 605,04 33 845 333,52 5490 593,38 -56 240 076,56 27061 799,54 8323 487,93 67 191 309,29 83 877 171,05 41437 024,42 113 060 514,14

Amortyzacja bilansowa

136 575 682,24

136 905 740,56

143 081 208,41

145 130 210,86

164 027 829,58

177 729 706,28

188 403 624,04

188 685 956,38

189 138 095,18

206 844 479,18

Zmiana stanu aktywow obrotowych

-283 838 311,40

-143 113 686,83

-91 428 587,35

-128 568 390,06

-83 516 814,26

-17 441 183,22

-62 760 817,27

-182 102 720,84

-140 304 880,97

-159 081 865,49

Zmiana stanu zobowigzan

krbtkoterminonych 8732054936  -10209360,24| 252656 597,39|  -48 440 933,65 458988 761,58| 688 537974,79| -169 226 022,68 743 995 235,83| -208 503 589,34|  -30 714 810,85
Naktady inwestycyijne brutto 96 087 037,63] 73 287892,97] 272587360,86] 305402 597,12] 624499 555,02] 247 686 242,47| 457960 373,62| 896 710 016,65 1 864 278 292,48] 735 152 655,62
Operacyjny przeptyw pieniczny (FCF) 427056 722,47]  -55859 865,96]  37212450,97] -393 521 786,53] -57937978,58] 609 463 743,31| -434352280,24] -62 254 374,23 -1 982 511 643,19] -605 044 338,64
Kapital wlasny wg stanu na koniec roku 1782216210,89| 187837184941 1912066 812,48) 2310046 208,82| 2071413 956,73| 2059 902 409,34| 2387433 777,39| 2 634909 909,05 2 879953 290,52 3 162 359 762,19

obrotowego

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

26 182 050,00

27487 009,00

21943 810,48

14 232 403,50

6307 813,85

11126 987,04

31085 367,07

434154 921,61

1161312 235,75

1163 061 787,15

Razem kapitat whasny i obcy

oprocentowany 1 808 398 260,89| 1905 858 858,41/ 1934010 622,96 2324278 612,32 2077721 770,58| 2071029 396,38| 2418519 144,46 3069 064 830,66 4 041 265 526,27 4 325 421 549,34
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogétem w g stanu na koniec roku 98,55% 98,56% 98,87% 99,39% 99,70% 99,46% 98,71% 85,85% 71,26% 73,11%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego

w kapitale ogétem wg stanu na koniec 1,45% 1,44% 1,13% 0,61% 0,30% 0,54% 1,29% 14,15% 28,74% 26,89%
roku

gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘g dZ;chezjy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Efvilgnlyeﬁiitigﬁqpi;i‘lﬁﬁi‘ikzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,53% 9,76% 5,58% 6,72% 8.21% 5,46% 5,26% 345% 421% 2,11%
Koszt kapitatu 190 481 396,77] 185997 043,88] 107 852 762,70] 156 230 215,46] 170 500 302,89] 113 147 334,62 127 308 525,54] 105 729 406,31] 169 940 754,12] 91 348 966,20
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 617538 11924] 241856909,84] 70 640311,73] -549 752 001,98] 228438 281,47] 496 316 408,68] -561 660 805,78] -167 983 780,54] -2 152 452 397,31| 696 393 304,85
Wspotczynnik EVA 20,3415 20,1269 20,0365 20,2365 20,1099 0,2396 20,2322 20,0547 20,5326 20,1610

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Miejskie Przedsi¢biorstwo Wodociagow i Kanalizacji w Krakowie [zl]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 244 528 496,76| 247 018 804,06) 251 192 641,63| 248 339 205,52| 250 628 902,80| 251 955 741,71 262 186 528,40] 291 648 788,60) 318 974 051,40 343 626 758,29
Koszt dziatalnosci operacyjnej 234181 716,18| 234 452387,97| 235773 238,71 239872 919,31 237300 027,08 234838 646,54| 239 331240,16] 264216952,83| 272932 564,47| 298193 510,37
Wynik (dziatalno$ci operacyjnej) 10 346 780,58 12 566 416,09 15419 402,92 8 466 286,21 13 328 875,72 17 117 095,17 22 855 288,24 27431 835,77 46 041 486,93 45433 247,92
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 2 897 098,56 339293234 2929 686,55 1608 594,38 2532 486,39 3252 248,08 4342 504,77 5212 048,80 8747 882,52 8632317,10
Wynik na dziatalnosci netto 7 449 682,02 9173 483,75 12 489 716,37 6 857 691,83 10 796 389,33 13 864 847,09 18 512 783,47 22219 786,97 37293 604,41 36 800 930,82
Amortyzacja bilansowa 56 156 065,19 58 785 287,42 60 271 959,18 58032 016,38 53 788 105,82 51916 135,13 56 922 971,92 60397 113,89 62 400 520,51 72071 717,53
Zmiana stanu aktywow obrotowych -14 555 224,02 -12 581 148,98 -13358 231,15 -5 898 107,35 -25 756 257,01 -21 492 990,70 -7 158 306,51 -16 221 644,91 -79 558 834,90 -14 513 595,03

Zmiana stanu zobowigzan
krotkoterminowych

-868 600,40

148 322 210,19

-26 847 510,22

140 335 543,03

-33934 397,10

126 727 428,15

159 330 861,75

235735 244,23

-52 128 871,43

-13 750 442,40

Naktady inwestycyjne brutto

53726 792,55

96 216 524,77

67529 202,74

84 476 619,80

66 736 092,65

100 539 074,15

121 086 226,23

208 503 791,02

198 950 298,29

223489 127,30

Operacyjny przeptyw pieni¢zny (FCF)

-5 544 869,76

107 483 307,61

-34 973 268,56

114 850 524,09

-61 842 251,61

70 476 345,52

106 522 084,40

93 626 709,16

-230 943 879,70

-142 880 516,38

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

557461 128,04

571260 727,31

625 242 566,13

648 264 061,87

692 934 131,90

732036 381,81

760 221 505,37

784 188 428,71

812930 757,17

846 431 299,84

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

52740 461,53

67 839 650,99

63 618 284,61

33162 616,69

27480 983,13

34 237 640,96

73 895 793,35

187 141 509,10

300 656 584,34

277770 127,36

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

610 201 589,57

639 100 378,30

688 860 850,74

681 426 678,56

720415 115,03

766 274 022,77

834 117 298,72

971329 937,81

1113 587 341,51

1124 201 427,20

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 91,36% 89,39% 90,76% 95,13% 96,19% 95,53% 91,14% 80,73% 73,00% 75,29%
obrotowego

Udzial kapitahu obcego oprocentowanego w 8,64% 10,61% 9,24% 4,87% 3.81% 4,47% 8,86% 19.27% 27,00% 24,71%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bondéw skarbowych

Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% L11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bonéw skarbowych

Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej

Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitau obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 1021% 9.30% 545% 6,60% 8,07% 5,39% 5,12% 3,39% 423% 2,12%

Koszt kapitatu 62 288 018,85 59439 601,71 37551 388,87 45006 573,90 58 143 024,74 41312 886,61 42727 304,24 32903 826,98 47 146 490,00 23 809 665,57
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA -67 832 888,61 48 043 705,90 -72 524 657,44 69 843 950,19| -119 985 276,35 29163 458,91 63 794 780,16 60 722 882,19| -278 090 369,70| -166 690 181,96
Wspotczynnik EVA -0,1112 0,0752 -0,1053 0,1025 -0,1666 0,0381 0,0765 0,0625 -0,2497 -0,1483

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspotczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Zaklad Wodociagow i Kanalizacji w L.odzi [z}]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011

Przychody z dzialalnosci operacyijnej 191 187378,04] 200 856 908,24 204218 626,63| 216742 102,54] 226 809 282,36 212 083 592,20] 224721 074,23| 244924 567,12| 266 079 926,48 272 174 387,58
Koszt dziatalnosci operacyjnej 187475929,88] 204918 817,02] 200 110 983,74] 208 103 236,86] 207 350 788,78 211330 660,30] 218912 436,11] 238970 416,56| 260 097 323,93| 267 951 494,74
Wynik (dziatalnoci operacyjnej) 3711 448,16 493809122 4107 642,89 8638 865,68 19458 493,58 752 931,90 5 808 638,12 5954 150,56 5982 602,55 4222 892,84
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 1039 205,48 1333 284,63 780 452,15 1641 384,48 3697 113,78 143 057,06 1103 641,24 1131288,61 1 136 694,48 802 349,64
Wynik na dziatalnosci netto 2672 242,68 3 604 806,59 3327 190,74 6997481,20] 15761 379,80 609 874,84 4704 996,88 4822861,95 4845 908,07 3420 543,20
Amortyzacja bilansowa 2 740 296,64 3020 550,23 3457 566,77 3824 436,13 3817 840,01 4341413,74 4736 531,09 5505 822,53 5989 574,70 6113 680,34
Zmiana stanu aktywow obrotowych 37923066,04]  -4018489,67]  -5638684,23]  -3135236,84] -11684691,13]  -8233 92522 486 259,43 2641850,07] 458420791 -15857 946,05
ffg;ﬁg?efii‘fof;’;’:}:” 1azan 23304629,09 49673 100,77| 446826971 -479995,66| 46 188 905,38 -974 682,08 -621 636,09 91107334] 4702740846 55404 694,39
Naklady inwestycyjne brutto 3732699,17 299321333 7825 371,15 5 885 216,00 4009 483,43 5601 029,87 8320 467,45 5605 574,36 5523 181,83 3927533,17
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) -12938596,80] 49 286 754,59] -1 147 567,58 1321468,83]  50073950,63] -9 858 348,59 13 165,00 1170 186,21] 4775550149 45 153 439,21
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;my wg stanu na koniec roku 3280785641  35479682,69|  36419417,54|  41138161,83|  49737723,95| 4607663049  4933837399|  55539619,87| 58088 669,65 72292 824,14
Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na 0,00 0,00 0,00 345 078,12 2135 651,41 3871 358,94 5053 752,09 2920 001,28 212424477 2920 613,99
koniec roku obrotowego
E;f::;ﬁif;;fywmny i obey 3280785641  35479682,69|  36419417,54|  41483239,95|  5187337536|  49947989.43|  54392126,08)  58459621,15|  60212914,42| 75213 438,13
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
ogodtem w g stanu na koniec roku 100,00% 100,00% 100,00% 99,17% 95,88% 92,25% 90,71% 95,01% 96,47% 96,12%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w

: , : 0,00% 0,00% 0,00% 0,83% 4,12% 7,75% 9,29% 4,99% 3,53% 3,88%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o
obrotosy (s komanika GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 4229% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego 5 5 o 5 o > o > o > o > o 5 o > o > o
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 10,60% 9.83% 5,59% 6,72% 8,06% 5.33% 5.11% 3,55% 4,62% 2,18%
Koszt kapitatu 3477 182,03 3488 131,50 2037 376,11 2785 861,95 418053112 2662 887,20 2781 823,54 2074 014,20 2781 996,74 1636 11941
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA -16415778,84] 45798 623,09] -13 184943,69]  -1464393,12|  45893419,51| -12521235.80] -2 768 658,55 903 827,98] 44973 504,75] 43517 319,30
Wspotczynnik EVA -0,5004 1,2908 -0,3620 -0,0353 0,8847 20,2507 20,0509 20,0155 0,7469 0,5786

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspotczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociagow i Kanalizacji we Wroclawiu [z}]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 173 906 945,05 186 371 659,20 179 651 564,02 184 061 048,49 185 810 123,64 195361 511,82| 200458 921,68| 212 667 705,58] 248 852 510,73 134302 136,45
Koszt dziatalnosci operacyjnej 167 067 995,41 169 236 071,73 148 217 311,75 149 232 588,20 153 143 654,02 160 928 711,64 177795 193,75 188 164 765,69 192 311 563,20 112 653 113,42
Wynik (dziatalno$ci operacyjnej) 6 838 949,64 17 135 587,47 31434 252,27 34 828 460,29 32 666 469,62 34432 800,18 22 663 727,93 24 502 939,89 56 540 947,53 21 649 023,03
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 1914 905,90 4626 608,62 5972 507,93 6617 407,46 6206 629,23 6542 232,03 4306 108,31 4655 558,58 10 742 780,03 411331438
Wynik na dziatalnosci netto 4924 043,74 12 508 978,85 25461 744,34 28 211 052,83 26 459 840,39 27 890 568,15 18357 619,62 19 847 381,31 45798 167,50 17 535 708,65

Amortyzacja bilansowa

57774 281,55

52 369 086,81

39 813 127,04

39302 775,48

37565 654,42

39 549 462,50

43991 132,40

45350 707,44

48 359 995,07

28 844 773,62

Zmiana stanu aktywéw obrotowych 114729 606,64]  -10 333 890,75 2258823,21] 35 830 844,13 210883,02]  5760653,28] 3463143582 77992 483,26] -87375670,98] 20379 830,53
f?gig?eﬁ?so@:}:mm 223247357,05|  -93358670,08) -43028814,84] 99 182669,77|  -10800 748,58 101426 133,59| 12507621621| 206 147 804,80  -37 268 256,90| 269 740 039,95
Naklady inwestycyine brutto 201 646 990,02] 172 051 569,10] 113 427 567,46] 83 548 124.67] 62444 078,87] _ 55992311,84] 115033 076,63] 160 298 658,26] 187 085 128,96] 164 456 330,21

Operacyjny przeptyw pieni¢zny (FCF)

69 569 085,68

-210 866 064,27

-93 440 334,13

47317 529,28

-9430 215,66

107 113 199,12

37760 455,78

103 054 752,03

-217 570 894,27

131284 361,48

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

491 141 402,29

581684 934,67

655379 737,21

698 604 630,39

734 096 834,72

767985 749,31

777816 774,16

799 067 465,20

870 718 523,15

873 154 398,70

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

15 126 690,50

10 810 000,00

15965 412,12

70 515 286,62

62463 883,42

51 834 085,65

52616 984,12

115 645 659,49

250283 955,20

250 740 351,36

Razem kapitat whasny i obcy

obrocentowany 506268 092,79 592494 934,67| 671345 14933| 769 119917,01| 796560 718,14| 819819 834,96| 830433 758,28| 914 713 124,69 1121002 478,35/ 1 123 894 750,06
Udziat kapitatu wiasnego w kapitale
og6tem w g stanu na koniec roku 97,01% 98,18% 97,62% 90,83% 92,16% 93,68% 93,66% 87,36% 77.67% 77,69%
g g
obrotowego
Eﬁiﬁ eki‘;‘éfﬁiﬁ;eiin?;?fﬂ;??ffffﬁ w 2,99% 1,82% 2,38% 9,17% 7.84% 6,32% 6,34% 12,64% 22,33% 22,31%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;chesz ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Evevilgnlyefﬁiﬁi"iﬁi‘iﬁiﬂi‘ikzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,46% 9,74% 5,56% 6,49% 7,92% 5,36% 5,17% 346% 431% 2,12%
Koszt kapitatu 52973421,12] 57709 649,54]  37309246,71]  49889327,03| 63051 926,58] 43 921499,64]  42929917,05] 31666 328,55  48322925,20] 23 877 442,50
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 16 595 664,56] 268 575 713,81 -130 749 580,84  2571797,74] 7248214223 6319169948  5169461,27| 71388 423,48] 265893 819.47| _ 107 406 918,98
Wspotczynnik EVA 0,0328 20,4533 20,1948 20,0033 20,0910 0,0771 20,0062 0,0780 20,2372 0,096

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspotczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Aquanet sp. z 0.0. / Aquanet S.A. [z}]

EVA

Rok 2002

Rok 2003

Rok 2004

Rok 2005

Rok 2006

Rok 2007

Rok 2008

Rok 2009

Rok 2010

Rok 2011

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

190 348 474,52

224216 579,16

248 284 778,61

158 602 229,04

274 134 080,04

284 040 897,74

303 670 806,66

323024 336,88

334 064 319,64

359071 481,52

Koszt dziatalnosci operacyjnej

177 183 482,97

201 499 815,57

211 662 322,19

138 914 584,16

236 077 343,62

257 051 993,37

267 347 431,48

288 043 085,97

300 206 478,16

313 928 099,69

Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 13164991,55] 22716763,59]  36622456,42] 19687 644,88] 38056 736,42] 26988 904,37]  36323375,18]  34981250,91| 33857 841,48] 45 143 381,83
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 3686 197,63 6133 526,17 6958 266,72 3740 652,53 7230779,92 5127891,83 6901 441,28 6 646 437,67 6432 989,88 8577 242,55
Wynik na dziatalnosci netto 9478793,92] 16583 237,42] 29664 189,70] 15946 992,35]  30825956,50] 21861 012,54]  29421933,90]  28334813,24] 27424851,60] 36 566 139,28
Amortyzacja bilansowa 37966 597,45 62041 749,78]  73212307,44] 49 843 420,86]  82371859,63] 89867 334,25] 80 574 425,01 85328 646,11] 96761 87895] 97 470 858,24
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 2244535,66]  6474064,29] -18373234,78] -3 441 695,96 6535 171,14]  -15294740,57) -89552790,27] -47955362,81] -11630427,47 77272271,46
Zmiana stanu zobowigzan 171 693972,39| 225250 326,76| 391 480 051,02 7864 457,68| -175151752,79| 195543 903,31| 409 344 822,96| -121092 182,63|  337580203,74| 361 281 342,28

kroétkoterminowych

Naktady inwestycyjne brutto

92215 374,23

118 351 538,16

95565 073,22

68 061 600,96

129 562 300,01

148 976 228,04

104 684 638,57

140 867 587,90

221943 334,64

209 522 791,57

Operacyjny przeptyw pieni¢zny (FCF)

124 679 453,87

179 049 711,51

380418 240,16

-13 577 341,39

-198 051 407,81

143 001 281,49

325103 753,03

-196 251 673,99

228 193 172,18

278 523 276,77

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

695 685 592,26

666 080 228,91

794 791 156,47

811161 368,01

830 510 654,62

834 172 620,97

853599 300,47

965 181 396,42

974 357 530,72

993 566 187,11

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

152 819 607,85

215612 536,80

230 993 040,86

316 434 591,34

347 809 728,80

383 340 909,82

567452 332,82

668 657 710,54

739 624 174,10

695 961 457,37

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

848 505 200,11

881692 765,71

1025784 197,33

1127 595 959,35

1178 320 383,42

1217513 530,79

1421051 633,29

1633 839 106,96

1713 981 704,82

1689 527 644,48

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 81,99% 75,55% 77,48% 71,94% 70,48% 68,51% 60,07% 59,07% 56,85% 58,81%
obrotowego

Udziat kapitahu obcego oprocentowanego w 18,01% 24,45% 22,52% 28,06% 29,52% 31,49% 39,93% 40,93% 43,15% 41,19%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
obrotowy (w komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych

Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% L11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych

Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej

Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 9,78% 8,61% 5,25% 5.97% 7,08% 4,90% 4,54% 3,14% 3.97% 2,07%
Koszt kapitatu 83019267,99] 75899742,77| 53808409,21]  67287362,07| 83424 031,90] 59 620 894,59| 64 546 374,85|  51372357,60] 68 006 268,80] 35015 375,90
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 41660 185,88 103 149 968,74 326 609 830,95| _ -80 864 703,46] -281475439,71| 83 380 386,90] 260 557 378,17] -247 624 031,60| 160 186 903,38] 243 507 900,87
Wspotczynnik EVA 0,0491 0,1170 0,3184 20,0717 20,2389 0,0685 0,1834 20,1516 0,0900 0,1441

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélezynnik EVA® w latach 2002-2011 - SAUR Neptun Gdansk [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyijnej 13222231934] 138 686 558,31 143 099432,85] 141454 853,87 143 746 765,75| 146 585 074,32 168 170 807,71 185 445 199,66| 208 083 411,21| 232 973 035,70
Koszt dziatalnosci operacyjnej 126 108 635,26] 132994 828,28 139 554 627,85] 136924 324,58] 139 669 169,30] 140 310 388.47] 161 970 710,39 176 848 302,96] 197 362 635,82 _ 221 630 137,57
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 6113 684,08 5691 730,03 3544 805,00 4530 529,29 4077 596,45 6274 685.85 6200 097,32 8596896,70]  10720775,39]  11342898.13
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 1711831,54 1536 767,11 673 512,95 860 800,57 774 743,33 1192 190,31 1178 018,49 1633 410,37 2036 947,32 2155 150,64
Wynik na dziatalnosci netto 4401 852,54 4154 962,92 2871292,05 3669 728,72 3302853,12 5082 495,54 5022 078,83 6963 486,33 8 683 828,07 9187 747,49
Amortyzacja bilansowa 2130 533.83 2097 345,25 2364 894,26 288170195 3087 705,44 288127145 2459 400,11 2480 904,60 2724793,58 3006 235,33
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 3886443,75] 361595642]  2605591,65|  2738183,17| 284398834  2261227.83] _ -8605647.92] -3 324 769,51 77598 170,86] 6971 800,06
Zmiana stanu zobowigzan

, . 44 473 916,68 589521,75| 50360 148,20]  2160341,06] 221376183 826897,28| 43033198200 47178 606,21|  55824790,50| 65985 155,55
krétkoterminowych ’ ’ ? ’ ’ ? i i i i
Naklady inwestycyjne brutto 244449851 1852 755,44 2943 204,92 2708 620,36 2620 977,08 2496 432,46 2828376,11 853 354,43 3018 913.63 3450372,28
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 44 675 360,79 194 074,56] 50047 537,94 -1055714,42]  -1288 168,69 2379209.42] 39080 652,51| 52444 873,20] 56 616 327.66] 67 756 966,03
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 23717404,81| 28208 138,70|  34230180,31|  39209173,72|  45213765,56|  43430787,98|  5449296623|  48880611,74| 5026919561 5443432741
Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
koniec roku obrotowego
E;f::;nﬁzf;;a:y‘”"”“y i obey 23717404,81| 28208 138,70|  3423018031|  39209173,72| 45213 765,56]  43430787,98|  54492966,23|  48880611,74| 50269 195,61| 54 434 327,41
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
ogdtem w g stanu na koniec roku 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w

. ; 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

kapitale ogotem wg stanu na koniec roku ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych
Srednia realna rentowno$¢ 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2.22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitatu obcego z o o o
uwzglednieniem tarczy podatkowej 6,08% 4.83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,60% 9.33% 5,59% 6,74% 8,22% 547% 5.29% 3,60% 4,68% 2,19%
Koszt kapitatu 2513 719,06 2773 240,62 1914 905,74 2642 106,91 3715 586,67 2377 041,18 2881537.85 1761591,13 2351775.23 1189 935,44
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA 42161 641,73] 2579 166,06] 48 132632,20] -3 697 821,32] -5 003 755,36 216824  36199114,66] 50 683 282,07| 54 264 552,42| 66 567 030,58
Wspotczynnik EVA 1,7777 20,0014 1,4061 -0,0943 20,1107 0,0000 0,6643 1,0369 1,0795 1,2229

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.




Wielko$é EVA® i wspélczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Zaklad Wodociagéw i Kanalizacji w Szczecinie [z1]

EVA

Rok 2002

Rok 2003

Rok 2004

Rok 2005

Rok 2006

Rok 2007

Rok 2008

Rok 2009

Rok 2010

Rok 2011

Przychody z dziatalnoéci operacyjnej

95 517 949,85

112 033 333,88

106 007 258,39

103 578 091,92

112 405 470,67

117 883 042,52

142 573 092,37

159 684 015,62

172 527 464,41

193 194 433,03

Koszt dziatalnosci operacyjnej

93 278 704,27

91 656 764,33

89 041 601,55

96 881 435,79

102 183 768,16

104 269 253,31

126 940 772,77

137779 996,52

133 018 226,82

167 725 281,39

Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 2239245.58]  20376569.55]  16965656,84] 6696 656,13 1022170251  13613789.21  15632319,60| 21904 019,10 3950923759 25469 151,64
Stopa podatku CIT 28.00% 27.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00%
Podatek 626988,76]  5501673.78|  3223474.80]  1272364.66 194212348 258661995  2970140.72|  4161763.63] 750675514 483913881
Wynik na dzialalnosci netto 1612256,82|  1487489577|  13742182,04]  542429147|  8279579.03|  11027169.26] 12662 178,88 1774225547 3200248245 20630 012,83
Amortyzacja bilansowa 9924167.31|  10324771,18]  11000819,17]  13213486,76|  15848717.13]  18620305.55| 2935644898 3706128533  28882497,52| 47875 674,52
Zmiana stanu aktywow obrotowych -660 557.45]  -18915083,19] 1364550881 1950419525 -13170449.99 991723590 454193427  -5488258.52| -14394468.27| 29 131 166,03
fg;ﬁgﬁefi?ﬁog’;’:}:”‘qza“ 2015677,55  4682929499|  2205509,14|  80413409,92|  111545486,56| -16390482,82|  82689592,01| 108032300,09  -25616420,54| 82300 995,53
Naklady inwestycyjne brutto 1392987232 93730631.77) 97858 688,36 13236052736 216328 862,83 26951444093 278306 788,01|  199495343,00] 159025946,59| 4772194318
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) -5069 683,19]  40616753,02| -88966 705,10/ -52813534,46]  -93825530,10| -266 174 684,84| -158 140 502,41 42 147760,63| -13815185543] 73953 573,67

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

152 819 601,01

168 080 975,50

245140 151,20

252 247 856,98

263 076 483,16

284 235 546,84

305 175 865,02

327 845 329,38

383 585 456,77

389 444 099,88

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

0,00

1384 373,00

14353 168,77

47463 072,57

116 940 994,51

198 126 995,64

269 748 975,40

32320537497

431951 985,51

420892 810,29

Razem kapitat whasny i obcy

obrocentowany 152819 601,01| 169465 348,50  259493319,97] 299710929,55| 380017477,67| 482362 542,48| 574 924 840,42 651 050 704,35 81553744228 810336 910,17
Udziat kapitatu wiasnego w kapitale
og6tem w g stanu na koniec roku 100,00% 99,18% 94.47% 84,16% 69,23% 58,93% 53,08% 50,36% 47,03% 48,06%
g g
obrotowego
Eﬁiﬁ eki‘;‘éfﬁiﬁ;eiin?;?fﬂ;??ffffﬁ w 0,00% 0,82% 5,53% 15,84% 30,77% 41,07% 46,92% 49,64% 52,97% 51,94%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;chesz ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Efvilgnlyefﬁiﬁi"iﬁi‘iﬁiﬂi‘ikzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,60% 9,79% 551% 6,30% 7,03% 4,712% 4.41% 3,05% 3.81% 2,04%
Koszt kapitatu 16196 778,12]  16591499,18]  14294379,13] 18891 714,52]  26721025,83] 22774511,53] 25363 765,50] 19833 405,99] 31040 483,90] 16 554 204,81
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 21266461,32]  57208252,20] -103 261 08423 71705 248,99 -120 546 555,92| -288 949 196,37| -183 504 267,91] 61 981 166,62] -169 192339,33] 57 399 368,86
Wspotczynnik EVA 20,1392 20,3376 20,3979 20,2392 03172 20,5990 20,3192 20,0952 20,2100 0,0708

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Bydgoszezy [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 108 168 607,66 108 987 177,44| 105065 885,15 107 113 751,04 102029 738,50 106 214 640,54 126 124 000,00 138517 000.00] 172616 340.89] 185875 411,18
Koszt dziatalnosci operacyjnej 104717 695,60 105 865305,51| 101 960 098.49| 103 214 064,86 96 345798,07| 98 585010,33| 115967 000,00 114 352000,00] 128 514004,13] 151215 439,78
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 3450912,06  3121871,93]  3105786,66] 389968618  5683940.43] 762963021 1015700000 24 165000,00] 44 102336,76] 34659 971.40
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 966 255,38 842 905,42 590 099.47 740 940,37 1079948,68]  1449629.74]  1929830,00]  4591350,00]  8379443.98] 6585 394,57
Wynik na dzialalnosci netto 2484656,68] 2278 966,51 2515687,19  315874581]  4603991,75] 618000047  8227170,00]  19573650,00 3572289278 28074 576,83
Amortyzacja bilansowa 19333 988,25 21778732,53]  22910342,04] 2551059992 26308 525,04]  25519603,08] 25699 000,00  21972000,00] 29 08263542 37687 334.88
Zmiana stanu aktywow obrotowych 9695582,95]  -10911174,76]  -1013 798,89  -40349032.89] 49303 006,51|  -8422226,78| 47 188 182,87| 46 853 000,00] -145999 451.48] -107 325 465,68
Zmiana stanu zobowigzai 39.665089,66) 53 171507,57|  -4865582,52] -1061013333] 46293 102,54|  96598999.34|  155205931,93| 223 287000,00  305900212,35| 49264 233,59

kroétkoterminowych

Naktady inwestycyjne brutto

27711 834,62

41224 210,58

57771 634,97

38 809 737,82

63 374 208,55

132 090 668,14

172 302 000,00

223 884 000,00

217432 899,64

146 522 752,78

Operacyjny przeptyw pieni¢zny (FCF)

24076 317,02

25093 821,27

-38 224 987,15

-61 099 558,31

-35471 595,73

-12214 292,03

-30 358 080,94

-5 904 350,00

7273 389,43

-237 350 540,34

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

282 638 548,91

284 449 177,92

312 447 493,86

313 786 788,44

317 522 040,61

331929 445,58

327781 000,00

357 610 000,00

407 620 603,59

433 159 734,67

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

9279 116,53

23 892 743,56

49 968 667,59

102 202 337,00

154 219 515,57

225443 577,00

229 881 000,00

327 827 000,00

559 369 448,58

545335 907,96

Razem kapitat whasny i obcy

obrocentowany 291917 665,44 308341 921,48| 362416 161,45 415989 125,44 471741 556,18| 557373 022,58| 557 662 000,001 685 437 000,00| 966 990 052,17| 978 495 642,63
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 96,82% 92,25% 86,21% 75,43% 67,31% 59,55% 58,78% 52,17% 42,15% 44.27%
obrotowego

Udziat kapitahu obcego oprocentowanego w 3,18% 7.75% 13,79% 24,57% 32,69% 40,45% 4122% 47,83% 57,85% 55,73%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

gﬁigi‘xg‘zg‘g lfg‘;gﬁ;ﬁgﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Efvil;yc;gﬁiﬁﬁﬁfiﬂiﬁiﬂi‘ikzoWej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,45% 9.44% 5,38% 6,06% 6,96% 4,73% 4,52% 3,07% 3,73% 2,03%
Koszt kapitatu 30519 652,78] 29 119320,54] 19500 722,50] 25222 880,37| 32821 641,69  26380029,76]  25195481,71] 21020 740,95] 36027 696,20] 19 887 253,36
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 6 443 335,75 4025499,28]  57725709,65] -86322438,69] 68293 237.42]  -38594321,79] 55553 562,65 26925 090,95]  -28 754 306,77| 257 237 793,69
Wspotczynnik EVA 20,0221 20,0131 20,1593 20,2075 20,1448 20,0692 20,0996 20,0393 20,0297 20,2629

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Lublinie [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjne] 96935920,55|  98645287,09]  117861239.75] 121989 610,62 111786061,72| 117179 420,08| 120849 358,88| 131098 129,98 134179 122,01| 140377 973.29
Koszt dziatalnosci operacyjnej 9401307744 94863346,83| 115711914,57] 119376937.06| 109558 643,33| 11289037148 119266 024,83 125280 306,35 128 929 758,45 135 404 001,62
Wynik (dziafalnosci operacyjnej) 292284311 378194026] 214932518  2612673,56| 222741839  4289048.60  1583334.05|  5817823,63|  5249363,56] 497397167
Stopa podatku CIT 28.00% 27.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00%
Podatek 818396,07| 102112387 40837178 496 407,98 42320949 814919.23 300 83347 1105 386.49 997 379,08 945 054,62
Wynik na dzialalnosci netto 2104447,04  2760816,39 174095340 2116265.58 180420890  347412937| 128250058  4712437,14] 425198448 402891705
Amortyzacja bilansowa 17534302,84] 20093 464,86 2029404043 2130890898  21929317.29| 22549 147.42]  25003263,56| 27 154443,69|  27100778,75  27271790,02
Zmiana stanu aktywow obrotowych 656052522 626660948  -1770822,12]  4778817.22]  -2370689.89 -846025.29|  -3963589.69| -19719973,57| -15753281,76]  -9468 136,39
fg;ﬁgﬁefi?ﬁog’;’:}:“qza“ 29393250,94  49833486,67| -17106 884,55 4131862459  -4106034,71|  53160451,30| -14905503,06| 37793 188,15 40503 554,51| 45413 393,08
Naklady inwestycyjne brutto 12256 108.37| 1277617845 2389265564 2336170695  21402894,66]  36370443,14] 3211138946  12508796,86|  17201217.26] 21968 550,10
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 3021536723 53644979.99] 2073536848 3660327498 414609307  41967259.66| -24694718,07] 3743129855 3890181872 45277 413,66

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

188 669 114,59

199 382 603,99

224 048 423,52

237920 362,16

242 673 785,71

257 883 678,39

275105 953,44

312103 742,04

328 656 908,72

322 186 730,76

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na

Konto toks obrotowos 6375 084,00 5697922,10 4987 379,66 6368 635,50 0,00 3324 029,62 24 108,13 109 008,73 52134,61 0,00
E;f::;ﬁif;;fywmny i obey 195044 198,59 205 080 526,09) 229 035 803,18| 244288 997,66 242 673 785,71| 261207 708,01| 275 130061,57| 312212750,77| 328709 043,33| 322 186 730,76
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 96,73% 97,22% 97,82% 97,39% 100,00% 98,73% 99,99% 99.97% 99,98% 100,00%
obrotowego

Eﬁiﬁ eki‘;‘éfﬁiﬁ;eiin?;?fﬂ;??ffffﬁ w 3.27% 2,78% 2,18% 2,61% 0,00% 1,27% 0,01% 0,03% 0,02% 0,00%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘;fﬁ;ﬁiﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
E\izlglzé(;iitig;p;fcuz;l;;ﬁ?kzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,45% 9,69% 5,56% 6,67% 8,22% 5,45% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
Koszt kapitatu 20383 718,92]  1987723569]  12735517,12]  16286384,17] 1994249922  14235509,22] 14 548 173,94 11250 501,06 15377 342,31 7043 008,11
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 983164831 3376774429 -33470885,60]  20316890,82] 24 088 592,30] 27 731750,44]  -39242892,01] 26 180 797,49] 23 524476,41] 38 234 405,55
Wspotczynnik EVA 0,0504 0,1647 20,1461 0,0832 20,0993 0,1062 20,1426 0,0839 0,0716 0,1187

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspolezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Gérnos$laskie Przedsiebiorstwo Wodociagéw w Katowicach[zl]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 279 964 062,32 275 025 946,20] 269 095 869,40 245494 312,62] 281 570 538,32] 280974 154,80] 282 680 804,98
Koszt dziatalnosci operacyjnej 256 716 490,34| 260 727 659,52 287782 105,80 251 754 714,45] 274 891 290,65] 271491 657,23] _ 265 008 461,72
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 23247571,98] 14298 286,68 -18 686 236,40] -6 260 401,83 6679 247,67 9482497,57] 17 672 343,26
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 4417 038,68 2716 67447 -3550384,92]  -118947635 1269 057,06 1801 674,54 335774522
Wynik na dziatalnosci netto 1883053330 11581612,21] -15135851.48] -5 070 925,48 5410 190,61 7680823,03] 14314 598,04
Amortyzacja bilansowa 87433661,74] 81020 623,08] 78 856 824,07| 79 709 698,20] 78218 904,66] 72 646409,28] 68 674 350,59
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 194382 564.22]  -10238954,98] 38054499,74]  -55729948,88]  -15258 851,24] 36 279 856,56 _ -21 894 307,23
fg;ﬁgfefﬁ?ﬁof;’;’:}:” 1azan 79208 436,41 192000 714,83|  -74 188 163,49 3122149,50]  7754543564|  90042996,83| 101394 030,18
Naklady inwestycyjne brutto 69213 841,56] 54 078369.98]  25526502,50] 17808 673,61] 113284 473,93 263 475935,69] 530 975 366,39
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 778 123 774,33] 220 285 625,16] 74048 193,14]  2021999.27| 32 631205,74] -129 385 563,11| 368 486 694,31
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 1142499 509,04| 1247 064 086,54| 1217 651421,61| 1212797227,77| 1219814 481,02 1240 779 906,04| 1257237 091,72
fgﬁii*r‘;zflyo‘l’fr’;‘t’gfv‘g;’;”a“y W stanu na 85 761 526,48 10 773 223,31 7911 802,76 5907 365,18 567112821 2061 714,46 8 124 963,37
ORsrz::;nliii);;fyw’(asny i obcy 1228261 035,52 1257837 309,85 1225563224,37) 1218704 592,95 1225485 609,23| 1242 841620,50| 1265 362 055,09
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
ogdtem w g stanu na koniec roku 93,02% 99,14% 99,35% 99,52% 99,54% 99,83% 99,36%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w o o
kapitale ogotem wg stanu na koniec roku 6,98% 0.86% 0,65% 0,48% 0,46% 0,17% 0,64%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentowno$¢ 52 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych
Srednia realna rentowno$¢ 52 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
Realna premia za ryzyko prowadzenia 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wiasnego 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
leal“a stopa oprocentowania kapitatu 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego X , . . X . .
Realny koszt kapitalu obcego z 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 6,55% 8,18% 5,46% 5,28% 3,60% 4,68% 2,18%
Koszt kapitatu 80409 547,60] 10295151534 66 932370,13| 64333 652,35 44 101 157,20 58 110 685,24] 27 638 450,35
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 158533 321,92] 117334 109,82] -140980 563,27] 66355 651,62 -11 469 951,46 -187 496 248,35| 396 125 145,16
Wspotczynnik EVA 20,1291 0,0933 20,1150 20,0544 20,0094 20,1509 20,3131

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Wodociagi Bialostockie [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 58 339 602,30 60 853 753,90 65 009 993,32 65 809 983,83 69 622 808,00 71531216,15 73 952 879,48 83 958 212,67 89934 961,02 92 467 429,17
Koszt dziatalnosci operacyjnej 58 377 169,50 60 842 752,71 65 962 898,74 66 934 614,11 70 262 309,67 72 140 888,42 73 939 323,49 83172 270,60 85625 091,76 87722 092,31
Wynik (dziatalno$ci operacyjnej) -37567,20 11 001,19 -952 905,42 -1124 630,28 -639 501,67 -609 672,27 13 555,99 785 942,07 4309 869,26 4745 336,86
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek -10 518,82 2970,32 -181 052,03 -213 679,75 -121 505,32 -115 837,73 2 575,64 149 328,99 818 875,16 901 614,00
Wynik na dziatalnosci netto -27 048,38 8 030,87 -771 853,39 -910 950,53 -517 996,35 -493 834,54 10 980,35 636 613,08 3490 994,10 3843 722,86
Amortyzacja bilansowa 18 944 038,69 20513 518,48 20727 389,78 20516 272,63 19 982 252,26 19992 277,68 21030 496,03 25487 160,50 23 830 917,62 24 778 755,96
Zmiana stanu aktywow obrotowych -6 718 879,05 -15 729 056,76 -8 921 951,95 -5497 960,75 -1124 292,36 -5 955 506,84 -20 681 452,30 -10 841 847,84 -4 740 893,66 -13 649 820,47

Zmiana stanu zobowigzan
kroétkoterminowych

13 912 748,11

16 485 717,99

19 860 240,69

21921 728,57

23 678 862,71

25867 983,75

-368 110,44

-2671 067,59

37743 846,39

-6 289 821,36

Naktady inwestycyjne brutto

15 812 000,00

4238 605,81

11 807 046,99

25577791,81

26 086 148,75

37288 144,06

39 851 482,55

23210257,43

41768 068,83

62 934 368,08

Operacyjny przeptyw pieni¢zny (FCF)

10 298 859,37

17 039 604,77

19 086 778,14

10 451 298,11

15932 677,51

2122 775,99

-39 859 568,91

-10 599 399,28

18 556 795,62

-54 251 531,09

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

225658 289,83

231398 860,93

234 522 507,11

237732 338,77

240218 305,15

241994 472,92

246 100 428,32

261500 163,67

272177 853,07

276 463 103,95

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

13 050 510,00

9134 000,00

6 940 000,00

4100 000,00

1500 000,00

0,00

0,00

34 000,00

34 000,00

0,00

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

238 708 799,83

240 532 860,93

241462 507,11

241 832 338,77

241718 305,15

241994 472,92

246 100 428,32

261534 163,67

272211 853,07

276 463 103,95

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 94,53% 96,20% 97,13% 98,30% 99,38% 100,00% 100,00% 99,99% 99,99% 100,00%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 547% 3,80% 2,87% 1,70% 0,62% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,00%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
obrotowy (w komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych

Srednia realna rentowno$¢ 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2.22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych

Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,35% 9,64% 5,55% 6,69% 8,19% 547% 5.29% 3,60% 4,68% 2,19%
Koszt kapitatu 24709 698,61 23190 843.96]  13400463,33] 16 183 184,34] 19806 153,79] 13 244 770,66] 13 013 563,92 9424 955,67] 1273449755 6043 488.75
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA -14410839,24] -6 151 239,19 568631481 5731886,22] 387347628 -11121994,67| 52873 132,82 _ -20 024 354,96 5822298,07] 60295 019.85
Wspotczynnik EVA 20,0604 20,0256 0,0235 20,0237 20,0160 20,0460 20,2148 20,0766 0,0214 20,2181

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Gdyni [z]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 8992673641  89165884,79| 9160987023 95307 160,66 102247 996,18  101375334,57| 113030 085,69| 119659 234,80] 120271 023,33 131424 082,01
Koszt dziatalnosci operacyjnej 81810587.47] 8597253892  88214717.74  90898338,72]  91585727,18] 90259 664,25 100209 485.47| 110 675 642,54 118 642 868,17 128 603 169,75
Wynik (dziatalnoci operacyjnej) 811614894 319334587  339515249]  4408821,94] 1066226900 1111567032  12820600.22]  898359226]  162815516] 282091226
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 2272521.70 862 203,38 645 078,97 837676,17| 202583111 211197736]  2435914,04 1706 882,53 309 349.48 535973.33
Wynik na dzialalnosci netto 584362724 2331 14249]  2750073,52]  357114577|  8636437.89] 9003 692,96 10384 686,18  7276709,73 1318805,68] 228493893
Amortyzacja bilansowa 20640 904,53 2152666799 23 095444.83] 23 693417.44]  24031356,54|  22600282,63|  22162964,17|  24601431,14] 3326408825 3793567934
Zmiana stanu aktywow obrotowych -10989 164,50]  -4058704,91]  -7388656,55| 897734527 -1051063.45] 6399 818,24 -738178,98]  -1259300,61| 23806 628,52 423422277
Zmiana stanu zobowigzai 29355054,59)  31399458,54| 3300535360  -6377083,07|  29135830,11| 7302134029 -19449 191,99 3559 600,49 -312380,93|  -2902702,34
kroétkoterminowych
Naklady inwestycyjne brutto 91154386,76] 1172977593 46302 178.95]  35846294.36]  59349516,66| 110482010,14] 74 328052.77| 6338578428  27013019,74| 2707632147
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 46303 964,90] 39468 788,18 516003645 23 936 159.49 1403 044,43 -12256512,50] 61967 773,39 36326 544,51 -16549 135,26 6007 371,69

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

229 744 709,88

251623 082,25

277766 778,54

330 705 659,69

342177 200,78

354 003 549,09

376 859 638,50

393 354 532,99

398 182 198,04

402 678 856,11

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

52095 473,46

42203 198,37

33176 562,85

340 655,05

5445 226,09

63 617 965,03

57184 538,95

67 946 759,84

37721 045,89

24723 673,64

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

281 840 183,34

293 826 280,62

310943 341,39

331046 314,74

347 622 426,87

417 621 514,12

434 044 177,45

461 301 292,83

435903 243,93

427 402 529,75

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 81,52% 85,64% 89,33% 99,90% 98,43% 84,77% 86,83% 85.27% 91,35% 94,22%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 18,48% 14,36% 10,67% 0,10% 1,57% 15,23% 13,17% 14,73% 8,65% 5,78%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych

Srednia realna rentowno$¢ 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2.22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych

Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej

Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitatu obcego 2 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej ’ i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Sredni wazony koszt kapitatu 9,76% 9.11% 543% 6,74% 8,16% 5,19% 5,04% 3,44% 4,54% 2,17%
Koszt kapitatu 27515388.01]  26776550.98] 16881 189,76] 22298 167,18] _ 28357 075,35 21692836,62] _ 21883899.28] 15861 635,78] 19 771 950,21 9274 901,09
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA 73819352,91]  12692237,20] 11721 15331 46234 326,67| 26954 030,92| _ -33 949 349,12| _ -83 851 672,67| 52 188 180,29]  -36 321 085,47] -3 267 529,40
Wspotczynnik EVA 20,2619 0,0432 20,0377 20,1397 20,0775 20,0813 20,1932 20,1131 20,0833 20,0076

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji Okregu Czestochowskiego [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 77405 12894] 8317793596  81429777.49|  81892977.89] 8427639175 8532134122 91941 084,87 100 065799.02] 103 616 186,97 106 121 479,10
Koszt dziatalnosci operacyjnej 75229159.85] 7846197680 79443 052.39] 80249 669,66 83497 620.63| 8428230886  89477202,63| 97862 143,60] 101709 256,94] 103 844 122,82
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 2175969.09]  4715959,16 1986725,10] 164330823 778 771,12 1039032,36] 246388224  220365542[  1906930,03 227735628
Stopa podatku CIT 28,00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 609 271,35 1273 308,97 37747177 312228,56 147 966,51 197 416,15 468 137,63 418 694.53 362316,71 432 697.69
Wynik na dzialalnosci netto 1566 697,74 3442 650,19 1609 247,33 1331079.67 630 804,61 841 616,21 1995 74,61 1784960.89] 1544 613,32 1844 658,59
Amortyzacja bilansowa 9613262,99]  9977041,93] 10473 926,65 10659 113,45 11418 183.47]  1139540025|  10907478,57| 1296263028  12948750,11| 11994 901,79
Zmiana stanu aktywow obrotowych 2036719.32] 473131969 2444 061,98 -120 880,00 468237.16 -367906,74]  281518591] 1020 766,00 -550 321,49 -286 361,78
Zmiana stanu zobowigzai 17609543,01| 20626 076,71|  -1181638,64] 20097 121,71 22817 142,78 -202949,79| 25834 129,62 -168 804,28 27072762,62| 29070 287,80
kroétkoterminowych
Naklady inwestycyjne brutto 9952192,66]  6452002.83]  11273083,94] 1908953993  14145083,05| 1103707459 10833 547.90| 12783 947,78] 10489 364,66 12 000 904.80
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 16800591,76] 2286244631  -2815610,58] 12876 894,90 20252 810,65 62908534 25088 618,99 774073,11)  30526439.90] 30 622 581,60

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

110 382 055,31

113 043 147,55

113 546 125,32

114 577 480,38

130 966 338,66

131613 615,32

134 536 701,45

140 249 533,11

142 672 762,43

143 327 669,28

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

684 642,96

398 765,00

142 946,00

6555 239,60

7124 750,99

6215 329,60

8292732,20

9997 433,74

7960 508,41

6 755 646,25

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

111 066 698,27

113 441 912,55

113 689 071,32

121 132 719,98

138 091 089,65

137 828 944,92

142 829 433,65

150 246 966,85

150 633 270,84

150 083 315,53

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 99,38% 99,65% 99,87% 94,59% 94,84% 95,49% 94,19% 93,35% 94,72% 95,50%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w o o

: ! ; 0,62% 0,35% 0,13% 541% 5,16% 4,51% 5.81% 6,65% 5.28% 4,50%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
obrotowy (w komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 10,57% 9.31% 5,59% 6,59% 8,02% 5,39% 5,18% 3,53% 4,59% 2,17%
Koszt kapitatu 11740583.97]  11132928,76 6357 784.35 7982380,78] 11073 416,97 7429 863,85 7397 816,92 5302 426,75 6916 078,22 3262 208,38
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 5060007,79] 11729 517,55 9173 394,93 4894 514,12 9179393,68]  -6800778,50] 17 690 802,08 4528353,64] 23 610361,69] 27 360372,71
Wspotezynnik EVA 0,0456 0,1034 20,0807 0,0404 0,0665 20,0493 0,1239 20,0301 0,1567 0,1823

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Wodociagi Miejskie w Radomiu [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 43512132,96] 44066 949,10] 4577828530  48945709.62| 52653 691,79|  52310137.57  56982379.55| 63072 184,01| 69629 985,08| 80795 173.39
Koszt dzialalnosci operacyjnej 41900369,14] 42955 654,36]  44766349,06] 4802902931 50 135227,60] 49969 840,86 54045 162,07 60 34574622 6571900371 77237 367.66
Wynik (dziatalnoci operacyjnej) 1611 763,82 1111 294,74 101193624 916 680,31 2518464,19]  2340296,71 293721748 2726437.79]  3910981,37] 3 557805,73
Stopa podatku CIT 28,00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 45129387 300 049,58 192 267.89 174 169.26 478 508,20 444 656,37 558 071,32 518 023,18 743 086,46 675 983,09
Wynik na dzialalnosci netto 1160 469,95 811 245,16 819 668,35 742511,05] 203995599 1895640,34]  2379146,16]  2208414,61| 3 167 89491 2881 822,64
Amortyzacja bilansowa 8207332,69]  8429753,11 9192687.24  9578837,03]  9705869.91 9645032,65|  9880286,64] 993804669 13 143473,60| 19 637 043,46
Zmiana stanu aktywow obrotowych -365 653,13 -837826,05 460025690  -3302264,83] -3 159 129,40 27431044]  -7044340.83]  4798976,18]  -8530253,62]  -19 289 606,08
Zmiana stanu zobowigzai -1 695 267,23 9945736,83| 11254 034,25 -255968,83|  13823689,07|  19826176,59  49460065,65|  -341077621] -2341951630] 28943 640,15
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 6105047.15]  9102534.73 516769545 639652993 10564 648,96  47568039.24] 100200 864,04 62478 782.88] 16 165042.85] 6281 659.45
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 1201835,13]  9246374,32] 1149843749 366 584,49 11845736,61]  -16475500,10] 4552570642  -58542073,97| -31803 444,26 25891 240,72

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

110 735 097,65

113 371 206,85

118 121 886,71

119917 752,27

123 472 694,01

126 460 406,59

147 051 901,04

149 764 588,71

157 978 076,06

179 254 493,97

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

1375 000,00

2427 000,00

750 000,00

550 000,00

350 000,00

10 066 522,00

63 742 104,44

102 395 964,55

84 859 741,07

81001 287,57

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

112 110 097,65

115 798 206,85

118 871 886,71

120 467 752,27

123 822 694,01

136 526 928,59

210 794 005,48

252160 553,26

242 837 817,13

260 255 781,54

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 98,77% 97,90% 99,37% 99,54% 99,72% 92,63% 69,76% 59,39% 65,05% 68,88%
obrotowego

Udziat kapitahu obcego oprocentowanego w 1,23% 2,10% 0,63% 0,46% 0,28% 7.37% 30,24% 40,61% 34,95% 31,12%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (w komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ § ’ § ’ i §
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ i § ’ i § i ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § § § ’ § i § ’ ’ §
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ; , , X , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,54% 9.73% 5,58% 6,73% 8.21% 5,34% 472% 3,15% 4,10% 2,10%
Koszt kapitatu 11819951,47] 11263 154,42 6 638 323,66 8102595,50] 10 162 035,65 7288 119,81 9956 169,24 7937 623,52 9963 377,23 5465 996,28
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA 10618 116,34 2016 780,10 4860 113,83 7736 011,01 1683 700,97|  -2376361992]  -55481875,66] -66479 697,49] 41766 821.49] 20 425 244,44
Wspotczynnik EVA 20,0947 20,0174 0,0409 20,0642 0,0136 20,1741 20,2632 20,2636 20,1720 0,0785

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Rejonowe Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Sosnowcu [z]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 54417346,15 95558 630,36] 74996 829.43| 76 960 013,88 77 492 608,85 80 754 592,44] 85 580 688,49] 90 863 054,35
Koszt dziatalnosci operacyjnej 54 663029,77]  92238387,08]  76075059,21] 75 191429,11| 78 341 600,77| 80 442 774,65 83 865 634,63| 85 169 298,39
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 245 683,62 3320243,28 -1078 229,78 1768 584,77 -848 991,92 311 817,79 1715 053,86 5693 755,96
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 46 679,89 630 846,22 2204 863,66 336 031,11 -161 308,46 5924538 325 860,23 1081 813,63
Wynik na dziatalnosci netto -199 003,73 2689 397,06 873 366,12 1432 553,66 687 683,46 252 572,41 1389 193,63 4611942.33
Amortyzacja bilansowa 12205 876,69] 21 145018,75] 17 132598.21] _ 17260321,73] _ 18906221,74] 15607 721,16] _ 15082082,74] 14 493 832,47
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 39 665 752,40 -1 179 002,05 22463 233,25 3458 956,86] -3 742 968,03 224439,15] -6 120 868,42 6 124 009,34
fg;ﬁgfefﬁ?ﬁof;’;’:}:” 1azan 10 604 040,42|  -2774715,68| 16601 944,68 18 683 146,87 160 640,13| 20663 713,33|  23313442,74| 2822947872
Naklady inwestycyjne brutto 8271 642,04 23448 038,70] 14447 065,85] 20276 622,14] _ 16273491,74| 16 875281,88] _ 11875531,02] 14 736 988,98
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 25326481,06]  3567340,62]  15950877,67] 13 640443,26]  -1958561,62| 10424 285,87| 21 788319,67| 26474 255,20
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 61099 075,82| 341317754,00| 34086228641 345012 627,47| 346350296,60| 348764 513,82| 35172495849 359 077 168,62
Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na 276 850 741,37 0,00 0,00 1159 106,05 11292890,79| 10919 120,57 8516 317,68 7476 293,29
koniec roku obrotowego
E;f::;nﬁzf;;a:y‘”"amy i obey 337949 817,19| 341317 754,00| 340 862286,41| 346 171 733,52| 357643 187,39| 359 683 634,39| 360 241276,17| 366 553 461,91
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
og6tem w g stanu na koniec roku 18,08% 100,00% 100,00% 99,67% 96,84% 96,96% 97,64% 97,96%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w o o o
Kapitalo ogGtem we sianw n koniee roku 81,92% 0,00% 0,00% 0,33% 3,16% 3,04% 2,36% 2,04%
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o
obrotowy (w komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 438%
tygodniowych bonéw skarbowych ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej
Realna premia za ryzyko prowadzenia o o
driatalnotel gospodarered 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Ojol‘; stopa oprocentowania kapitatu 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitalu obcego z 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 4,33% 6,74% 8,22% 5,47% 5,23% 3,57% 4,64% 2,18%
Koszt kapitatu 14619 628,01] 22999 668,44]  28011455,22]  18925356,66] _ 18700940,47]  12839890.46] 16713 147,71 7992 264,68
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 39946 109,07] 26 567 009,06]  -12 060 577,55 5284 913,40 20 659 502,09 6584 395,41 5075171,95] 18 481990,51
Wspotezynnik EVA 20,1182 20,0778 20,0354 20,0153 20,0578 0,0183 0,0141 0,0504

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Torunskie Wodociagi [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 5351047889 5476469190 5239958292 5325552243 5676988231  58879900.24] 6355219191 6500234242  70784746.84] 73953 380,95
Koszt dzialalnosci operacyjnej 51110036,01] 5160770809  52674404.27]  51485341,06] 5457742825 56436 794,61 63 004519.55] 6394272496 7040392831 7331039189
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 240044288 3156 983,81 27482135 1770181,37|  2192454,06] 2443 105.63 547672.36] 1059 617.46 380 818.53 642 989,06
Stopa podatku CIT 28.00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 672 124,01 852 385.63 -52216,06 336334.46 416 566,27 464 190,07 104 057.75 201327.32 7235552 122167.92
Wynik na dziatalnosei netto 172831887 2304598.18 22260529 143384691 1775887.79] 197891556 443 614,61 858 290,14 308 463,01 520 821,14
Amortyzacja bilansowa 967360121 1326882900  17265508,51 1709342427 16584 562,03] 16806 688,55 20204 673.66] 2141188257  24319759.97| 25797 898,05
Zmiana stanu aktywow obrotowych 193083483 8269283.10 2681 152.21]  -5609804,77| 204141597 726893212 36904024 -5005196.95 1183991249 4459809.94
Zmiana stanu zobowigzai 17402826,07)  -1755697,61|  -1453955,69  20621453,77|  3557755693|  75112771,54]  -2724237,51| 141639058,53| 188963 875,15 68 401 638,71
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 789900000 745487599  17840913,50]  22941437.97| 3925576942 40767 121.11]  3846475938]  4604820231|  24275658.65 4129478277
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 18974 911,32 -1906429.52] 4933 118,18] 1059748221 12640 821,36] 4586232242 20909 748,86 112855831,98] 17747652699 -87837512,23

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

220419 184,22

284373 147,31

322860 105,18

319 230 208,99

320 684 815,93

327914 708,62

327 828 054,35

332471 902,19

332139 551,35

406 608 309,67

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

186 797,36

628 910,36

117 491,66

12 596 015,20

32277 802,47

46 606 422,46

65 833 913,86

85670 345,17

80 329 852,64

78 930 323,64

Razem kapitat whasny i obcy

obrocentowany 220 605 981,58 285002 057,67| 322977 596,84 331 826224,19| 352962 618,40| 374521 131,08 393661 968,21| 418 142247,36| 412469 403,99 485 538 633,31
Udziat kapitatu wiasnego w kapitale
og6tem w g stanu na koniec roku 99,92% 99,78% 99,96% 96,20% 90,86% 87,56% 83,28% 79,51% 80,52% 83,74%
g g
obrotowego
Eﬁiﬁ é‘zggf;fn"‘g;eign‘:lp;zclfg;‘i’gcaf:flf w 0,08% 0,22% 0,04% 3,80% 9,14% 12,44% 16,72% 20,49% 19,48% 16,26%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘s})‘ilpgrz‘;‘g dZ;chezjy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Evevilgnlyefﬁiﬁi"iﬁi‘iﬁiﬂi‘ikzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,59% 9.82% 5,59% 6,63% 7.87% 5,25% 4,98% 337% 436% 2,14%
Koszt kapitatu 23372756,02] 27988 096,40|  18066203,18] 22013 94498] 27761513,67]  19645215,19] 19586992,79] 14107 207,15] 17973 955,36] 10 396 390,31
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 4397844,70] 29894 525,92]  22999321,36] -11416462,77| -1512069231| 26217 107,23] 40496 741,65| 98 748 624,83] 159502 571,63] 98233 902,54
Wspotczynnik EVA 20,0199 20,1049 20,0712 20,0344 20,0428 0,0700 20,1029 0,2362 0,3867 20,2023

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Wodociagi Kieleckie [1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 5670799248 56931007.95| 54994 582.76] 5595107583  55588074,78]  57517808.84] 6120864443 6932751145 7805842322 116440 590,13
Koszt dzialalnosci operacyjnej 5406900249 52468065.74]  53907878,51]  54839052,66] 5426938451  56312821,71]  59722521.90] 63321 660.42] 6600044891 104 984 065,03
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 2638989.99] 446294221 108670425 1112023,17]  1318690.27)  120498713] 148612253  6005851,03] 1205797431 11 456525.10
Stopa podatku CIT 28.00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 73891720 120499440 206 473,81 211 284,40 250 551,15 228 947,55 28236328 1141 111,70 229101512 2176739.77
Wynik na dziatalnosei netto 190007279 325794781 880 230.44 900 738,77 1068 139,12 976039.58]  120375925] 486473933 9766959,19] 927978533
Amortyzacja bilansowa 7425030.61] 769491945 822518671  8089779.68] 805591028  791764201]  7546160.56]  7041253.80  6200750.62] 645625199
Zmiana stanu aktywow obrotowych -1585914,19]  4707956.06] 339807332 437761618 -4180288,00  -5049279.40] -20601509.65| -6 58830098 -3 768 264,00 -32 876 907.60
Zmiana stanu zobowigzai 12978 181,59|  -2044905,11| 1074542092  13619953,36| 203327790  1215235438] 1411366647 2202703042  4461938306] 74070 862,53
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 801954341]  1532677436] 1038192147  755840090] 376293839 531600467  4613213.77| 3527716582 18027137196 3823261641
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 12697827.39] -1112676827| _ 6070843.28] 10674 454,73 -852454,.89] 1068075190 2351 137,14] 793244325 -123452543,00] 18697 375.84

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

80 708 291,44

85303 915,22

87072 934,51

88926 411,10

90356 912,18

93510 039,22

97 381 089,42

104 259 860,02

118 369 596,01

158 423 312,77

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

485 826,35

162 967,32

142 337,26

163 769,90

345 092,06

276 124,87

367 540,35

20423 312,73

141 211 991,83

169 266 195,24

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

81194 117,79

85 466 882,54

87215271,77

89 090 181,00

90 702 004,24

93 786 164,09

97748 629,77

124 683 172,75

259 581 587,84

327 689 508,01

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 99,40% 99,81% 99,84% 99,82% 99,62% 99,71% 99,62% 83,62% 45,60% 48,35%
obrotowego

Udzial kapitahu obcego oprocentowanego w 0,60% 0,19% 0,16% 0,18% 0,38% 0,29% 0,38% 16,38% 54,40% 51,65%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wiasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ; , , X , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,57% 9.82% 5,59% 6,73% 8,20% 547% 5,28% 3.42% 3,78% 2,04%
Koszt kapitatu 8 583 491,50 8394 397,86 4876 795,72 5998 834,05 7 440 425,59 5128 023,39 516199344 4264 060,08 9818 711,89 6 696 883,74
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 411433589 -19 521 166,12 1194 047,57 4 675 620,68 8292 880,48 5552 728,50 7513130,58]  -12 196 503,32] -133271254,98] 12 000 492,10
Wspotczynnik EVA 0,0507 20,2284 0,0137 0,0525 20,0914 0,0592 20,0769 20,0978 20,5134 0,0366

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspolezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Gliwicach [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 66 815 096,85| 69 055 308,49 66968 284.91| 66 761 189.45] 70993 958,58]  75410213,55] 75191 171,11 84 164 797.81] 90 500 860,03] 90 523 564.85
Koszt dziatalnosci operacyjnej 64443403,73] 66926 895,56] 63 134809,73] 61501 356,48] 64893 032,52] 66 028416,12] _ 67827485,18] _ 73071252.48] 79623 911,64] 81 708 839,01
Wynik (dziatalnoci operacyjnej) 2371693,12 2128412.93 3833475,18 5259 832,97 6100 926,06 9381797.43 7363685,93] 11093 545,33] 10 876 948,39 8814 725,34
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 664 074,07 574 671,49 728 360,28 999 368,26 1159 175,95 1782 541,51 1399 100,33 2107 773,61 2066 620,19 1674 797,91
Wynik na dziatalnosci netto 1707 619,05 1553 741,44 3105 114,90 4260 464,71 4941 750,11 7599 255,92 5964 585,60 8985 771,72 8810 328,20 7139 927,93
Amortyzacja bilansowa 10305 926,85| 13 137654,43]  14445451,92] 14213 086,32]  13986985,26]  14010224,98] 15599 112,69| _ 18907 778,97| 20 758 992,66 21 848 800,17
Zmiana stanu aktywéw obrotowych %6 157 208,92 678 847,62 2219504,58]  -1428236,72]  -11700736,71| 14305 609,03 9523 661,70 -10760017,78] _ -8303 942,22] 9038 083,36
fg;ﬁgﬁefi?ﬁog’;’:}:“@za“ 36673 197,29|  42560734,69|  -1249084,40|  4211738121)  69796849,73| 115459 685,64 153494 804,40)  -35354577,07| 22668 130,09| 5717722721
Naklady inwestycyjne brutto 5425 766,25 7247417,15] 2155266649 23593 048,27| 29309 810,82| 64 905 626,82 53 623 494.48] 55924 887,48] 31238 043,81] 14297 439,49
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 37103 768.02]  49325865,79]  -7470 688,65 35569 647,25| 47 715037,57]  57857930,69] 111911346,51] 74 145931,64] 32 640 795,26] 62 830 431,96
Kapitat wlasny wg stanu na koniec roku 100363 093,21 100 569 360,81| 112979 047,24|  119752922,10) 126004 091,78 153342 768,89| 175367 741,15| 238273 378,46| 268 846 576,96| 277 147 071,64

obrotowego

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

53038 660,40

46 295 660,40

50177 511,81

53832 819,51

53063 262,06

61 181 200,00

64 347 745,89

62 542 053,20

54 837 101,16

45109 350,94

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

153 401 753,61

146 865 021,21

163 156 559,05

173 585 741,61

179 067 353,84

214 523 968,89

239 715 487,04

300 815 431,66

323 683 678,12

322256 422,58

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 65,42% 68,48% 69,25% 68,99% 70,37% 71,48% 73,16% 79.21% 83,06% 86,00%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 34,58% 31,52% 30,75% 31,01% 29,63% 28,52% 26,84% 20,79% 16,94% 14,00%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (w komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 7A47% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 9,04% 8,25% 5,12% 5.89% 7,08% 4,95% 4,79% 3,37% 4,40% 2,15%
Koszt kapitatu 13 860 027,40] 12 123 616,72 8350502,90]  10217739,08]  12669820,99]  10621557,58] 11474 199,81] 10 138 637,02] 14 240 047,65 6920232,18
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA 23243 740,62|  37202249,07| -15821191,55| 25351 908,16] 35 045216,58] 47236 373,10) 100437 146,70] -84 284 568.66] 46 880 842,91] 55 910 199,78
Wspotczynnik EVA 0,1515 0,2533 20,0970 0,1460 0,1957 0,2202 0,4190 20,2802 20,1448 0,1735

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Zabrzanskie Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyinej 5447624246 54 135731,03]  5262401034] 5113362085 52420 171,41| 50588 742,57| 56514 804,34] 63 045033,57] 68 612063,14] 77 390 104,27
Koszt dziatalnosci operacyjnej 53743 355,04] 53 182804,21]  51564553,02] 49617407,61]  49869263,71]  5073170928] 54707 880,82]  61909318,93] 67879 192,35 69921 980,26
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 732 887,42 952 926,82 1059 457,32 151621324 2550 907,70 142 966,71 1806 923,52 1135 714,64 732 870,79 7468 124,01
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 205 208,48 257 290,24 201 296,89 288 080,52 484 672,46 27 163,67 34331547 215 785,78 139 24545 1418 943,56
Wynik na dziatalnosci netto 527 678,94 695 636,58 858 160,43 1228 132,72 2066 235,24 _115 803,04 1463 608,05 919 928,86 593 625,34 6 049 180,45
Amortyzacja bilansowa 9914514,03]  10378456,89] 10803 279,78 9996 811,07 9889 068,70 9271 946,68 9262 698,97 9246 661,16]  12461908,22] 16 501 690,95
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 1580 160,64]  -1278 633,45 383953,49] -5 759 243,50 5312 868,64 6320580  2461726,93] 21583806,12] -11985 820,75 63 407,93
Zmiana stanu z0bowigza 2300 040,04 -1 715 604,68 -149 717,09 82423644 10360329.92) 15701 197,10|  41932490,66| 143 737462,50]  -86 024 307,98 56 786 281,44
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyine brutto 5304 085,44 6071 181,05 6556 695,08 1731 350,89 4936 953,43 5964 198,07] 113477934,93] 142 143 245,60 45 776 206,25 8689 677,68
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 1257 906,85 2008 674,29 4571 074,55 2910 112,96]  12065811,79] 18 829 936,87|  -63 280 864,18 9822999,20] -130730801,42] 70 584 067,23
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;my wg stanu na koniec roku 56325813,46|  58666689,25| 60718 821,11| 7112258328 72507 682,46|  72347899,17|  76355203,56|  88488514,000 164 639307,07| 212 647 387,91
Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na 108 762,00 90 635,00 72 508,00 54 381,00 36 254,00 18 127,00| 178 665135,61| 177284 152,25| 198276 562,72| 148 041 103,13

koniec roku obrotowego

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

56 434 575,46

58 757 324,25

60 791 329,11

71176 964,28

72 543 936,46

72 366 026,17

255020 339,17

265 772 666,25

362 915 869,79

360 688 491,04

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 99,81% 99,85% 99,88% 99,92% 99,95% 99,97% 29,94% 33,29% 4537% 58,96%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 0,19% 0,15% 0,12% 0,08% 0,05% 0,03% 70,06% 66,71% 54,63% 41,04%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej

Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,59% 9.32% 5,59% 6,74% 8,22% 547% 3,98% 2,35% 3,78% 2,07%
Koszt kapitatu 5976 371,34 5772105,17 3399 667,79 4794 759,43 5960 133,30 396038441 10 148 557,72 7587 194,93 13 713 334,26 7476 728,15
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA 4718464,49] -3 763 430,88 1171406,76] -1 834 646,46 6105677,98] 14869 552,46]  -73429421,90| -17410 194,13| -144 444 135,68 63 107 339,07
Wspotczynnik EVA 20,0836 20,0641 0,0193 20,0265 0,0842 0,2055 20,2879 20,0655 20,3980 0,1750

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspoltezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Bytomskie Przedsiebiorstwo Komunalne [z}]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 54876937,37]  60901370,68]  62446367,38] 62997 614.08]  64416209,84] 63 878 849,32] 70220 193,62]  71423580,84]  74285324,32] 90886 161,95
Koszt dziatalnosci operacyjnej 54444209.20] 58067 655,17]  59534594,12] 61573 149,56] 62389 009,86] 60 674 638,32] 69 129304,83] 71520 113,55 74423 084,49] 96 421 522,11
Wynik (dziatalnoci operacyjnej) 432728,17 283371551 2911 773,26 1424 464,52 2027199,98 3204 211,00 1090 888,79 96 532,71 137760,17] -5 535 360,16
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 121 163,89 765 103,19 553 236,92 270 643,26 385 168,00 608 800,09 207 268,87 -18 341,21 26 174,43]  -1051 718,43
Wynik na dziatalnosci netto 311564,28 2068 612,32 2358 536,34 1153 816,26 1642 031,98 2595 410,91 883 619,92 78 191,50 -111585,74] 4483 641,73
Amortyzacja bilansowa 5635 669,50 6078 138,74 9348385,82] 12758 171,83]  13221941,99] 14070 604,41] 14572 688,55| 15080 711,77  19707072,31] 32524 814,91
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 49359487 -1116333,92]  -5040003,75] _ -1347592,54 998 982,46 4992 754,04] 23 186 349,08] -10702446,82] 2779 183,71 7 821 751,65
fg;ﬁgﬁefi?ﬁog’;’:}:”‘qza“ 41301246,93|  -1981727,17|  -720503569 3353513507  43507217.37| 6285011590 11727897925 218303431,26|  -70880476,58|  -30 585 106,90
Naklady inwestycyjne brutto 12070 064,63| 29 605 888,70]  15960482,24] 14039 131,27 13 572523,75] _ 19922277.47| 23 532373,34] 198279 421,63| _ 130 882 903,01 2237 813,68
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 34684821,21]  24557198,73]  -15998599,52]  32060399,35] 43 799 685,13] 54 601099,71] _ 86016 565,30] 24 324 083,08] -184 947 076,73] _ -12 603 499,05
Kapitat wlasny wg stanu na koniec roku 134000 676,68| 135460 914,58| 133 852980,22| 13681482397| 159 111 658,40| 163 716 028,70| 164 421367,47| 191878 516,49| 303 292407,26| 314718 940,23

obrotowego

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na

Konto toks obrotowos 15223356,50|  39861894,12|  42449258,68| 37683 107,47|  34515256,55|  39971859,97|  26316065,71| 119221 613,17| 225555222,03| 197 133 316,43
E;f::;ﬁif;;fywmny i obey 149224 033,18|  175322808,70  176302238,90| 17449793144 193 626914,95| 203 687 888,67| 190 737433,18| 311100 129,66| 528 847 629,29| 511 852 256,66
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 89,80% 77,26% 75,92% 78,40% 82,17% 80,38% 86,20% 61,68% 57,35% 61,49%
obrotowego

Eﬁiﬁ eki‘;‘éfﬁiﬁ;eiin?;?fﬂ;??ffffﬁ w 10,20% 22,74% 24,08% 21,60% 17,83% 19,62% 13,80% 38,32% 42,65% 38,51%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ;‘;‘;s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
E\izlglzé(rziitig;pgcuz;l;ﬁgﬁkzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,14% 8,69% 5,22% 6,15% 7,53% 5,11% 5,03% 3.17% 3,98% 2,08%
Koszt kapitatu 15 127284,90] 15243 146,95 920554122]  10722999,74]  14581334,57| 10416 642,37 9594 550,80 987277490]  21027003,09] 10 645 896,74
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 19557 536,31 -39 800 345,67] 25204 140,74] _ 21337399,61]  29218350,57] 44 184457,34] 76422 014,50] 14451 308,18] -205 974 079,82 _ -23 249 395,79
Wspotczynnik EVA 0,1311 20,2270 20,1430 0,1223 0,1509 02169 0,4007 0,0465 20,3895 20,0454

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspélczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Olsztynie [z]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 42605053.47|  47758385,16]  46921251,93]  48727775.60]  50011661,88| 5164406787 5687140033 65139 666.61| 74316 034,52 78 740979.38
Koszt dziatalnosci operacyjnej 4281419561  44977631,18]  46082030,92]  48267409,14| 50293 521,53| 5208073164 56883 208,05  62182934,73| 6645761544 77713 718,60
Wynik (dziafalnosci operacyjnej) 209 142,14] 278075398 839 221,01 460 366,46 -281 859,65 436 663,77 -11807,72]  2956731,88]  7858419,08 1027 260,78
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19,00% 19.00% 19.00% 19.00%
Podatek -58 559,80 750 803.57 159 451,99 87 469,63 -53553.33 -82 966,12 224347 561779.06 1493 099.63 195 179,55
Wynik na dzialalnosci netto -150582,34] 202995041 679 769,02 372 896.83 -228 306,32 -353 697,65 9564.25 239495282 636531945 832 081,23
Amortyzacja bilansowa 6529 893,71 6 885 496,86 7136357.52] 1032256691  11629288,97| 1193448875 1192561046 1203413424 1252702002 17017 931,79
Zmiana stanu aktywow obrotowych 4754429,62] 3690 662.86] 468751533 275292168  -1747813,61 761160529 9484 061,57 -19420550,15  -2232736,72|  -7458196.43
fg;ﬁgﬁefi?ﬁog’;’:}:“qza“ 9473 684,05  10750749,68| 1158742582  13940204,19|  -2733016,22|  13644939,71|  -193902024| 2249287839  4017202,82| 38856 427,26
Naklady inwestycyjne brutto 310028954 6063921,02] 1228371248  10918058,89| 1251785157  6033560,69| 27109 725.66] 66436 860.67| 107 16022584 12229 849,57
Operacyjny przeplyw pieniezny (FCF) 7998276,26]  9911613,07] 243232455 10964 687.36]  -5597698,75|  11580564,83] 26 616761,26] -4893544537| 9451782591 3701839428

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

91957 582,21

96 173 825,63

98 282 228,86

133 571 347,37

133 577 573,00

133 100 766,42

133 790 834,19

139222 808,20

150 222 149,02

151 501 810,57

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

0,00

82 894,44

190 001,00

609 005,00

571 337,63

1207 458,91

289 319,28

58 607 483,38

127 147 212,20

114 745 186,50

Razem kapitat whasny i obcy

obrocentowany 91957582,21|  96256720,07|  98472229.86| 134 180352,37| 134 148910,63| 13430822533 134080 153,47| 197 830291,58| 277369 361,22| 266 246 997,07
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 100,00% 99.91% 99,81% 99,55% 99,57% 99,10% 99,78% 70,37% 54,16% 56,90%
obrotowego

Udziat kapitahu obcego oprocentowanego w 0,00% 0,09% 0,19% 0,45% 0,43% 0,90% 0,22% 29,63% 45,84% 43,10%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
obrotosy (e komunika GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Efvilgnlyeﬁiitilgﬁfiﬁﬂlﬁﬁi‘ikzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,60% 9.83% 5,59% 6,73% 8,20% 5,46% 5,28% 327% 3,92% 2,07%
Koszt kapitatu 9746 240,31 9459 188,82 5505 794,90 9024 996,46 11 002 093,05 7328 820,21 7084 631,77 6471376,90] 10 882 504,91 5503 982,61
Ekonomiczna warto$é dodana EVA -1 747 964,05 452 424,24 33073 470,35 1939 690,90]  -16 599 791,80 4251 744,61 -33701393,03]  -55 406 822,27] -105400330,82] 3151441167
Wspotczynnik EVA 20,0190 0,0047 20,0312 0,0145 20,1237 0,0317 20,2514 20,2801 20,3800 0,1184

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Rzeszowie [1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 47030472,51] 46 875863,44] 51 850878,53] 53 658 212,51] 65524 801,31] 69522 696,68] 72 882 525,25
Koszt dziatalnosci operacyjnej 44578 126,00] 44 739786,02] 47 165224,49]  51992638,98] 61766 953,87] 67804 583,90] 70285 113,25
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 2452 346,51 2136 077,42 4 685 654,04 1665 573,53 3757 847,44 1718 112,78 2597 412,00
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 465 945,84 405 854,71 890 274,27 316 458,97 713 991,01 326 441,43 493 508,28
Wynik na dziatalnosci netto 1 986 400,67 1730222,71 3795379,77 1349 114,56 3043 856,43 1391 671,35 2103 903,72
Amortyzacja bilansowa 10 150 476,70] 10 734 661,41 10853 030,09] 11993 183,03] 1543183445 19833 912,91 19 198 274,24
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 21 168 228,54 -8 352 635,95 -3 822 660,99 1342019.26] 20631 622,75 5519 355,10 7013 580,92
fg;ﬁgﬁefi?ﬁog’;’:}:”‘qza“ 6108987,18| 1545785142  27413927,52|  41512082,49| 5364162598  -9232364,77 -179 843,57
Naklady inwestycyjne brutto 445225527 4743 066,74] 38 135411,90 66296 053,13] 22 358457,81] 13 706 803,28 11 662 995,25
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 737461926 14827 032,85 104264,49] 12783 692,31] 29 127236,30] -7 232 938,89 244575822
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 136410321,84| 147564226,79| 159457287,79| 180733392,71| 19181621444 198927721,09| 211521 013,69
fgﬁii*r‘;zflyo‘l’fr’;‘t’gfv‘g;’;”a“y W stanu na 9 443 950,00 7641359.87| 26674 566,65 73295 460,35 87 112468,16] 76 460 898,96| 73 489 646,30
ORsrz::;nliig;;fyw’(asny i obcy 145854 271,84 155205 586,66| 186 131 854,44 254028 853,06| 278 928 682,60| 275 388 620,05| 285 010 659,99
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 93,53% 95,08% 85,67% 71,15% 68,77% 72,24% 74,22%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w o o

Kapitalo ogGtem we sianw n koniee roku 6,47% 4,92% 14,33% 28,85% 31,23% 27,76% 25,78%
gﬁigi‘xg‘zg‘g Egﬁ;ﬁgﬁﬁeﬁsr?k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentowno$¢ 52 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych

Srednia realna rentowno$é 52 o

ygodniowych bondw skarbowych 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
Realna premia za ryzyko prowadzenia o

driatalnotel gospodarered 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Ojol‘; stopa oprocentowania kapitatu 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitatu obcego z o

uorrglednioniom tarcry podatkowei 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 6,56% 8,03% 5,21% 4,75% 3,25% 4.22% 2,11%
Koszt kapitatu 9568 858,96] 12 459 940,30 9699 130,57 12063 973,27 9073943,62]  11624532,57 6027 836,32
Ekonomiczna warto$é dodana EVA -16 943 478,22 2367 092,55 9594 866,08] 24 847 665,58] 20 053 292.68]  -18 857 471,46 -3 582 078,60
Wspotezynnik EVA 20,1162 0,0153 20,0515 20,0978 0,0719 20,0685 20,0126

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Rudzie Slaskiej [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 38396440,02]  39023326,74] 3882172339  46289002,06] 4461431380 50 167914,96|  57582022,00] 6399633349 6533116345 66 503 930,47
Koszt dziatalnosci operacyjnej 38152701,53|  38333723,79] 38 113654,02]  41750007,13] 46384 111,74]  47199065,62]  56340793,68] 6054791578 62543 724,31 71342 155,41
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 243 738,49 689 602,95 70806937] 453899493  -1769797.94] 2968 849,34 124122832 3448417,71]  2787439,14] 483822494
Stopa podatku CIT 28,00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 68 246,78 186 192.80 134 533,18 862 409,04 -336 261,61 564 081,37 23583338 655 199,36 529 613,44 91926274
Wynik na dzialalnosci netto 175 491,71 503 410,15 573536,19] 367658589  -143353633]  2404767.97 1005394.94] 279321835 225782570 -3918962.20
Amortyzacja bilansowa 446788139] 471601809  5534780,08] 5409 129,19]  5049456,84] 500522285  5077453,75 5193763,07] 5309 546,40 5054 113,01
Zmiana stanu aktywow obrotowych -1898129.80] -1 930473,29 20493894 4278700,96]  -2171593.90] 4018 045,67 -54102,72 47716243 3890 627,64 207199954
Zmiana stanu zobowigzai 15718 757,67 -671 643,54 -883360,76)  14738643,46|  -120352138) 15973 052,42 -588 206,40 92032847 16587221,23 -606 844,03
kroétkoterminowych
Naklady inwestycyjne brutto 4915862.20] 387940887  350694291|  4133846,00]  2897260.58] 676902689 716458163 628902832 415531725 3 942417.55
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 13548 138,77 -1262 097,46 1513073.66]  15411811,58] 265645535  12595970,68] -1 724 042,06 30046220 16108 648,44 5486 110,31

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

57064 474,10

58 603 909,27

60 644 451,83

66 097 661,08

66 574 640,41

70 112 703,51

68 851 063,61

75326 275,37

75008 466,51

74 524 494,33

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

7084 269,72

7154 173,21

5686978,41

5081 759,32

4209 873,28

1023 148,45

1085 458,56

963 978,76

1325 130,19

908 077,82

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

64 148 743,82

65 758 082,48

66 331 430,24

71179 420,40

70 784 513,69

71135 851,96

69 936 522,17

76 290 254,13

76 333 596,70

75432 572,15

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogétem w g stanu na koniec roku 88,96% 89,12% 91,43% 92,86% 94,05% 98,56% 98,45% 98,74% 98,26% 98,80%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w

: ! : 11,04% 10,88% 8,57% 7,14% 5,95% 1,44% 1,55% 1,26% 1,74% 1,20%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ; , , X , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 10,10% 9,29% 5.46% 6,54% 7,99% 545% 5,26% 3,59% 4,65% 2,18%
Koszt kapitatu 6478 529,13 6107 134,18 3622 673,77 4656 772,97 5654 652,49 3874 661,52 3677 907,24 2738 572,13 3549 340,39 1 646 455,25
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA 7 069 609,64 7369 231,64 2109 600,11 10755 038,61 8311 107,84 8721 309,16 -5 401 949,30 2438109,93 12 559 308,05 7 132 565,56
Wspotczynnik EVA 0,1102 20,1121 20,0318 0,1511 20,1174 0,1226 20,0772 20,0320 0,1645 20,0946

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Rybniku [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyinej 37552552,09] 4005721501  41344327,47]  41792980,90] 43779 040,44 49928 904,63]  51224512,71]  55582708,71] 6651937227 72 683 103,02
Koszt dziatalnosci operacyjnej 36591 088,84] 39 129 673,57| 40583 077,21] 40900 836,87|  42551491,48]  47327412,16] 4884822449  53285226,13] 64 468 066,65] 71 707 674,05
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 961 463,25 927 541 44 761 250,26 892 144,03 1227 548,96 260149247 2376 288,22 2297 482,58 2051 305,62 975 428,97
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 269 209,71 250 436,19 144 637,55 169 507,37 233 234,30 494 283,57 45149476 436 521,69 389 748,07 185 331,50
Wynik na dziatalnosci netto 692 253,54 677 105,25 616 612,71 722 636,66 994 314,66 2107 208,90 1924 793,46 1 860 960,89 1661 557,55 790 097,47
Amortyzacja bilansowa 4817 064,47 5240 026,25 6 044 092,65 6739 433,82 9765432,24]  10220833,54] 10286 887,20] 10627 078,96] 14498 76828] 26 113 381,56
Zmiana stanu aktywéw obrotowych -1 147 800,97 3266 883,72 426 248,01 33909 115,58 J1110211,93 3 168 567,72 177473637 33075 040,16 433 795,94 8200 070,92
Zmiana stanu zobowigzai 7191 638,76 873802231 1311371511  17861627,71|  -364484531)  15134599,73| 18460 11534 -636721,67)  24891195,55|  -2573 537,40
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyine brutto 3895 005,55 8994 450,46] 2583949560 26319 601,83 5166 034,59 6 485 557,35 6100 691,52 524987968 17305 412,08 11 855 379,74
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 7658 150,25 2393 819,63 6491323,14] 4905 019,22 838 655,07] 17808 517,10] 22796 368,11 3526398,34]  23312313,36 4274 490,97
OK;‘:)‘;?;‘Z;S“Y wg stanu na koniec roku 70453 810,36| 90 180476,38| 90957 670,50 123 914439,30| 12436423529 12431739499 125271 775,61| 141693471,78| 601 824 257,80| 615 102 607,98
Kapitaf obey oprocentowany wg stanu na 404 745,01 6203 627,21 20122 163,11| 39974 802,70| 38078 938,15| 3633044832  32373928,64]  28479502,82]  24331930,18 19 906 557,99

koniec roku obrotowego

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

70 858 555,37

96 384 103,59

111 079 833,61

163 889 242,00

162 443 173,44

160 647 843,31

157 645 704,25

170 172 974,60

626 156 187,98

635009 165,97

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 99,43% 93,56% 81,88% 75.61% 76,56% 77,39% 79,46% 83,26% 96,11% 96,87%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 0,57% 6,44% 18,12% 24,39% 23,44% 22,61% 20,54% 16,74% 3,89% 3,13%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,57% 9,51% 531% 6,07% 7.31% 5,06% 4,90% 3.42% 4.61% 2,18%
Koszt kapitatu 7491 730,45 9165 621,05 5902 516,36 9945 158,48 11 881 328,57 8127 630,37 7731 556,29 5812980,38] 28893 162,51] 13 826 459,77
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA 166 419,80  -6771801,42]  -12393 840,00 -14 850 177,70] _ -11 042 673,51 9680886,73] 15064 811,82] 2286 582,04]  -5580849,14] -9 551 968,80
Wspotczynnik EVA 0,0023 20,0703 20,1116 20,0906 20,0680 0,0603 0,096 20,0134 20,0089 20,0150

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspolczynnik EVA®™ w latach 2002-2011 - Rejonowe Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Tychach [z]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 76903 609,79] 95713 036,75] 92 117577,99] 95600 893,37| 104528 611,32 110213 617,84] 100 499 270,82 88 482 788,08
Koszt dziatalnosci operacyjnej 80597 870,39 95246478,69] 89880 684,65] 90309 203,96] 99 751 575.84| 107 635 707,28] 98 982 070,72| 85 314 629,00
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) -3 694 260,60 466 558,06 2236 893,34 5291 689,41 4777 035,48 2577910,56 1517 200,10 3168 159,08
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 701 909,51 88 646,03 425 009,73 1005 420,99 907 636,74 489 803,01 288 268,02 601 950,23
Wynik na dziatalnosci netto 2992 351,09 377 912,03 1811883,61 4286 268,42 3869 398,74 2088 10755 1228 932,08 2566 208.85
Amortyzacja bilansowa 7582 175,03 9879 491,87 9132 776,41 9460 378,72 9961 624,53 10 115405,86] 10 189879,72] 10247 860,42
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 17319 991,25 -1248 110,79 567 169,66]  4896793,82] 273270042 250 475,30 356 335,06 512 662,72
fg;ﬁgfefﬁ?ﬁof;’;’:}:” 1azan 11140930,81| 2420947091  -3423051,40|  20870869,62| 22 556 067,30 234 613,65 964431,30) 22278 947,87
Naklady inwestycyjne brutto 14 965 158,99] 13 255 366,89 8 605 129,60 8018503,32]  16405169,47] 17 631 272,86 8593 560,83] 13382 588,61
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 16554 39549] 19963 397,13 1650 690,64 21702219,62] 17 249 220,68 -5 912 848,40 1504 484,61 21 197 765,81
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 94417460,73|  94479438.83|  97129738,09| 100406 696,89| 104915 166,99| 105767 149,66| 107 241 876,98| 109 933 858,99
fgﬁiilr‘;zflyo‘l’)‘r’;‘t’gfv‘g;;”a“y W stanu na 0,00 0,00 0,00 933329,39 847 614,99 6137 923,73 5276 018,05 4131 480,26
E;f::;nﬁzf;;a:y‘”"amy i obey 94417460,73|  94479438,83|  97129738,09| 10134002628 105762 781,98  111905073,39| 112517895,03| 114 065 339,25
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
og6tem w g stanu na koniec roku 100,00% 100,00% 100,00% 99,08% 99,20% 94,52% 95,31% 96,38%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 0,00% 0,00% 0,00% 0,92% 0,80% 5,48% 4,69% 3,62%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o
abrotowy (w komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych
Srednia realna rentownosc 52 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
Realna premia za ryzyko prowadzenia 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Ojol‘; stopa oprocentowania kapitatu 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitalu obcegoz 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 5,59% 6,74% 8,22% 5,46% 5,27% 3,54% 4,60% 2,18%
Koszt kapitatu 5281 904,32 6366 489,12 7981 948,77 5529 431,36 5576 808,73 3963 978,39 5177 110,49 2482 086,16
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 21836299.81] 13 596 908,01 9632639,42]  16172788,26] 11 672411,95 987682729  -3672625,88] 18715 679,66
Wspotezynnik EVA 20,2313 0,1439 20,0992 0,1596 0,1104 20,0883 20,0326 0,1641

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Dabrowie Gérniczej [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 33830259,29] 3457124340  38671643,75]  4071509226]  42244664,49] 50130 711,56]  47487985,08] 48197 985.74]  51338937,32] 55 807 435,70
Koszt dziatalnosci operacyjnej 3260191534] 33809 045.82] 32 866533,94] 33 144950,57| 3437842624 37573509,57) 3998325589  40515702,83] 43239 784,54] 47 760 988,90
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 1228 343,95 762 197,58 5805 109,81 7570 141,69 7866 238,25] 12 557 201,99 7504 729,19 7682 282,91 8099 152,78 8 046 446,30
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 343 936,31 205 793.35 1102 970,86 1438 326,92 1494 585,27 2385 868,38 1425 898,55 1459 633,75 1538 839,03 1528 824,89
Wynik na dziatalnosci netto 884 407,64 556 404,23 4702 138,95 6131814,77 6371652,98] 10 171333,61 6078 830,64 6222649,16 6560 313,75 6517 621,91
Amortyzacja bilansowa 633251281 4579 707,21 4592 168,13 5144 454,49 5662 540,57 6090 384,49 6521822,90 6714 762,90 6785 451,49 9906 248,38
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 3215 105,91 -1551241,94 4571 623,25 1119 791,17 2743 691,91]  -12079 620,68] _ -15 635 860,75 1596273,99]  -2941414,63 -1 942 087,11
Zmiana stanu zobowigzan
} ; 67 805 362,74 8 184 249,09 9988 282,18| 12544 584,21 783 720,39 27026354,99|  -14 021 944,30 876 240,01| 13 918 893,61 19 725 240,09
krétkoterminowych ’ ’ ’ ? § ’ ? ’ ’ ’
Naklady inwestycyjne brutto 3589 765.25 3841 784,00 4961 777,33 7476 575,85 4704 863,76 6587 541,76 9097 002,11 5106428,18 6825520,50] 12 166 476,53
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 67393 313,45 7927 334,59 9749 188,68] 15224 486,45 3801917.49]  24620910,65| 26 154 153,62 5358469,88] 17497 723,72] 22 040 546,74
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 121763 805,37|  121575818,68| 12644893540 12820321429| 127318269,88| 131804 096,66| 130680 745,83|  130575512,77| 131342 690,98/ 131373 178,38
f;ﬂiilr‘;zflyo‘l’fr’g‘t’gfv‘gg;”a“y W stanu na 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 5 044 929,76
ng::;nﬁif;;fy‘”"asny i obey 121763 80537|  121575818,68) 12644893540 12820321429 127318269,88| 131804 096,66| 130 680745,83|  130575512,77| 131342690,98) 136418 108,14
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
og6tem w g stanu na koniec roku 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 96,30%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,70%
kapitale ogotem wg stanu na koniec roku ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
obrotowry (we komenikat GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonoéw skarbowych
Srednia realna rentowno$¢ 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2.22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitatu obcego z o o o
uwzglednieniem tarczy podatkowej 6,08% 4.83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,60% 9.33% 5,59% 6,74% 8,22% 547% 5.29% 3,60% 4,68% 2,18%
Koszt kapitatu 12905 290,46] 11952 54328 7073 810,01 8638962,92] 10462 788,51 7213 863,24 6910 277,44 4705 764,86 6 144 687,30 2968 201,09
Ekonomiczna warto$é dodana EVA -80 298 603,91 4025 208,69 2675378,67 6585 523,53 6660871,02] 1740704741 33 064 431,06 652705,02]  1135303642] 19072 345.65
Wspotczynnik EVA 20,6595 20,0331 0,0212 0,0514 20,0523 0,1321 0,2530 0,0050 0,0900 0,1398

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.




Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Ustug Wodociagowych HKW [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 28924 036,49  22955724,09] 26 168347,92] 28193 012,70] 22 671689,20] 23 334591,59] 23798 229.39] 26 295 606,70] 24 987 980,14
Koszt dziatalnosci operacyjnej 2752096642 21016 172,98] 24 666 06540] 26899 976,40] 28 813 667,16] _ 22226875.28] 21626 972,54] _ 37377816,64] 21 870 637,49
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 1403 070,07 1939 551,11 1502 282,52 1293 036,30] -6 141 977,96 1107 716,31 2171256,85]  -11082209.94 3117 342,65
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 378 828,92 368 514,71 285 433,68 245676,90]  -1166 975,81 210 466,10 412 538,80 2105 619,89 592 295,10
Wynik na dziatalnosci netto 1024 241,15 1571 036,40 1216 848,84 104735940 4975 002,15 897 250,21 1758 718,05 -8 976 590,05 2525 047,55
Amortyzacja bilansowa 5421 587,76 5544 420,83 5855 875,38 6082 862,61 6465 675.83 6872 864,39 6909 536,24 6946 346,05 5462 088,64
Zmiana stanu aktywéw obrotowych -17 865 667,36]  -1925257,36] -3 805 680,36 907311,95] -11564189,75]  -7241136,02] -11321572,83]  -8973991,42] -8 589 788,68
f;‘g;ﬁgi‘eﬁ?foa’;’:}:“qza“ 3688 766,73 22010 946,59 4338 813,32 7977470,05|  2100482,67|  -1132755.21 5716092,22]  -1019334,13 5488 057,53
Naklady inwestycyjne brutto 16 759 796,16 230 982,92 3895 599.95 4042 113,97| 12358 502,47 1 645 953,29 84 531,25 81997,74 1589 653,09
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 224 490 867,88 2948 270,36 3710257,73] 10 158 266,14] 24 532 501,21 2249 729,92 2978242,38]  -12 105 567,29 3295 751,95
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 109728 090,45|  110534972,91)  111426855,67| 111770720,13| 104 738 635,38 100987 770,80| 103840 117,12| 97408 608,14| 101 647 079,98
fgﬁii*r‘;zflyo‘l’fr’;‘t’gfv‘g;’;”a“y W stanu na 0,00 0,00 319 848,44 217 014,55 257 776,88 110 991,04 0,00 0,00 0,00
E;f::;nﬁzf;;a:y‘”"amy i obey 109728 090,45|  110534972,91) 111 746704,11| 111987 734,68  104996412,26| 101098 761,84| 103840 117,12| 97408 608,14| 101 647 079,98
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
og6tem w g stanu na koniec roku 100,00% 100,00% 99,71% 99,81% 99,75% 99,89% 100,00% 100,00% 100,00%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 0,00% 0,00% 0,29% 0,19% 0,25% 0,11% 0,00% 0,00% 0,00%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych
Srednia realna rentownosc 52 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej
Realna premia za ryzyko prowadzenia 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitalu obcego z 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 9.33% 5,59% 6,73% 8.21% 547% 5.29% 3,60% 4,68% 2,19%
Koszt kapitatu 10 787 751,75 6183 550,66 7521252,94 9194 586,44 574191521 5343 936,56 3742 257,36 4557 127,87 2222007,12
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 35278 619,63 3235280,30] -3 81099521 963 679,71| 3027441642 7593 666,48 7764 014,98]  -16 662 695,16 1073 744.83
Wspotczynnik EVA 20,3200 20,0293 20,0341 0,0086 20,2883 20,0751 20,0074 20,1711 0,0106

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Wodociagi Plockie [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 28469 662,38 28383 280,62 30250 134,06  30520861,30|  31521132.96] 32016 420,74 35892721,95 3956764096  41282309.81| 50 625 778,92
Koszt dziatalnosci operacyjnej 29055288,15| 3242526954  33240707.23]  29946770,70] 30550 083,56 32200 740,04  35541212,36] 38 84536583 40765 447.63 670 934,47
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) -585625.77] 404198892  -2990573,17 574 090,60 971 049,40 -184319.30 351509,59 722275,13 516862,18] 49 954 844,45
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek -163 97522 -1091337,01 -568 208,90 109 077.21 184 499,39 -35 020,67 66 786,82 137232.27 98203.81 9491 420.45
Wynik na dzialalnosci netto 42165055 295065191 -2422364.27 465 013,39 786 550,01 -149 298,63 284722,77 585 042,86 418 658,37 40 463 424,00
Amortyzacja bilansowa 574560628 5951717.11 610890526 6596931,84] 649107711 6931201,03] 7039 653,93 710725231 7335780,67]  9216450.42
Zmiana stanu aktywow obrotowych -1456789.34] 223929793 3080017.04] 2869 004,94 -355 896,92 471214,18] 359919228  -551963596]  -3977200,57|  -17956922.39
Zmiana stanu zobowigzai 8412801,93)  11716053,09|  19288152,01|  -7869 176,15  11496449,05|  -154566828| 1376746595  18702417,16)  22079519,15| 35877 813,62
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 8873340,10  2256842.47| 373478845 487644552  8261529.89| 96045917 1357825546 15504 469.61|  26537291,18] 17273 704,68
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 3406628.22]  10220977.89]  16159887,51]  -8552681,38] 10156 649.36]  4839571,33| 391439491 5370 606,76 -680 533,56 50327 060,97

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

88 879 021,93

82153 126,16

85446 555,70

97213 842,14

99 857 447,70

104 385 316,26

118 995 327,68

130 648 830,77

131 301 544,12

143 036 898,09

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

4039 126,83

10 485 085,04

13 452 477,47

12 675 553,38

11 912 263,84

11 629 719,75

12 441 860,29

14120 597,71

14314 133,89

3927 259,64

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

92918 148,76

92 638 211,20

98 899 033,17

109 889 395,52

111 769 711,54

116 015 036,01

131437 187,97

144769 428,48

145 615 678,01

146 964 157,73

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 95,65% 88,68% 86,40% 88,47% 89,34% 89,98% 90,53% 90,25% 90,17% 97,33%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 4,35% 11,32% 13,60% 11,53% 10,66% 10,02% 9.47% 9,75% 9,83% 2,67%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej

Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,40% 9.27% 5,38% 6,42% 7.81% 5.29% 5.11% 3,49% 4,52% 2,18%
Koszt kapitatu 9 665 394,60 8583 238,17 5324 352,63 7 056 564,55 8725 812,03 6136 860,10 6717 917,90 5058 720,75 6576 706,57 3201 817,69
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 6 258 766,39 1637739,72] 10835 534,88]  -15 609 245,94 1430837,33] -10976431,44] -2 803 523,00 311 886,01 77257240,13] 47125 243,28
Wspotczynnik EVA 20,0674 0,0177 0,1096 20,1420 0,0128 20,0946 20,0213 0,0022 20,0498 0,3207)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Wodociagi i Kanalizacja w Opolu [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 35390 770,57 39694 566,15 35673 538,11 3764901899 3784375695  37001347.86|  40777256.23| 46 128508,55| 48 197013,73| 51263 554,14
Koszt dzialalnosci operacyjnej 33491401,62]  37522158,12]  34604022.21]  35100823.22]  35820097,59| 36064 470,84 39869 306,88 45 111 694,85 47499 93849] 49 999 575,81
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 1899368,95| 2 172408,03 106951590 254819577 202365936 936 877,02 907 949,35 1016 813,70 697 075,24 1263 978,33
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 53182331 586 550,17 203 208,02 484 157,20 384 495,28 178 006.63 172 510,38 193 194,60 132 44430 240 155,88
Wynik na dziatalnosei netto 1367 545.64 1585 857.86 866 307,88 2064 038,57 1639 164,08 758 870,39 735 438,97 823 619,10 564 630,94 1023 822,45
Amortyzacja bilansowa 8842272,53|  9741309.91|  10523956,11]  10178961,71|  10085835,40] 1011017741  10314078,04] 1227677827 13013 962,13 12611 633,74
Zmiana stanu aktywow obrotowych -2 174 856.86 -661045,74]  -1498117,58]  -1376 031,50 -508948.82[  -2858982,35| 1079 158,66]  -11074077.48] -10580593,63]  -11759 009,83
Zmiana stanu zobowigzai -1868882,44)  3381494123)  -10704 606,19 -185313,14| 2210881569  -1872210,08  19953442,45|  -2429 889,41 -783 320,63 475 042,15
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 15476 116,45 185992489 3872857,74]  2890329.60]  5577580.87|  6734592,06]  5985622,15 8557997,68]  7349237.86] 11300418,
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 9310037,58] 4262113837  4685317,52]  7791326,04] 2765728548 -596736,69] 23938 178,65|  -8961567,20 -5 134559,05 9899 013,91

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

84236 592,15

97971 862,43

108 513 527,32

109 728 093,55

111 542 651,45

113 615 695,05

115720 812,82

285 738 260,42

293 058 156,43

301 167 345,09

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

41407 146,08

34114 616,64

28 449 762,77

23 055 968,12

17 500 378,94

11 973 145,76

7139 678,93

335343981

1300 000,00

751 777,40

Razem kapitat whasny i obcy

obrocentowany 125 643 73823| 132086 479,07 136963 290,09 132784 061,67| 129 043030,39| 125588 840,81  122860491,75| 289091 700,23| 294 358 156,43| 301919 122,49
Udziat kapitatu wiasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 67,04% 74,17% 79,23% 82,64% 86,44% 90,47% 94,19% 98,84% 99,56% 99,75%
obrotowego

Eﬁiﬁ é‘i‘;‘;‘;"‘g;esgtgn‘:lp;‘gclf;‘;‘i’gcaf:flf w 32,96% 25,83% 20,77% 17,36% 13,56% 9,53% 581% 1,16% 0,44% 0,25%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘s})‘ilpgrz‘;‘s dZ;chesz ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wiasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Evevilgnlyefﬁiﬁi"iﬁi‘iﬁiﬂi‘ikzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 9.11% 8,54% 5.27% 6,26% 7,70% 5,30% 5,18% 3,59% 4.67% 2,19%
Koszt kapitatu 11444 04557] 11279 847,58 7221 569,03 8314 066,74 9929 877,99 6 654 565,59 6363411,65]  10380814,87] 13 749 733,63 6597 886,27
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 20754 083,15]  31341290,79]  -11 906 886,55 522740,70] 1772740749 725130228 17574 767,00]  -19342382,07]  -18 884 292,68 -16 496 900,19
Wspotczynnik EVA 20,1652 0,2373 20,0869 20,0039 0,1374 20,0577 0,1430 20,0669 20,0642 20,0546

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Elblaskie Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji [z1]

EVA

Rok 2002

Rok 2003

Rok 2004

Rok 2005

Rok 2006

Rok 2007

Rok 2008

Rok 2009

Rok 2010

Rok 2011

Przychody z dziatalnosci operacyjnej

34 872 695,44

35142 836,63

37177 486,38

37078 381,31

39483 926,22

38991 654,56

41 612 473,54

44 154 025,75

48 260 259,12

53458 144,17

Koszt dziatalnosci operacyjnej

32765 468,29

33590 475,03

36 072 169,52

35799 792,98

37 891 305,69

37274 361,02

40 581 522,27

42785 174,71

46 838 781,09

51762 236,52

Wynik (dziatalnoci operacyjnej) 2107 227,15 1552 361,60 1105 316,86 1278 588,33 1592 620,53 1717 293,54 1030951,27 1368 851,04 1421478,03 1 695 907,65
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 590 023,60 419 137,63 210 010,20 242 931,78 302 597,90 326 285,77 195 880,74 260 081,70 270 080,83 32222245
Wynik na dziatalnosci netto 1517 203,55 1133223,97 895 306,66 1035 656,55 1290 022,63 1391 007,77 835 070,53 1 108 769,34 1151 397,20 1373 685,20
Amortyzacja bilansowa 585475147 6073 957,40 6306 814,17 6 120 840,60 5890 989,89 6320 449,30 6637 500,76 7597 820,02 9358139,05  11990417,95
Zmiana stanu aktywow obrotowych 6 684 979,81 2 458 086,68 252546,53]  -1954 069,61 484419,56]  -1386661,16]  -1066 546,76 -87 52736 484 576,65] 2741 653,84
Zmiana stanu zobowigzai 1011223627)  13776555,63|  -352342588|  916061392]  11128816,27|  16651383,08)  -1506384,74] 2192180831  -6641934,69| 26571 344,18
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 3730 707,74 6346 521,65 729696898 13 172917,05] 18557 506,37] 12664 757,15 20633 691,36] 38205 113,50] 16752 156,85 5733 764,25
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 7068503,74] 12179 128,67] -3 870 820,56 1190 124,41 732097,14]  10311421,84]  -15734051,57]  -7664243,19] -13369 131.94] 31460 029,24
Kapitat wlasny wg stanu na koniec roku 6535674571  65185970,35| 7998189528  82273656,88|  84054480,31|  86710494,78|  88553902,92| 115681791,07| 115949 500,24| 126 641 605,94

obrotowego

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

7270 669,86

6407 535,90

6857 030,37

8306 814,75

13 851 554,90

13 000 606,10

19331 508,32

33346 290,56

46 088 805,48

43 865 523,10

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

72 627 415,57

71 593 506,25

86 838 925,65

90 580 471,63

97906 035,21

99 711 100,88

107 885 411,24

149 028 081,63

162 038 305,72

170 507 129,04

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 89,99% 91,05% 92,10% 90,83% 85,85% 86,96% 82,08% 77,62% 71,56% 74.27%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 10,01% 8,95% 7,90% 9,17% 14,15% 13,04% 17,92% 22,38% 28,44% 25,73%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (w komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej

Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,15% 9.38% 547% 6,49% 7,67% 5.23% 4.95% 3,35% 421% 2,12%
Koszt kapitatu 7368 722,68 6718 173,60 4751790,92 5875 486,92 7511 759,19 5219 428,67 5343 853,17 4996 293,25 6821 756,55 3606 417,09
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 300 218,95 5460 955,06 8622611,48] 4 685362,51 -8 243 856,33 5091993,16] 21077904,75] -12 660 536,43] 20 190 888,48] 27 853 612,14
Wspotczynnik EVA 20,0041 0,0763 20,0993 20,0517 20,0842 0,0511 20,1954 20,0850 20,1246 0,1634

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Gorzowie Wikp. [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 2581940720 28488 644,46]  29554619.01] 3126672021 3288759507 3453103688  36540059.94] 3886547807  44061563.01| 46 760 378.47
Koszt dziatalnosci operacyjnej 2914466783 2823146227  29439653.07] 30989 651,30 3272589125  34437812,61|  36429954,99]  38991880,19| 42866 045,14 44 842 866,54
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) -3 325 260,63 257 182,19 114 965,94 27706891 161 703,82 9322427 110 104,95 -126402,12]  1195517.87 1917511,93
Stopa podatku CIT 28,00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 93107298 69 439,19 21 843,53 52 643,09 30723.73 17 712,61 20919.94 -24016,40 227 148,40 364327,27
Wynik na dzialalnosci netto -2394 187,65 187 743,00 9312241 224 425,82 130 980,09 75 511,66 89 185,01 -102385,72 968 369,47 1553 184.66
Amortyzacja bilansowa 6617913,74 645190836 666053548 700096479  7414871,32] 778397371 875109926]  9623754.97]  9822676,62  10055452,78
Zmiana stanu aktywow obrotowych -802273,59]  -2321339,17]  2903955,66] 274985545  -1913245,14] 271345834  -5363954,84|  -1893983.42[  -1045448,82] 449947091
Zmiana stanu zobowigzai 10629 964,92 2555 442,99 -855 894,55 587079111 10563402,22|  -271713522]  10135732,54] 14973 651,57 275847504 -515 266,43
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 5803 900,98 1372513,70]  3316990,63|  5342813,09  9150182,53]  8543961.89] 870968182  12779792.61  10617461,89 9170 080,75
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 824751644 390 355,50 323 182,95 5003513,18]  704582596]  6115070,08]  4902380,15] 982124479  -3630339.66] -2 576 180,65

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

156 573 174,43

156 631 353,51

159967 519,32

160 501 635,26

161 620 467,58

162 548 344,64

182 621 622,55

195 170 797,50

197 776 417,27

200 329 390,18

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na

Konios foku obrotowegs 246 000,00 1016 688,87 49 011,27 6551,72 2547 647,19 2 836 400,00 3 187 400,00 1 493 400,00 190 193,56 1232751,82
E;f::;ﬁif;;fywmny i obey 156 819 174,43| 157 648 042,38) 160 016 530,59| 160 508 186,98 164 168 114,77| 165384 744,64| 185809 022,55| 196 664 197,50| 197 966 610,83| 201 562 142,00
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 99,84% 99,36% 99,97% 100,00% 98,45% 98,28% 98,28% 99,24% 99,90% 99,39%
obrotowego

Udziat kapitahu obcego oprocentowanego w 16 49 0,03% 0,00% 1,55% 1,72% 1,72% 0,76% 0,10% 0,61%
kapitale ogotem wg stanu na koniec roku 0,16% 0,64% il el o270 7 e P70 Ee DR
gﬁiggi’;;"zg‘;;ﬁﬁ;ﬁiﬁ%ﬁgk 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Efvf;zgrziitig;pgcuz;l;ﬁgﬁkzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,59% 9,80% 5,59% 6,74% 8,16% 5,44% 5,26% 3,60% 4,68% 2,18%
Koszt kapitatu 16 609 553,64] 15 448 086,04 8950890,64]  10815650,78] 13 392 830,03 8999 879,17 9765 883,24 7070 740,85 9258 463,75 440275543
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 8362037,20]  -15057 730,54 9274073,59] -5 812 137,60 6347 004,07 -15 11494925 4 863 503,09 2750503,94]  -12 888 803,41 6 978 936,07
Wspotczynnik EVA 20,0533 20,0955 20,0580 20,0362 20,0387 20,0914 20,0262 0,0140 20,0651 20,0346

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Walbrzyskie Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 2930282179 4673485509]  44301951,01|  45982101,73|  44467578.59| 4936265348 6070943449  69424860.60] 7499397129 68 544 621,13
Koszt dzialalnosci operacyjnej 29462 827.96] 48367 166,82] 4659246099 4738445951 48013550.44] 5071219329 6054831499 68 196972,70] _ 79241733.43 1789 171,48
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) -160006,17]  -1632311,73|  2290509.98]  -1402357.78] -3 54597185 134953981 161 119,50 1227887.90]  4247762.14] 66755 449,65
Stopa podatku CIT 28.00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 44801.73 440 724,17 435 196,90 -266 447,98 -673 734,65 -256 412,56 30 612,71 233 298,70 80707481 12683 535.43
Wynik na dziatalnosei netto 11520444 -1191587,56]  -1855313,08]  -1135909.80] 287223720 -1093 12725 130 506,80 994589.20] 3440 687.33] 5407191422
Amortyzacja bilansowa 258024813 587914132 620138843  6256102.36] 660823333  651026226] 771638571 6112777.03] 634675137 662009958
Zmiana stanu aktywow obrotowych 8280 166,11 -1797042,69|  -1503023.29] 2962 107.36 3794453 337512821 471530161 986329.86] 576602824 -1118339.90
Zmiana stanu z0bowigza 543353562 11175 990,67 69185246/ 11366860,06)  12689960,50  15547872,69| 1871035615  19590790,74| 2122702047 2244501437
kroétkoterminowych
Naklady inwestycyjne brutto 664 046,17 1982 172,98 556 17548]  344221049] 187812173 146142461  2657468.13] 864653992  8654547.82] 303569174
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 104563297 12084328.76] 159502412 1008273477 1450989037  16128454,88]  1918447892]  17065287.19] 971250845 78 982 996.53

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

103 881 009,14

101 656 100,31

101 236 455,78

100 508 494,68

96 632 056,87

94 152 954,21

94919 750,80

97238 778,35

93119 674,12

89421115,53

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

174 777,01

0,00

0,00

0,00

0,00

563 935,85

1228 516,45

998 756,18

423 505,75

335 220,51

Razem kapitat wiasny i obcy
oprocentowany

104 055 786,15

101 656 100,31

101 236 455,78

100 508 494,68

96 632 056,87

94 716 890,06

96 148 267,25

98 237 534,53

93 543 179,87

89 756 336,04

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 99,83% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 99,40% 98,72% 98,98% 99,55% 99,63%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 0,17% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,60% 1,28% 1,02% 0,45% 0,37%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej

Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,59% 9.33% 5,59% 6,74% 8,22% 5,46% 5.26% 3,59% 4.67% 2,18%
Koszt kapitatu 11 020 580,16 9994 166,21 5663 372,74 6772 756,55 7941 050,22 5173 696,25 5061 283,48 3529 131,88 4369 314,89 1961 151,52
Ekonomiczna warto$é dodana EVA -12 066 213,13 2090 162,55 -4 068 348,63 3309 978,22 6568 840,15| 10954 758.63| 14 123 190,44] 13 536 155,31 5343193,55| 77 021 845,00
Wspotczynnik EVA 20,1160 0,0206 20,0402 0,0329 0,0680 0,1157 0,1469 0,1378 0,0571 0,3581

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji we Wloctawku [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 2954545347 28836 12040]  28977352,60] 26503 138,60  28826697.90]  33074418,14|  35570701,10]  41751521,87]  43155971,70] 42294 664,55
Koszt dziatalnosci operacyjnej 2943451129]  28654870,70]  29289007.43|  26621213.44]  28952692,85|  31745060.97| 32889 788,18] 36793 541,57 3773544989 37768 825.56
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 110 942,18 181 249,70 311 654,83 -118 074,84 -12599495]  1329357.17]  2680912.92] 495798030 542052181  4525838.99
Stopa podatku CIT 28.00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 31063.81 4893742 -59214,42 2243422 -23939,04 252577.86 509 373.45 942016.26]  1029899.14 859 909.41
Wynik na dziatalnosei netto 79 878,37 132312.28 -252 440,41 -95 640,62 -102 055,91 107677931 2171539.47]  4015964,04] 4390 622,67] 366592958
Amortyzacja bilansowa 6835783.09] 694181844 653107931 6128933.72]  6119150,74] 795167121 9992 123.46]  11835433,84] 1181789960 11320 150,51
Zmiana stanu aktywow obrotowych -191170,13 96108845 -1240800.99]  -5353763,17 427955640 361296290  -1572920.54]  4297131.90] 526224046 5159 003.22
Zmiana stanu zobowigzai -240 235,66 25619426/ -120404638)  11021971,15| 2113410532 2685257313  -7926170,09|  13210413,73) 16661 891,47| 2163351633
kroétkoterminowych
Naklady inwestycyjne brutto 710453050, 596211581 11056 188.44] 2026294231  21265044,60| 4778031538  2848433546] 426858673 1114098694  22045716.15
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) -620 274,83 -105267.80] 722239691  -8561441,23 1606599.15]  -15512254,63] -25819763,16] 20496 092.98] 16467 186,34] 9 414877.05

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

68961 861,68

69 587 354,23

69 856 503,00

70 717 294,41

71413 795,03

72 380 098,65

73103 726,71

76 844 822,76

81373 349,12

83201 243,44

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

955 143,59

569 833,13

10 231,30

5052 640,85

11 903 555,37

23 678 068,04

43047 925,31

40911 003,66

36 751 282,55

34772 619,69

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

69 917 005,27

70157 187,36

69 866 734,30

75769 935,26

83317 350,40

96 058 166,69

116 151 652,02

117 755 826,42

118 124 631,67

117973 863,13

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 98,63% 99,19% 99,99% 93,33% 85,71% 75,35% 62,94% 65,26% 68,89% 70,53%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 1,37% 0,81% 0,01% 6,67% 14,29% 24,65% 37,06% 34,74% 31,11% 29,47%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 7A47% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ) , , , , , , , , ,
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,54% 9,79% 5,59% 6,56% 7,67% 5,02% 4,60% 3.21% 417% 2,10%
Koszt kapitatu 7367 049,61 6868 901,34 3908 328,48 4 966 904,60 6387 983,42 4824 084,17 5338 045,49 378433211 4921 084,45 2483 094,51
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA 798732444 6974 169,14] 11130 725,40]  -13 528 345,34| _ -4781384,27| 20336 338,80 _ -31 157 808,65| 16 711 760,88] 11 546 101,88 6931 782,55
Wspotczynnik EVA 20,1142 20,0994 20,1593 20,1785 20,0574 02117 20,2683 0,1419 0,0977 0,0588

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Zielonogérskie Wodociagi i Kanalizacja [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnoci operacyjnej 5462943345 38226811,97|  38211007,79] 43 95423840 47338 386,00 52 020984,33] 57 801 274,60
Koszt dzialalnosci operacyjnej 53937911,80] 38544363,61] 37901 981,83] 42424 081,63] 45 182426,68) 50011 117,55] 54297 244,40
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 691 521,65 317551,64 309 025,96 1530 156,77 2155 959,32 2009 866,78 3504 030,20
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 131 389,11 60 334,81 58 714,93 290 729,79 409 632,27 381 874,69 665 765,74
Wynik na dziatalnosci netto 560 132,54 257 216,83 250 311,03 1239 426,98 1746 327,05 1627 992,09 2838 264,46
Amortyzacja bilansowa 8 657 336,08 6497 063.85 6709 461,18 6865 628,92 7721504,90]  10818425,79] 12300 082,28
Zmiana stanu aktywow obrotowych -18 843 621,32 -1 980 077,71 886 773,36] _ -11 084 516,60 9356 662,30] -3 609 948,02 -7 049 393,53
fg;ﬁgfefﬁ?ﬁof;’;’:}:” 1azan 5607 462,49 312546,01| 16346 662,67|  29835824,38| 792403244  32191458,09| 43248 742,64
Naktady inwestycyijne brutto 26 005 290.44] 15089 850,87| 50 087 000,68] 81051 643,44]  62718496,29]  16035417,92] 17 199 695,61
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 30023 980,65]  -11 142 627,57] 27 667339,16] 54 195279,76] 70 531 359,08] 24 992 510,03| 34 138 000,24
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 91821061,22|  98962355,62| 110364 631,13| 121701 142,35 135587078,40| 143369 913,73| 145801 073,03
fgﬁii*r‘;zflyo‘l’fr’;‘t’gfv‘g;’;”a“y W stanu na 0,00 0,00 5494300,12|  28719468,77|  61883437,92| 5996745555 46 818 246,28
Razem kapital wlasny i obcy 91821061,22] 9896235562 115858931,25| 150420611,12| 197470516,32| 20333736928/ 192 619 319,31
oprocentowany

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

ogdtem w g stanu na koniec roku 100,00% 100,00% 95,26% 80,91% 68,66% 70,51% 75,69%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w o o

Kapitalo ogGtem we sianw n koniee roku 0,00% 0,00% 4,74% 19,09% 31,34% 29,49% 2431%
gﬁiggi’;ﬁa‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych

Srednia realna rentownosc 52 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bonéw skarbowych

i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
Realna premia za ryzyko prowadzenia 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Ojol‘; stopa oprocentowania kapitatu 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitalu obcego z 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 6,74% 8,22% 5,39% 4,93% 3,25% 4,19% 2,12%
Koszt kapitatu 6 187 354,57 8 132 550,02 6 240 603,38 7417 749,34 6421 622,28 8 525 325,14 4081 653,73
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA 3621133522 -19275177,58]  -33 907 942,55| 61 613 029,09]  -76952981,36] 16467 184,89] 30 056 346,51
Wspotezynnik EVA 20,3944 20,1948 20,2927 20,4096 20,3897 0,0810 0,1560

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Tarnowskie Wodociagi [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 2010212436] 3323667269 3667436931  41260393.98]  41089230,74| 4320093288  46528032.25| 5785691696 56 855471,77| 58934 173,88
Koszt dzialalnosci operacyjnej 3178956431 3329010891 35991 188,33]  41122381,97| 4096783274 42677 140,04 44961703,92] 53 849204,08] 53 859 870,65 55 855 098,47
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) -2687 439.95 -53436,22 683 180,98 138 012,01 121 398,00 523 792,84 156632833 4007712,89] 299560112 307907541
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek -752 483,19 -14427,78 129 804.39 2622228 23 065.62 99 520,64 297 602,38 76146545 569 164,21 585 024,33
Wynik na dziatalnosei netto -1934956,76 -39 008,44 553 376,59 111789,73 98332.,38 42427220 1268725,95]  3246247.44] 242643691 2494 051,08
Amortyzacja bilansowa 660725448 682775542] 806686989 1177889293  11965824,08]  12095438.68] 1232092669 1375572743  15809223,12] 16375 712,10
Zmiana stanu aktywow obrotowych -172276,57]  2438539.84]  3796314,59] -18709358,61|  2886538.91| 448621698  -4718516,76] -10953878,20] 5632 164,00  -19 896 788,00
Zmiana stanu zobowigzai 5655779,68| 6018 404,40 644696927 9926717,84|  17577788,62|  42645058,58) -18943622,79|  37180280,13| -12017508,.89 46149 617,39
kroétkoterminowych
Naklady inwestycyjne brutto 3839048.86] 4669 736,91 543047586  9684776,61|  30390451,97| 7968230125 50936 902,50 59689 522.70|  16830536.41] 12735 596,40
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 6316751,97] 5698 874,63 584042530]  6576734,72] 363504580 29003 748,77 -61009389.41| -16461 145,90] -16244 549,27 32386 996,17

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

88 499 865,39

88 568 136,30

118 980 787,19

179 762 232,49

187982 721,43

197 418 727,52

204 349 997,18

208 358 547,65

210958 587,00

213 634 821,19

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

4920,00

4920,00

7799,33

19 894,10

75 628,71

27791 557,31

36490 613,67

47 389 388,00

59 175371,85

58 245 444,92

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

88 504 785,39

88 573 056,30

118 988 586,52

179 782 126,59

188 058 350,14

225210 284,83

240 840 610,85

255 747 935,65

270 133 958,85

271 880 266,11

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 99,99% 99,99% 99,99% 99,99% 99,96% 87,66% 84,85% 81,47% 78,09% 78,58%
obrotowego

Udziat kapitahu obcego oprocentowanego w 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,04% 12,34% 15,15% 18,53% 21,91% 21,42%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku

Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ § ’ § ’ i §
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ i § ’ i § i ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej

Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘flna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego ; , , X , , , , , ,
Realny koszt kapitau obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 10,60% 9.83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,25% 5,00% 3,40% 4,32% 2,13%
Koszt kapitatu 9 380 068,80 8 707 680,42 6 656 342,21 12114056,04]  15451384,54] 11817517,22] 12053 944,64 8684 629,12 11 663 355,69 5782 811,75
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA 33063 316,84 -3 008 805,79 81591691 -18690791,67] -19086430,34] 40 821265,99] 73 063 334,05| _ 25 145 775,03 27907 904,97] 26 604 184,42
Wspotczynnik EVA 20,0346 20,0340 20,0069 20,1040 20,1015 20,1813 20,3034 20,0983 20,1033 0,0979

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko$é EVA® i wspélczynnik EVA® w latach 2002-2011 - Chorzowsko-Swietochlowickie Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dziatalnosci operacyjnej 49 405 066,99| 47 614499.66] 49 535 846,72]  52256484,49] 60 065443,51]  72612418.84] 79392 630,29] 94 437 878,62
Koszt dziatalnosci operacyjnej 52288284,15] 5004988524  46582031,19]  50717389.46] 53 836 738,11| 64 922452,87| 68 852931,47| 75 746 150,96
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 2883217,16] 2435 385,58 2953 815,53 1539 095,03 6228 705,40 768996597 10539 698,82 18 691 727,66
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 547 811,26 462 723,26 561 224,95 292 428,06 1183 454,03 1461 093,53 2002 542,78 355142826
Wynik na dziatalnosci netto 233540590 1972 662,32 2392 590,58 1246 666,97 5045 251,37 6228872,44 8537 156,04] 15 140 299,40
Amortyzacja bilansowa 6561432,00 6469 991,03 6579 111,19 6748 444,31 6979 805,13 7475 295,25 8704233,65| 14442 603,05
Zmiana stanu aktywéw obrotowych 11747 899,54] _ -1452 605,73 3165 257,33 5259 845,49]  -17300 521,21 6809374,64]  2350493,99] 2071185167
fg;ﬁgﬁefi?ﬁog’;’:}:”‘qza“ 763335432  15817682,14| 18180 742,52 -1971523,08) 35348 731,66 3136119,14]  48818772,49| 51059 938,40
Naklady inwestycyjne brutto 3531334.83 4 632 540,36 4638053,58] 1127986528 23770 662,77] _ 97220927,88] 103 366 590,55| 52 714 835,63
Operacyjny przeptyw pieniezny (FCF) 3419853,95]  14229864,76] 19349 133,38] -10516 122,07 6302604,18] 93462 253.97| -39 656 922,36 7216 153,55
OK;‘r‘:)‘tts;‘Z;S“y wg stanu na koniec roku 85584210,53|  85548419,17| 86015838,89|  86249429,53|  94741811,07| 105392868,85| 116813007,92| 122 141 545,55
fgﬁiilr‘;zflyo‘l’)‘r’;‘t’gfv‘g;;”a“y W stanu na 0,00 0,00 0,00 0,00 3662651,53|  48762377,76] 112 175817,01| 120259 251,16
E;f::;nﬁzf;;a:y‘”"amy i obey 85584210,53|  85548419,17| 86015838,89|  86249429,53| 98404 462,60| 154 155246,61 228 988 824,93| 242 400 796,71
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 96,28% 68,37% 51,01% 50,39%
obrotowego

Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w o o o

Kapitalo ogGtem we sianw n koniee roku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,72% 31,63% 48,99% 49,61%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych

Srednia realna rentowno$¢ 52 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych

i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
Realna premia za ryzyko prowadzenia 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej

Realny koszt kapitatu wlasnego 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Ojol‘; stopa oprocentowania kapitatu 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitalu obcego z 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej

Sredni wazony koszt kapitatu 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,22% 3,25% 3,87% 2,05%
Koszt kapitatu 4787 754,39 5764 673,10 7068 628,34 4720 578,53 5135 135,02 5007 947,42 8 865 634,50 4967510,14
Ekonomiczna warto$é dodana EVA -8 207 608,34 8465 191,66] 12280 505,03| _ -15 236 700,60 1167 469,16] 98 470 201,40] 48 522 556,85 2248 643,41
Wspotezynnik EVA 20,0959 0,0990 0,1428 20,1767 0,0119 -0,6388 02119 0,0093

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.




Wielko§¢ EVA® i wspolezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Przedsiebiorstwo Wodociagéw i Kanalizacji w Kaliszu [z]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011

Przychody z dzialalnosci operacyijnej 36008 044,55| 34119 69337|  34712900,58]  35217325,74] 38936 851,60 39679 165,16] 38 131446,06] 37661 625,53] 40208 037,65| 40 840 226,96
Koszt dziatalnosci operacyjnej 3268738441 32946861,21]  33589595,72]  35005027,18] 38193 059,44] 39104 944,33]  38237732,07) _ 37646 747,64] _ 40047984,63] 39378 978.13
Wynik (dziatalnoci operacyjnej) 3320 660,14 1172832,16 1 123 304,86 212 298,56 743 792,16 574 220,83 -106 286,01 14 877,89 160 053,02 1461 248,83
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 929 784,84 316 664,68 213 427,92 40 336,73 141 320,51 109 101,96 20 194,34 2 826,80 30 410,07 277 637,28
Wynik na dziatalnosci netto 2390 875,30 856 167.48 909 876,94 171 961,83 602 471,65 465 118,87 -86 091,67 12 051,09 129 642,95 1183 611,55
Amortyzacja bilansowa 4765 543,87 4858 225,70 5375 794,89 5549 956,59 5603 081,57 5715 146,49 5902 872,35 5940 951,42 5663 571,06 6118 440,07
Zmiana stanu aktywow obrotowych 2517 363,85 281 658,69 317 683,78]  -1310262,95 733 172,81 260871,53]  -1234365,79 -389 254,81 2854 798,43 -1 816 244,70
Zmiana stanu zobowigzan

} ; -358 864,98 -874 078,51 987 493,48 7836 680,88 650 441,59 518 911,72 -153 020,54 6021 763,46 7121 763,46 9545 437,71
krétkoterminowych ’ ’ ’ ’ § ’ § i i ’
Naklady inwestycyjne brutto 4315 665,01 5203 543,14 5543 636,93 5671 084,74 4 668 338,07 5424 969,46 4344 561,36 6652 679,55 8997 567,36 7623 193,53
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 35 474,67 644 887,16 563 142,36 6577 251,61 153 600,75 2448735 84 832,99 4932 831,61 1062 611,68 7408 051,10
OK;‘:)‘;?;‘Z;S“Y wg stanu na koniec roku 66 655302,31|  69456329,93|  71763543,69|  71424371,96| 72109 068,07|  71586587,13|  71311732,76]  73799537,03|  73946572,93| 9149124045
fgﬁii*r‘;zflyo‘l’fr’;‘t’gfv‘g;;”a“y W stanu na 806 229,55 863 224,57 804 929,84 2 469,83 329,14 60 446,50 132 364,46 348 628,43 451 089,43 263 349,24
E;f::;nﬁzf;;fywmny i obey 67461531,86|  70319554,50|  72568473,53|  71426841,79|  72109397,21|  71647033,63)  71444097,22| 74148 16546 74397 662,36| 91 754 589,69
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale
ogdtem w g stanu na koniec roku 98,80% 98,77% 98,89% 100,00% 100,00% 99,92% 99,81% 99,53% 99,39% 99,71%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w 1,20% 1,23% 1,11% 0,00% 0,00% 0,08% 0,19% 0,47% 0,61% 0,29%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o
obrotosy (e Komanika GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownosc 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bonéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Srednia realna rentownosc 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych i i ’ ’ ’ ’ ? ’ ? ’
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej § i i ’ i ’ ’ ’ ’ ’
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Realna stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 4229% 3,06% 3,74% 2,36%
obcego 5 5 0 5 0 > 0 > 0 > 0 > 0 > 0 > 0 > o
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 10,54% 9.77% 5,58% 6.74% 8,22% 547% 5.28% 3,60% 4.67% 2,19%
Koszt kapitatu 7 113 537,18 6870 192,03 4047 166,40 43813 023,92 5925 809,06 392025822 3775 426,05 2668 284,51 3473 163,92 2005 031,43
Ekonomiczna wartoé¢ dodana EVA 714901185  -7515079,19] -4 610 308,77 1764227,70]  -5772208,31 3944 745,56] -3 690 593,06 2264 547,11 2410 552,25 5403 019,67
Wspotczynnik EVA 20,1060 20,1069 20,0635 0,0247 20,0800 20,0551 20,0517 0,0305 20,0324 0,0589

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Koszalinie [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 2654252801 27116420,73|  28889993.27|  31128530,12] 3049781081 3270743641  35258227.48] 39343 126,82 43264 625,62 46513 678,98
Koszt dziatalnosci operacyjnej 26516785,10]  26652590,61|  27858663.80]  29428233,66]  29485359,06] 3191830193  34053794,03] 38703 631,62] 4226227497  44510324,12
Wynik (dziatalnoci operacyjnej) 25 742,91 463 830,12 103132947 1700296.46 101245175 789 134,48 1204 433.45 63949520 1002350,65 2003 354.86
Stopa podatku CIT 28,00% 27.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek 7208,01 125 234,13 195 952,60 323 056,33 192 365.83 149 935,55 22884236 121 504,09 190 446,62 380 637.42
Wynik na dziatalnosei netto 18 534,90 33859599 835376,87]  1377240,13 820 085,92 639 198,93 975 591,09 517 991,11 811 904,03 1622717.44
Amortyzacja bilansowa 5580936,83|  5812240,99] 674105532  7131387,79|  7353271,58]  7625833,00, 841825479  10211884,92]  10465762,63 11505 909,74
Zmiana stanu aktywow obrotowych -14 151 074,02 713 403,40] -3 581 324,29 -122459.82] 102975287 -241328.89 57987744 -1452671,05]  -3869739.27| 808202181
f“,“ana stanu zobowigzafi 6061584,77|  -1406124,07|  12803153,99|  -3572820,58|  -1075 171,13 858353543  10728668,66| 1204607458  18602407,02  -8201 811,36

rotkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 2571087.69] 656301331 679182635 13753 838,81 423923841 758203357 6189521,55] 961916771  12403430,16] 13913 177.28
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 506110521 -2531703,80] 10006 435,54 -8 940 491,29 182919509 902520490 13353 115,55 11704 111,85 13 606 904,25  -17 068 383,27

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

81033 266,42

81103 247,18

75735 130,52

77306 729,07

100 419 535,14

101 336 117,73

102 861 877,50

157 080 171,77

158 796 833,21

160 098 972,90

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na
koniec roku obrotowego

584921796

19 050 996,51

5546 750,86

10 674 000,00

9 724 000,00

7723 599,99

5724 000,00

3724 000,00

1724 000,00

1 818 408,00

Razem kapitat whasny i obcy
oprocentowany

86 882 484,38

100 154 243,69

81281 881,38

87980 729,07

110 143 535,14

109 059 717,72

108 585 877,50

160 804 171,77

160 520 833,21

161 917 380,90

Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 93,27% 80,98% 93,18% 87.87% 91,17% 92,92% 94,73% 97,68% 98,93% 98,88%
obrotowego
Udziat kapitatu obcego oprocentowanego w o o o o o o o o o o

: ! ; 6,73% 19,02% 6,82% 12,13% 8,83% 7,08% 5.27% 2,32% 1,07% 1,12%
kapitale ogdétem wg stanu na koniec roku
Srednioroczna stopa inflacji za rok o o o o o o o o o o
abrotowy (ws komunikats GUS) 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 4,20% 3,50% 2,60% 4,30%
Srednia nominalna rentownos¢ 52 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tygodniowych bondéw skarbowych
Srednia realna rentowno$¢ 52 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2.22% 1,11% 1,29% 0,08%
tygodniowych bondéw skarbowych
Nominalna premia za ryzyko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
dziatalnoéci gospodarczej
Realna premia za ryzyko prowadzenia 4,41% 5.33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
dziatalnoéci gospodarczej
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Realny koszt kapitalu obcego z 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 4,36% 3,64% 3,42% 2,48% 3,03% 1,91%
uwzglednieniem tarczy podatkowej
Sredni wazony koszt kapitatu 10,29% 8,88% 5,49% 6,41% 7.88% 5.34% 5,19% 3,58% 4,66% 2,18%
Koszt kapitatu 8943 843,33 8893 793,52 446120323 563525342 8676 534,41 5827 671,37 5635 021,89 5753 344,50 7481 356,03 3534 506,40
Ekonomiczna warto$¢ dodana EVA 14004 948,54]  -11425497.32 5545232,31]  -14 575 744,71 6 847 339,32 3197 533,53 7718 093,66 5950 767,35 612554821 20 602 889,68
Wspotczynnik EVA 20,1612 20,1141 0,0682 20,1657 20,0622 0,0293 0,0711 0,0370 0,0382 20,1272

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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Wielko§¢ EVA® i wspolezynnik EVA® w latach 2002-2011 - Legnickie Przedsiebiorstwa Wodociagéw i Kanalizacji [z1]

EVA Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011
Przychody z dzialalnosci operacyjnej 32503 021,51 3261680437  33291399.20] 34208 711,81 3547577949 3748991513  37438520.54]  39430013,36] 39495 183.63| 40 184 071,13
Koszt dziatalnosci operacyjnej 3276577285 32650 104,99  33298404,50] 3429821449 3561080899 3756716939  37770102.26] 3917280229 39617 726,34 40 175 334,02
Wynik (dziatalnosci operacyjnej) 26275134 -33300,62 -7005,30 -89 502,68 -135029.50 -77 254,26 -331581,72 257 211,07 -122 542,71 8 737,11
Stopa podatku CIT 28,00% 27,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Podatek -73 570,38 -8991,17 -1331,01 -17.005,51 -25 655,61 1467831 -63 000,53 48870,10 -23283.11 166005
Wynik na dzialalnosci netto -189 180,96 -24309.45 -5674,29 -72497,17 -109 373,90 -62 575,95 -268 581,19 20834097 -99 259,60 707706
Amortyzacja bilansowa 3888105.28] 417625050  4753928,69] 484355234  4815672,15  4636480.98] 504060070  4970637.97]  5103832,67  5379476,05
Zmiana stanu aktywow obrotowych -2485007.80]  -1391038,78 47811033 49877229 232150692  -1708988,01| 3517 865,96 938 811,40 2097 114,59 -82275,15
Zmiana stanu zobowigzai 6494 921,59 7502 673,12 778890147 7809 041,96 7949228,18)  9429974,25 -234 665,47 69491,85| 1121004592 -698 876,76
kroétkoterminowych

Naklady inwestycyjne brutto 545339149 300025685 243261038 260178482 244266633 4355996.97| 488099331 304251971 206302053 409428243
Operacyjny przeplyw pienigzny (FCF) 2255446,62]  7263318.63]  962643516] 947954002  7891353,19] 793889430  -3861 50523 1128 15598] 12054 483.87 S11118,77

Kapital wiasny wg stanu na koniec roku
obrotowego

126 190 427,17

126 848 144,95

126 892 323,50

131 193 633,53

133 117 321,67

135326 306,18

135388 586,21

135761 638,45

135702 560,10

136 129 760,75

Kapitat obcy oprocentowany wg stanu na

Konto toks obrotowos 7448 515,00 7150 915,00 6580 115,00 6505 315,00 5845 515,00 6120 715,00 5048 210,00 3728 340,00 2615 920,00 2791 397,80
E;f::;ﬁif;;fywmny i obey 133 638942,17| 133999 059,95  133472438,50| 137698 948,53| 138962 836,67| 141447021,18| 140436 796,21| 13948997845 138 318480,10| 138921 158,55
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale

og6tem w g stanu na koniec roku 94,43% 94,66% 95,07% 95,28% 95,79% 95,67% 96,41% 97,33% 98,11% 97,99%
obrotowego

Eﬁiﬁ eki‘;‘éfﬁiﬁ;eiin?;?fﬂ;??ffffﬁ w 5,57% 5,34% 4,93% 4,72% 421% 4,33% 3,59% 2,67% 1,89% 2,01%
gﬁiggi’;;"zg‘;lfg‘zfq’ﬁ;i‘liﬁj‘c}zésr;’k 1,90% 0,80% 3,50% 2,10% 1,00% 2,50% 420% 3,50% 2,60% 4,30%
f;;ggﬁonv“’,y“l‘}?ﬂgs ;@“;ﬁ:f;‘(’)s‘; ysjl 8.21% 5,34% 6,60% 5,08% 4,19% 4,62% 6,51% 4,65% 3,92% 4,38%
tsyr;gg:g‘fylgﬁ ;Z‘:fgg‘;ﬁ:bsozwych 6,19% 4,50% 3,00% 2,92% 3,16% 2,07% 2,22% 1,11% 1,29% 0,08%
i"l;‘;;‘l‘:})‘ilpgrz‘;‘s dZ;cheZJy ko prowadzenia 6,39% 6,17% 6,19% 6,00% 6,11% 5,99% 7,40% 6,08% 6,08% 6,50%
gfiiﬁﬁi‘n‘fi?“; :;O‘zlfjryckz‘;jpmwadze“‘a 4,41% 5,33% 2,60% 3,82% 5,06% 3,40% 3,07% 2,49% 3,39% 2,11%
Realny koszt kapitatu wlasnego 10,60% 9,83% 5,59% 6,74% 8,22% 5,47% 5,29% 3,60% 4,68% 2,19%
z}"c“;‘:‘lna stopa oprocentowania kapitatu 10,50% 747% 8,67% 7,13% 6,44% 7,11% 8,60% 6,67% 6,44% 6,76%
Olejé‘; stopa oprocentowania kapitatu 8,44% 6,62% 5,00% 4,93% 5,39% 4,50% 422% 3,06% 3,74% 2,36%
Evevazlgnlf;fﬁifiﬁqpiﬁii;ﬁi%i‘ikzowej 6,08% 4,83% 4,05% 3,99% 436% 3,64% 3.42% 2,48% 3,03% 1,91%
Sredni wazony koszt kapitatu 10,35% 9,56% 5,52% 6,61% 8,06% 5,39% 5,22% 3,57% 4,65% 2,18%
Koszt kapitatu 13 827 063,97] 12 816 305,92 7364 851,21 9 100 066,64 11 194 370,76 7629 618,92 7331 889,93 4985 161,06 6427961 46 3029 127,46
Ekonomiczna warto$é dodana EVA 11571 617,35 5 552 987,29 2261 583,94 379 473,38 33303 017,58 309 27538 -11 193 395,16 -3 857 005,09 5626 522,41 2518 008,69
Wspotczynnik EVA 20,0866 20,0414 0,0169 0,0028 20,0238 0,0022 20,0797 20,0277 0,0407 20,0181

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek wodnokanalizacyjnych opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2001-2012.
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