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Wstep

Zmiany na rynku kapitalowym i pienieznym, zwltaszcza w kontekscie global-
nego kryzysu finansowego, weryfikuja podescie do ksztaltowania relacji miedzy
bankiem a przedsigbiorstwem. Jeszcze kilkanascie lat temu podejmowano proby
okreslenia zasad ksztattowania wspolpracy w gospodarce wolnorynkowej jako
wzajemnie korzystnej, partnerskiej relacji. Przeobrazenia wywotane swiatowym
kryzysem finansowym, nierozerwalnie zwigzane z pojeciami ryzyka upadtosci,
oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw i predykcji bankructwa, stwarzaja
nowe pole do rozwazan naukowych.

W niniejszej pracy podjeto wazka tematyke relacji bank — przedsigbiorstwo
na tle zagrozenia upadto$cia. Zagadnienie kryzysu w przedsigbiorstwie, kryteria
oceny zagrozen i wykorzystywane narzedzia analityczne stanowity podstawe do
podjecia proby spojrzenia na wspotdziatanie tych podmiotow. Ninigjsza publi-
kacja stanowi zatem unikalne zrédto wiedzy o relacji bank — przedsigbiorstwo
w kontekscie zagrozen zwigzanych z ryzykiem upadtosci przedsiebiorstwa.

To przede wszystkim zmiany na rynku finansowym, ktérych przejawem jest
takze znaczace ograniczenie dostgpu do zrddet finansowania, daty impuls do
poglebienia rozwazan na temat wspotpracy migdzy przedsigbiorstwami a ban-
kami. Relacje tych podmiotéw mogg by¢ rozpatrywane w wielu obszarach,
w tym m.in. w konteks$cie czasu ich trwania, zasiggu, jak rowniez angazowania
okreslonej liczby bankow. Gdy jednak poddaje si¢ refleksji czynniki majace
znaczenie dla budowania wartos$ci przedsiebiorstwa, nalezy wskazac, ze proces
ten jest zwigzany w znacznej mierze ze zrodtami finansowania, a co za tym idzie
— z weryfikacjg ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa przez banki.

Podjecie przez przedsigbiorstwo wspotpracy z bankiem wiaze si¢ z funda-
mentalnymi potrzebami prowadzonej dziatalnosci. Zasadne okazuje si¢ zatem
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twierdzenie, ze bank — z uwagi na jego specyficzng role na rynku finansowym
— jest podmiotem niezbednym w dziatalno$ci przedsigbiorstwa. W normalnych
warunkach wspotpraca przedsigbiorstwa i banku powinna si¢ koncentrowaé na
mozliwie niskim koszcie kapitalu, ograniczonych zabezpieczeniach i sprawnej
obstudze. Gdy jednak na rynku panuje niekorzystna sytuacja badz gdy kondycja
przedsigbiorstwa pogarsza si¢, bank — biorac pod uwage zjawisko asymetrii in-
formacyjnej — stara si¢ prowadzi¢ ciaggly monitoring i dokonuje oceny skali fi-
nansowania, przy czym w okresie zagrozenia upadto$cia relacja banku i przed-
sigbiorstwva powinna by¢ w znacznym stopniu ukierunkowana na zapewnienie
obu podmiotom bezpieczenstwa finansowego. Z perspektywy bankéw zastoso-
wanie metod predykcji upadtosci rewiduje pierwotna przyczyne tworzenia rela-
cji. Dla zarzadzajacych przedsiebiorstwem priorytetem moze by¢ osiagniecie
odpowiedniego poziomu ptynnosci i uniknigcie bankructwa. Réwnoczesnie jed-
nak, zgodnie z teorig agencji, dziatania kierownictwa na tle celow wilascicieli sg
obarczone konfliktem interesow. Odmienne sg bowiem oczekiwania co do stra-
tegii inwestycji, wyplaty dywidendy i wskaznikow finansowych.

Asymetria wspoOlpracy przedsigbiorstwa z bankiem wobec probleméw go-
spodarczych wywotlanych kryzysem finansowym powinna niewatpliwie sta¢ si¢
przedmiotem badan. Relacja banku i przedsigbiorstwa w przypadku problemow
finansowych powinna skutkowac¢ trwalszym i tatwiejszym dostepem do finan-
sowania niz sytuacja, w ktorej relacje migdzy podmiotami sg stabo rozwinigte.
Poprawne wspotdzialanie ma skutkowaé ograniczaniem czynnikow ryzyka
— prowadzacych w ostateczno$ci do ogloszenia upadtosci.

Podkresli¢ nalezy, ze banki, ze wzgledu na swoja specyfike, maja mozliwos¢
wykrycia oznak zagrozenia bankructwem juz na wczesnym etapie oceny. Dostep
do informacji pozwala na symulacj¢ poprawy kondycji finansowej, m.in. po-
przez zestawienie zgromadzonych przez bank danych dotyczacych innych przed-
sigbiorstw. Spojrzenie to ukazuje, jak si¢ wydaje, rzeczywista przewage banku
w relacji z przedsiebiorstwem.

Banki — szczeg6lnie w okresie, w ktorym rozpoznaja ryzyko bankructwa
przedsigbiorstwa — nie zawsze dokladnie informuja o sytuacji przedsigbiorstwa.
Stosuja w relacjach droge odmowy udzielenia kapitatu albo wstrzymania finan-
sowania — bez podejmowania dyskusji o zagrozeniach, ktéora mogtaby si¢ przy-
czyni¢ do lepszego zrozumienia sytuacji przedsigbiorstwa przez jego kierownictwo,
co umozliwiloby dziatania naprawcze. Taka sytuacja powoduje powstawanie
napie¢, a nawet konfliktow, jak réwniez czestokro¢ prowadzi do naduzy¢ ze
strony przedsigbiorstw — na kanwie ich wczesniejszych doswiadczen wspotpracy
z bankami.

Jednym z wielu obszaréw wspoéldziatania jest tutaj obsluga rozliczen za po-
srednictwem rachunku bankowego. Ten wrazliwy obszar odznacza si¢ jawnoscia
informacji o przedsiebiorstwie i jego kontrahentach dla potencjalnego finansuja-



Wstep | 11

cego. Z punktu widzenia banku relacja umowna o prowadzenie rachunku za-
pewnia stosunkowo tatwy wglad w parametry stuzace okres$leniu kondycji
przedsigbiorstwa. Z perspektywy przedsigbiorstwva oznacza to udostepnienie
zewnetrznemu podmiotowi danych poufnych, tj. informacji o kontrahentach,
cenach zbytu, wielkosci sprzedazy, wartosci i strukturze zobowigzan, zalegto-
$ciach ptatniczych itp. Instytucje finansowe, w szczego6lnosci za$ banki, sa jed-
nak naturalnym partnerem przedsicbiorstw, a relacje migdzy nimi przynosza
rezultaty w dtugim horyzoncie czasowym. Na podstawie zgromadzonych danych
banki moga dostosowywac oferte do potrzeb przedsiebiorstw — z uwzglednie-
niem wymiaru finansowego — a w perspektywie dlugoterminowej maja szanse
wptywac na ksztaltowanie wartosci rynkowej tych podmiotow.

Czynnikiem wplywajacym na relacje migedzy finansujagcym a przedsigbior-
stwem jest rodzaj finansujacego. Banki i podmioty pozabankowe maja na celu
przede wszystkim utrzymanie wzglednie dobrych relacji z przedsigbiorstwem,
co umozliwia pozyskanie informacji i maksymalizacj¢ dochodow w wyniku
dziatania zjawiska uwigzienia (wstrzymania). Przedsigbiorstwa sg sklonne do
utrzymywania poprawnych relacji, poniewaz majg na uwadze mozliwo$¢ obni-
zenia kosztu kapitatu, cho¢ w zaleznos$ci od finansujacego sposob zaopatrywania
przedsiebiorstwa w kapitat jest traktowany indywidualnie. Wiaze si¢ to z sytua-
cja finansowa kredytodawcy (pozyczkodawcy) i jego pozycja jako podmiotu po-
sredniczacego na rynkach finansowych. Problem uwigzienia jest zatem istotnym
wyznacznikiem kooperacji migdzy przedsigbiorstwem a bankiem. W klasycznej
postaci, prezentowanej przez takich autoréw, jak Klein, Crawford, Alchian, Wil-
liamson, Hart i Moore, ma to zwigzek z obawa wlasciciela przedsigbiorstwa
przed utrata kontroli nad jego firmg finansowang przez bank. Istnieje jednak
rowniez podejscie do modelowania asymetrii informacji w ramach relacji bank
— przedsigbiorstwo.

Opisywana kwestia ma zwigzek z oceng zdolnosci kredytowej 1 zaangazowa-
niem w pozyskiwanie informacji przez wielokrotne interakcje (monitoring)
i tworzenie wlasnej bazy wiedzy na temat przedsiebiorstwa klienta. Przedsie-
biorstwo niejednokrotnie zostaje bowiem ,,informacyjnie schwytane” w relacji
z bankiem, ktory wchodzi w posiadanie wielu informacji wrazliwych i moze je
wykorzystac.

Elementem wplywajacym na relacj¢ przedsigbiorstwo — bank jest takze do-
minacja banku, osiggana juz w trakcie negocjacji regut wspolpracy. Kredyto-
dawca zamierza osiggna¢ przewage, co czesciowo mozna uzasadniac¢ faktem, ze
to wlasnie na banku spoczywa ryzyko zwigzane z odzyskaniem kapitatu. Dlatego
tez w znacznej liczbie przypadkow to finansujacy kontroluje negocjacje, a gdy
dysponuje odpowiednimi danymi o przedsigbiorstwie, moze je wykorzysta¢ do
narzucenia korzystniejszych warunkow. Takze przedsi¢biorstwo powinno jednak
uwzglednia¢ potencjalno$¢ niewyptacalnosci, reagowac, przeciwdziala¢ proble-
mom zwigzanym z utratg ptynnosci finansowe;j.
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W szerokim rozumieniu jest to mozliwe w ramach tzw. bankowosci relacyjne;.
Zagrozenie utratg mozliwo$ci terminowego regulowania zobowigzan wymaga
bowiem natychmiastowego uzupetienia srodkéw pienieznych pochodzacych od
bankéw. Pomoc ta moze si¢ okaza¢ niezbedna dla przetrwania przedsigbiorstwa.
W trudnej sytuacji — podczas poszukiwania wsparcia finansowego — przedsig-
biorstwo moze natrafi¢ na wysoki koszt finansowania badz krétki harmonogram
sptat. W przypadku dobrej wczesniejszej wspotpracy mozna jednak oczekiwaé
mniej rygorystycznych warunkow, co ma zwigzek z zaufaniem banku do przed-
sigbiorstwa — a to zaufanie jest przypuszczalnie znaczgco ograniczone w przy-
padku relacji krotkotrwalej. Argumentacja wskazuje zatem na niewatpliwe ko-
rzy$ci wynikajace z trwalej i bliskiej wspotpracy przedsigbiorstwa z bankiem.

Mimo pozytywnych aspektow wspotpracy na linii bank — przedsigbiorstwo
nie nalezy zapominaé¢ o problemach wynikajacych z takiej relacji, ktére moga
dotyczy¢ obu stron. Jednym z nich jest monopol informacyjny — obawa przed
zbyt asymetryczng wiedzg o drugiej stronie umowy negatywnie wplywa na
wspotprace. Pojawia sie bowiem niepokoj zwigzany z ewentualnoscia wykorzysta-
nia pozyskanych informacji. Dlatego tez nalezy pami¢taé, ze przedsigbiorstwo
moze si¢ kierowa¢ zamiarem ukrycia danych uwazanych za wrazliwe, a nie-
zbednych do wilasciwej oceny przedsigbiorstwa przez bank. Co bardzo istotne,
finansujacy moze takze wykorzystywaé pozyskane dane w sposdb nieprawidto-
wy — dla osiagnigcia indywidualnych korzysci (np. w kontekscie optat). Asyme-
tria informacji moze zatem istotnie wplynaé na ograniczanie zaufania miedzy
przedsiebiorstwem a bankiem. W ramach wspolpracy w zakresie pozyskiwania
finansowania przedsiebiorstwo podejmuje decyzje wspodlnie z bankiem, a ten
akumuluje informacje o przedsigbiorstwach i konkurencji. Wybrane dane, mimo
zaostrzonej kontroli i procedur, moga jednak trafi¢ do oséb niepowotanych — co
potencjalnie skutkuje nawet wptywem na osiggane wyniki finansowe. W warun-
kach skrajnych nadmierna dostepnos$¢ informacji albo brak dostatecznej ochrony
moze obniza¢ efektywnos$¢ relacji przedsigbiorstwa z bankiem.

Dostep do finansowania zalezy niewatpliwie od kondycji finansowej przed-
siebiorstwa, a ograniczenie dostepnosci zrddet kapitalu odzwierciedla niskie
zaufanie bankow. Problematyczna staje si¢ mozliwo$¢ zbudowania struktury
finansowania na okres nierownowagi finansowej bez ztamania warunkow uméow
z dotychczasowymi finansujacymi. Negatywny wpltyw na t¢ sytuacje ma takze
asymetria w relacjach przedsiebiorstwa z bankiem, charakteryzujaca sie¢ m.in.
rozbieznosciami we wzajemnych oczekiwaniach.

Z punktu widzenia dlugoterminowej wspolpracy podkresli¢ nalezy wagg wy-
korzystywania réznorodnych zrodet kapitatu — zewnetrznych i wewnetrznych.
W kryzysie trudno bowiem przedsigbiorstwu osiagna¢ stabilng strukture finan-
sowania, a bez dziatan restrukturyzacyjnych, w tym m.in. bez zastosowania ko-
lejnego zrodta finansowania, struktura kapitatu przedsigbiorstwa zagrozonego
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upadtoscig nie zapewnia przetrwania. Jedynie przedsigbiorstwa w dobrej kondycji
finansowej moga funkcjonowac bez zastosowania dodatkowego dtugu, utrzymac
si¢ na rynku, notowac satysfakcjonujacy poziom przeptywow pienigznych. We-
dlug autora niniejszej monografii przedsigbiorstwa borykajace si¢ z problemami
i bedace w trudnej sytuacji finansowej powinny zwraca¢ uwage na mozliwos¢
finansowania dziatalno$ci za pomoca dtugu, cho¢ nie jest to jedyne dostepne
zrodlo kapitatu. Takze wspolpraca z wieloma bankami moze utrudniac osiggnig-
cie pozadanej, trwatej struktury finansowania. Gdy przedsiebiorstwo jest zagro-
zone upadtoscia, wiele bankow moze nie podjac ryzyka ulokowania kapitatu, co
stwarza powazny problem z osiagnigciem zatozonej, optymalnej struktury dhu-
goterminowej, niezbednej m.in. do pokonywania probleméw finansowych.

Nalezy rownoczesnie zasygnalizowaé, ze znaczna liczba bankéw ma wpltyw
na koszt kapitatu, rozmiar asymetrii informacji i dalsze relacje migdzy uczestni-
kami rynkow finansowych. Mozna zatem sadzi¢, ze wielo$¢ instytucji finanso-
wych dziatajacych na rynkach pozytywnie wptywa na ich aktywno$¢ i wywiera
szczegolny wplyw na wspotprace z przedsigbiorstwami. Znaczna liczba bankéw
oraz dostepne instrumentarium finansowe moga prowadzi¢ do zmniejszenia
regulacji i tatwiejszego dostepu do $rodkéw finansowych dla przedsigbiorstw,
przy czym takie dziatania dodatkowo zwigkszaja ryzyko pozyskiwania srodkow
pienieznych przez przedsiebiorstwa zagrozone upadioscig. Biorac pod uwage
ryzyko niewyptacalnosci, nalezy wskaza¢, ze relacje miedzy bankiem a przed-
siebiorstwem ostabiaja si¢ w zwiazku z podjeciem bardziej wnikliwego monito-
rowania. Ryzyko upadtosci zwigksza si¢ stopniowo, w dlugim czasie, a relacje
przedsiebiorstwa z bankiem stabng w miare intensyfikacji kontroli w ramach
wspotpracy. Mimo dostepnosci wielu instrumentéw na rynku podmioty boryka-
jace sie z problemami finansowymi mogg liczy¢ jedynie na wsparcie tych ban-
kéw, z ktorymi utrzymuja Sciste relacje. Przedsigbiorstwa przezywajace kryzys,
a wspotpracujace dotychczas z wieloma bankami bedg mogly — zdaniem autora
— korzysta¢ ze wsparcia mniejszej liczby bankdéw, poniewaz wspotpraca z wie-
loma bankami oznacza, ze nie sg to relacje kwalifikowane jako $ciste.

Istotng role w pozyskiwania kapitatlu w obliczu zagrozenia bankructwem od-
grywa model finansowania — opracowany w taki sposob, by posiadane $rodki
mogly by¢ wykorzystywane mozliwie najbardziej efektywnie. W kryzysie waz-
niejsze wydaje si¢ jednak nie tyle podjecie decyzji o tym, skad przedsigbiorstwo
pozyska $rodki, ile sama mozliwos¢ ich uzyskania. Dlatego tez optymalny mo-
del finansowania powinien pozwala¢ na wykorzystywanie udostepnianych $rod-
kéw bez opdznien 1 komplikacji, by méc regulowaé zobowigzania wynikajace
z biezacej aktywno$ci. Mozliwo$¢ zaspokojenia niedoboru $rodkéw finanso-
wych w obliczu upadtosci to czynnik determinujacy przy opracowywaniu opty-
malnego modelu zapewnienia zrodel kapitatu od instytucji finansowych, w tym
przede wszystkim bankéw. Podejmowane znaczace ryzyko jest warunkowane
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adekwatnym kosztem pienigdza za wykonywane czynnos$ci i udostepniane in-
strumenty finansowe. Optaty i prowizje, pobierane na bazie okre$lonych para-
metréow ryzyka, nie rekompensujg jednak w peini ryzyka ponoszonego przez
posrednika finansowego. Zarzadzanie ryzykiem jest bowiem usytuowane w kon-
tekscie istniejacej asymetrii informacyjnej. To zjawisko, $ci§le zwigzane z teoria
bankowosci prezentowang przez Lelanda i Pyle’a oraz uwzgledniane w rozwa-
zaniach Diamonda, ma migjsce, gdy strony transakcji nie dysponuja dostatecz-
nymi danymi na temat siebie nawzajem. Nie sprzyja to wspotpracy uczestnikow
rynku finansowego i ostabia ich relacje. W celu uzyskania oczekiwanych efektow
bank powinien pozyska¢ informacje dotyczace rozwoju przedsiebiorstwa, oceni¢
ryzyko kredytowe, ptynnos$¢ finansowa i pozostale indykatory bedace podstawa
oceny. Niemniej jednak uzyskanie wiarygodnych informacji w tym zakresie jest
trudnym i nierzadko kapitatochtonnym procesem.

Posrednicy finansowi dgza, jak juz wspominano, do osiggniccia przewagi
w relacjach z przedsiebiorstwami jako potencjalnymi klientami. Nie dotyczy to
wylacznie zapiséw norm umownych, ale takze m.in. parametrow finansowych
transakcji. W tym wzgledzie tworzenie luk informacyjnych przez banki wydaje
si¢ celowym dzialaniem, poniewaz sprzyja asymetrycznej relacji z przedsigbior-
stwami. Zwigkszanie asymetrii informacji moze by¢ zatem jedng z metod ksztat-
towania relacji przez banki w korzystny dla nich sposob. Nie ulega przy tym
watpliwosci, ze banki prowadzace dtugotrwata wspotprace z przedsigbiorstwem
maja zdecydowanie tatwiejszy dostep do istotnych danych niz pozostate pod-
mioty, ktore nie zbudowaty skutecznych narzedzi informacyjnych albo tez nie
maja mozliwosci budowy wspolpracy tego rodzaju.

Ksztaltowanie relacji z przedsigbiorstwem z oczywistych wzgledow nie
ogranicza si¢ do zapisow umownych. Badane jest takze — z wykorzystaniem
odpowiednich modeli — ryzyko bankructwa przedsi¢biorstwa. Modele sg wiary-
godne jedynie do pewnego stopnia, mimo wieloletnich prac i ciagtego doskona-
lenia. Nie istnieje bowiem model, ktory przewidywalby ryzyko bankructwa
W sposob jednoznaczny. Nalezy tutaj wspomnie¢, ze jednym z najbardziej zna-
nych modeli predykcji bankructwa jest Z-score Altmana, a jego doktadnos¢ na
prébie amerykanskich przedsigbiorstw osiggneta wartos¢ bliska 95% trafnosci
przewidywania. Takze w Polsce wielu wybitnych naukowcdéw wniosto istotny
wktad do nauki poprzez stworzenie opracowania modeli scoringowych predykcji
bankructwa i badanie trafnosci ich zastosowania w warunkach krajowych.

Do wykorzystania modeli predykcji bankructwa konieczne jest pozyskanie
wielu informacji, co moze si¢ wigza¢ ze znacznymi ograniczeniami, wynikaja-
cymi z niedoskonatosci rynku finansowego. Na rynku niedoskonalym — z uwagi
na liczbe przedsigbiorstw mogacych stanowi¢ punkt odniesienia — ograniczona
jest takze wiarygodno$¢ wynikéw. Na niedoskonatym rynku istnieje zjawisko
asymetrii informacji, istotnie utrudniajace zdobywanie danych i opracowanie
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wnioskow o przedsigbiorstwach. Problem dostgpu do niezbgdnej dokumentac;ji
jest zatem duzym utrudnieniem dla bankow.

Asymetryczna relacja miedzy finansujagcym a przedsigbiorstwem dotyczy
takze dominacji banku, co w negocjacjach moze skutkowaé tym, ze przedsig-
biorstwo bedzie miato poczucie pasywnego uczestnictwa w procesie okreslania
warunkow umowy finansowania. Posrednicy finansowi usituja osiggnaé przewa-
ge juz przed podjeciem wspolpracy z przedsigbiorstwem, by stworzy¢ korzystny
dla siebie ksztalt relacji; dgza do kontrolowania przedsigbiorstwa w okresie
wspotpracy.

W $wietle prezentowanej tematyki nalezy zwr6ci¢ uwage na bardzo istotne
zjawisko zwigzane z asymetrig relacji. Jest nim, powstajaca najczgsciej po za-
warciu umowy, pokusa naduzycia. Mowi si¢ o niej wtedy, gdy w dziataniach
banku ogranicza si¢ awersje do ryzyka i odpowiedzialno$ci za powstajace zobo-
wigzania, a przedsigbiorstwo nie reaguje na rosngce koszty finansowania i za-
grozenia dla obstugi dlugu w pogarszajacej si¢ sytuacji finansowe;.

Banki maja znaczace miejsce wsrod instytucji finansowych. Ich rola posred-
niczaca na rynkach finansowych jest nie do przecenienia. Posrednicza miedzy
podmiotami notujacymi deficyt kapitalu a tymi, ktére wykazuja nadwyzke pod
tym wzgledem. Srodki pienigzne moga by¢ przekazywane przedsigbiorstwom
przez banki albo pozostate instytucje w drodze emisji obligacji, skryptow diuz-
nych, kredytow i innych instrumentéw finansowych. Sytuuje to banki na naj-
wazniejszym miejscu wsrod podmiotow dziatajacych w gospodarce. Jako ze
dostarczaja kapital, sa w stanie sprosta¢ potrzebom finansowym podmiotéw
wykazujacych deficyt.

Bardzo waznym elementem pracy bankow jest zarzadzanie ryzykiem poprzez
dazenie do jego minimalizacji. Funkcjonowanie bankéw komercyjnych i inwe-
stycyjnych, ubezpieczycieli i pozostalych podmiotéw wspomaga zarzadzanie
ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscia indywidualnego banku. Posrednicy maja
bowiem mozliwo$¢ tworzenia portfeli inwestycji w celu minimalizowania ryzyka.
Istnieje w tym zakresie mozliwo$¢ przenoszenia ryzyka na pozostatych finansu-
jacych, ktorzy dzigki rozwinigtym systemom zarzadzania ryzykiem sa w stanie
prognozowa¢ wyniki finansowe przy okreslonym poziomie ryzyka. Banki wydajg
si¢ niezbe¢dne dla istnienia wspdlczesnej gospodarki. Poprzez swoja dziatalnos¢
wspieraja pojedyncze podmioty, ktoére indywidualnie nie bylyby w stanie zaan-
gazowac sie w nowe aktywnosci, w tym dziatania inwestycyjne i rozwojowe —
wiasnie ze wzgledu na towarzyszace im wysokie ryzyko. Dlatego tez mozna
stwierdzi¢, ze banki odgrywaja znaczacg role w ograniczeniu i dywersyfikacji
ryzyka przedsicbiorstw.

Informacje wykorzystywane przez banki obejmuja z reguly wiele szczegoto-
wych danych. Dane te maja wptyw na decyzje co do zasadnosci udzielenia fi-
nansowania badz jego kontynuacji. Ma to miejsce zarowno na poczatkowym
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etapie wspoOtpracy jak i poézniej. Warto wigc zwroci¢ uwage, ze nie tylko weryfi-
kacja danych, lecz takze sama ich dostgpno$¢ moze mie¢ wplyw na decyzje
w sprawach zawieranych badz kontynuowanych relacji umownych.

W tym kontekS$cie zwraca si¢ uwage na problem negatywnej selekcji. Jest
bowiem mozliwe, ze w ramach procesu decyzyjnego dotyczacego przyznania
srodkéw w formie pozyczki czy kredytu biorcy charakteryzujagcemu si¢ wyso-
kim poziomem ryzyka zostanie wydana decyzja pozytywna — z uwagi na brak
dostatecznych informacji o danym przedsigbiorstwie. Mozliwe rowniez — w innej
skrajnej sytuacji — ze podmiot w stanie upadtosci rokujacy nadzieje¢ na poprawe
kondycji finansowej (np. upadtos¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu) nie uzyska
pozytywnej decyzji kredytowej ze wzgledu na brak wystarczajacych informacji
0 jego sytuacji i perspektywie dziatalnosci na rynku.

Aktywno$¢ bankow, szczegdlnie w skali globalnej, podlega znaczacemu
wplywowi podmiotow dziatajagcych w otoczeniu. Banki i pozostate instytucje
finansowe stoja przed koniecznos$cig czynnego monitorowania informacji o po-
zyczkobiorcach — zaréwno przed podjeciem jakiejkolwiek wspotpracy, jak i po
jej rozpoczeciu. W przypadku gwattownych przemian rynkowych to banki musza
stworzy¢ sposoby zarzadzania ryzykiem — adekwatne do warunkow. Stosowna
reakcjg jest zatem wprowadzenie mechanizméw monitorowania okreslonych
parametréw przedsigbiorstw, by zapobiega¢ niepozadanym skutkom. Monitoro-
wanie aktywnosci przedsiebiorstw, w tym ocena ich parametrow, staje si¢ waz-
nym obszarem dziatalno$ci. Stuzy okresleniu potencjalnych zagrozen (w tym
ryzyka przeinwestowania), skutkujacych obnizeniem wartosci przedsigbiorstwa
w stosunku do zalozen pierwotnych.

W ujeciu globalnym warto tu zwrdci¢ uwage na azjatycki kryzys gospodarczy,
ktory nastgpit po dtugotrwatym okresie wzrostu — zwigkszajacym optymizm in-
westoréw 1 bankow. W konsekwencji inwestycje w wartos¢ aktywow rynko-
wych przekroczyly przewidywany przyszly poziom popytu w gospodarce, co
doprowadzito do zalamania. Latwo$¢ dostepu do kapitatu sprzyja znaczacym
inwestycjom w przedsiebiorstwach, co w okresie zalamania gospodarczego pro-
wadzi jednak do przeinwestowania. Pogorszone parametry przedsigbiorstwa — m.in.
w zakresie zadluzenia, szczegdlnie w okresie dekoniunktury — sprawiaja, ze
uzyskanie dostepu do finansowania z banku wiaze si¢ dla przedsigbiorstwa z ogra-
niczeniami. W ramach reakcji na zachowanie bankoéw przedsigbiorstwo moze si¢
stara¢ pozyska¢ finansowanie z innych zrédet, co jednak wymaga zaangazowa-
nia bankow inwestycyjnych, a takze wiaze si¢ z intensywnymi przygotowaniami
i wspolpracg z agencjami ratingowymi. Mozliwosci sg zatem ograniczone i cza-
sochtonne — nawet dla duzych przedsigbiorstw.

W obliczu rozwoju rynkéw finansowych, w ostatnich latach zwigzanego nie-
rozerwalnie ze zjawiskiem globalizacji, banki powinny zapewnia¢ przedsigbior-
stwom atrakcyjne ustugi finansowe, ktore sg kluczowym aspektem ich aktywno$ci.
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Przedsigbiorstwa moga bowiem funkcjonowa¢ prawidtowo jedynie pod warunkiem
statego dostepu do kapitalu — w wymiarze biezacym i dtugofalowym. Pozyska-
nie srodkow jest w duzej mierze uwarunkowane poziomem osigganych zyskow,
co wptywa na oceng¢ rentownos$ci dziatalnosci. Dostgp do kapitalow obcych to
rowniez funkcja relacji z bankami — ma to znaczenie w okresie dobrej kondycji
finansowej, ale przede wszystkim wobec zagrozenia upadtosciag. W kontekscie
pogorszonej kondycji waga dostepu do kapitatow obcych wydaje si¢ niewspot-
miernie wigksza, poniewaz przedsiebiorstwo tracace plynno$¢ finansowa ma
ograniczone mozliwo$ci dysponowania wtasnym majatkiem. Jesli uzyska dostep
do kapitatow z zewnatrz, ma szans¢ realizowac nie tylko dzialania rozwojowe,
lecz takze te o charakterze naprawczym.

Przedsigbiorstwa pozyskujace kapital dazg do minimalizacji kosztow w tym
zakresie. W przypadku kapitatu obcego ten cel jest osiagalny poprzez budowanie
wiarygodnosci kredytowej, wptywajacej na oprocentowanie pozyczek i kredy-
tow zacigganych w bankach. Na zastosowanie kapitatu obcego zwraca si¢ uwage
takze w kontekscie korzysci wynikajacych z dzwigni finansowej — przyktadem
jest tutaj wzrost poziomu dzwigni w przedsigbiorstwach uwzglednionych w ba-
daniach amerykanskich. Zastosowanie dzwigni to jedna z przestanek dhugofalo-
wej wspolpracy z instytucjami finansowymi. Nie da si¢ jednak osiggnaé tego
stanu bez wypracowania wspominanej juz wiarygodnosci kredytowej. Moze by¢
ona tworzona w toku dtugoterminowej, niezaktoconej wspolpracy — przy czym
budowanie wiarygodnosci jest z jednej strony funkcja dziatan przedsiebiorstwa,
z drugiej za$ dziatan banku, zmierzajacych do wypracowania oceny kredytowej
za pomoca dostepnych metod, ktore stanowia sformalizowane odzwierciedlenie
poziomu wiarygodnos$ci. Ocena taka jest odniesieniem do poziomu ryzyka kre-
dytowego, jakie kredytodawca szacuje w zwigzku z udzieleniem finansowania
danemu przedsiebiorstwu, i odzwierciedla prawdopodobienstwo sptaty zobowia-
zania kredytowego przez dhuznika.

Podczas rozpatrywania relacji przedsiebiorstwa i banku nalezy zwrocié
szczegblng uwage na wspolprace w okresie kryzysu przedsigbiorstwa. W czasie
zagrozenia upadtoscig 1 w trakcie postgpowania upadtosciowego oznacza to
konieczno$¢ uruchomienia specjalnych procedur — przewidzianych w regula-
cjach wewnetrznych banku i w ramach postgpowania sgdowego.

Jednym z charakterystycznych wskaznikow impasu w przedsigbiorstwie sa
problemy ptynnosciowe. Ograniczona pltynnos¢ dynamiczna oznacza brak moz-
liwosci sigegnigcia po kapitaty zamrozone, np. w majatku trwatym, zapasach,
niesprzedanych towarach czy naleznosciach. Problemem staje si¢ réwniez do-
step do kapitatdéw obcych — z uwagi na ograniczong wiarygodnos$¢ kredytows.
Mozna to okresli¢ mianem podwdjnego ograniczenia w okresie zagrozenia upa-
dtoscia. Zgodnie z zasadami prowadzenia postgpowania upadtosciowego po jego
ogloszeniu nastepuje ograniczenie praw przedsiebiorstwa (dtuznika) do swobod-
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nego rozporzadzania majatkiem do czasu zakonczenia postgpowania. W przy-
padku pozostawienia zarzadu wlasnego, a zatem umozliwienia kierownictwu
przedsigbiorstwa kontynuowania zarzadzania jego dziatalnos$cia, zarzadzajacy
jest zobligowany do takiego rozporzadzania aktywami, ktore nie zagraza wyko-
naniu zobowigzan wobec wierzycieli. Wptywa to niewatpliwie na ograniczenie
badz catkowitg blokade dostepu do kapitaléw obcych w konsekwencji ograni-
czonej wiarygodnosci kredytowe;.

Wspdtpraca banku i przedsigbiorstwa obejmuje szeroka oferte instrumentow
finansowych, w szczegolnosci zas kredytow, pozyczek oraz nowoczesnych roz-
wigzan dotyczacych doradztwa finansowego i inwestycyjnego. Relacje w okresie
zagrozenia upadtosciag musza jednak uwzglednia¢ ryzyko splaty powstajacych
zobowiazan, mogacych mie¢ kluczowe znaczenie dla sytuacji przedsigbiorstwa
jako dtuznika i banku jako wierzyciela. Bank, m.in. z uwagi na konieczno$¢
odzyskania zaangazowanych $rodkow, powinien by¢ nastawiony na umozliwie-
nie przedsi¢gbiorstwu przeprowadzenia dziatan naprawczych.

Mimo ze bank i przedsigbiorstwo — ze wzgledu na tworzenie dtugotermino-
wych relacji — powinny si¢ czu¢ w pewien sposob wspdtodpowiedzialne za losy
wspotpracy, to jednak, zdaniem autora, zdecydowanie wigksza odpowiedzialno$¢
spoczywa na banku — z uwagi na jego wiedze i narzedzia do oceny perspektywy
zagrozenia upadtos$cia. W przypadku skrajnym, czyli gdy zaistnieje zagrozenie
upadtoscia, banki — nie tylko z racji wlasnego interesu ekonomicznego, lecz
takze na skutek poczucia odpowiedzialnosci (za powierzone $rodki i konse-
kwencje dla przedsigbiorstwa) — powinny, o ile to mozliwe, optowa¢ za wyborem
postgpowania uktadowego jako rozwigzania korzystniejszego. Postepowanie
upadtosciowe obejmujace likwidacje majatku nie daje bowiem realnej szansy na
zaspokojenie wierzycieli w znaczacym stopniu, a z punktu widzenia wspotpracy
przedsigbiorstwa z bankiem trudno wskazywac, ze w takim przypadku relacja ta
w ogole istnieje.

Bezposrednia inspiracja do podjecia problematyki asymetrii w relacjach bank
— przedsiebiorstwo byty turbulencje rynkowe, ksztaltujace wspolprace tych
dwoch podmiotdéw. Kryzys finansowy wywotat refleksje na temat dziatan bankow
w kontekscie trwalosci ich relacji z podmiotami finansowanymi. Podjete badania
sg proba kompleksowego ujecia tematyki relacji banku i przedsigbiorstwa oraz
uszeregowania istniejacych modeli teoretycznych — ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem kompleksowej oceny predykcji upadtosci przedsigbiorstw i stuzacych
do tego narzedzi. Na rynku globalnym mozna zaobserwowac asymetryczne pode;j-
Scie bankow do wspotpracy z pozostatymi podmiotami, w tym z przedsigbior-
stwami. Dziatania deregulacyjne, liberalizacja w sektorze bankowym i ekspansja
uczestnikéw tego rynku doprowadzily do $wiatowego kryzysu finansowego.
Zjawisko to miato kluczowy wplyw na dostep do zrodet finansowania przedsig-
biorstw, a przez to takze na uksztattowanie relacji bankéw i przedsiebiorstw.
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Przedsigbiorstwo wchodzace w relacje z bankiem powinno przyja¢ do wiado-
mosci konieczno$¢ podporzadkowania si¢ okreslonym procedurom, w tym oce-
nie ryzyka upadtosci. Ich stosowanie ma na celu okreslenie ryzyka w procesie
finansowania, zwigzanego z przysztag wspdlpraca, jak rowniez wskazanie potencjal-
nego zwrotu kapitatu angazowanego przez bank. Wykorzystujac narzgdzia oceny,
regulacje i przepisy, banki podejmujg decyzj¢ o zaangazowaniu we wspoélprace.

W trakcie badan postawiono hipotezg, ze asymetryczna relacja banku i1 przed-
sigbiorstwa zachodzi jedynie w warunkach rynku niedoskonatego. Na rynku
niedoskonalym pojawia si¢ bowiem asymetria relacji, wynikajaca z niejednako-
wego dostepu do informacji, potggowana przez negatywna selekcje, pokuse
naduzycia, koszty agencji i zjawisko uwiegzienia. Hipoteza ta zostata potwier-
dzona w procesie analizy danych obrazujacych decyzje bankéw co do finanso-
wania przedsiebiorstw w warunkach kryzysu finansowego. Przeprowadzona ana-
liza uwzgledniala ksztattowanie si¢ wynikéw finansowych przedsiebiorstw.

Zdaniem autora mozna takze sformutowaé twierdzenie, ze w przypadku
podmiotow finansujacych, w szczegdlnosci zas bankow, w istotny sposdb zwe-
ryfikowano podejscie do ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie
oraz ryzyka zwigzanego z zaangazowaniem tych podmiotéw w budowanie struk-
tury kapitatowej jednostek gospodarczych.

Praca sktada si¢ z odmiu rozdzialow. Pierwszy z nich przedstawia fundamenty
wspolpracy banku i przedsigbiorstwa, z uwzglgdnieniem tworzenia warto$ci na
tle fadu korporacyjnego i obszarow zaangazowania bankéw w relacje. W roz-
dziale omowiono réwniez modele teoretyczne relacji przedsigbiorstw z bankami
na bazie rozwazan mi¢dzynarodowych.

Rozdzial drugi jest poswigcony ograniczeniom zaangazowania bankow i ich
wplywowi na budowanie warto$ci firmy. W tej cze$ci wskazuje si¢ na czynniki
determinujgce banki do wspodlpracy z przedsigbiorstwem, problem niedofinan-
sowania, a takze konsekwencje ograniczonego zaangazowania bankow.

W rozdziale trzecim podj¢to wazka tematyke bankowosci relacyjnej w obliczu
zagrozenia upadloScig przedsigbiorstwa. Wskazano przy tym na efektywnos¢
zastosowania dlugu w dzialalno$ci przedsigbiorstwa, koszt kapitatu i pozostale
determinanty wspotpracy. Podjeto rowniez probe identyfikacji efektow wspot-
pracy i barier decyzyjnych bankow. Omowiono kondycje przedsi¢biorstw na
bazie uwarunkowan makroekonomicznych i sformutowano watpliwosci co do
korzysci z tworzenia dlugoterminowych relacji.

Tematem rozdzialu czwartego jest trwalo$¢ dostgpu do finansowania w okre-
sie zagrozenia upadlo$cig. Przeanalizowano problem nadmiaru bankow i potrzeb
kapitalowych przedsigbiorstw w okresie zagrozenia upadtoscig oraz omowiono
modele finansowe predykcji bankructwa, a takze adekwatno$¢ wymaganych
zabezpieczen.

Rozdziat piaty poswigcono relacji przedsigbiorstw i bankow. Wyeksponowano
zjawisko asymetrii informacji i dostgp do informacji o przedsigbiorstwie w kon-
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tekécie oceny ryzyka upadiosci, a takze zjawisko dominacji bankow na rynku
i problem pokusy naduzycia.

W rozdziale sz6stym omowiono znaczenie niedoskonalego rynku kapitato-
wego i proces decyzyjny bankow — z uwzglednieniem ryzyka negatywnej selekcji
i zmiany zachowania przedsigbiorstwa. Scharakteryzowano takze mozliwo$ci
dostepu do alternatywnych zrodet finansowania.

Rozdziat siddmy to omoéwienie efektow dtugoterminowych relacji przedsie-
biorstwa i banku w zakresie dostgpu do instrumentéw finansowych. Przytoczono
tu dane dotyczace zachowania bankéw w okresie kryzysu na rynku polskim,
biorac pod uwagg perspektywy wzrostu akcji kredytowej. Podjeto probe identy-
fikacji efektoéw wspolpracy z bankami w kontekscie potrzeb przedsiebiorstwa
w obliczu zagrozenia upadtoscia, jak rowniez wskazano na watpliwosci co do
korzysci z tworzenia dtugoterminowych relacji przedsigbiorstw i bankdw.

W rozdziale 6smym zaprezentowano wyniki prac badawczych, ktorych za-
sadniczym celem bylo zidentyfikowanie czynnikow mogacych mie¢ wptyw na
zakwalifikowanie okreslonego przedsiebiorstwa do grupy zagrozonych upadtoscia
i okre$lenie uzytecznos$ci wybranych miar i modeli predykcji upadiosci. Celem
badan bylo ponadto wypracowanie modelu wieloczynnikowego stanowiacego
wsparcie w prowadzeniu analiz predykcji upadtosci w ramach relacji przedsig-
biorstwa z bankiem dla rozszerzenia dotychczasowych rozwazan krajowych
i migdzynarodowych.

W niniejszej ksigzce wykorzystano obszerna literatur¢ przedmiotu, obejmu-
jaca ponad 340 pozycji. Ze wzgledu na to, ze polskojezyczne publikacje na po-
ruszane tu tematy nie sg liczne, trzon bibliografii stanowia pozycje zwarte i arty-
kuty miedzynarodowe.

Publikacja jest adresowana do szerokiego kregu odbiorcoéw, obejmujacego
studentow kierunkéw ekonomicznych studiow dziennych i zaocznych, stuchaczy
studiow podyplomowych, a takze praktykdéw zwiazanych z problematyka finan-
sow przedsiebiorstw i bankowosci.



1

Fundamenty ksztattowania
wspotpracy banku i przedsiebiorstwa

1.1. Tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie na tle tadu
korporacyjnego

Przedsigbiorstwo jest forma organizacyjna wykorzystujacg szereg zasobow
w celu prowadzenia dziatalnos$ci w ramach otaczajacego srodowiska. Uwarunko-
wania jego funkcjonowania sa jednak zwigzane z koniecznos$cia realizacji celow
wielu grup podmiotéw. Zroznicowanie interesariuszy powoduje, ze ich cele
moga by¢ wzajemnie rozbiezne, ale tez moga taczy¢ ich w grupy o tych samych
oczekiwaniach. W literaturze wskazuje si¢ takze na rozne postrzeganie istotnosci
realizacji celow. Dowodzi si¢, ze kluczowe jest realizowanie celow interesariu-
szy wewnetrznych, tj. kierownictwa i pracownikéw' — dopiero ich zaspokojenie
bowiem sprzyja realizacji potrzeb innych grup interesoéw, tj. wtascicieli i pozo-
statych finansujacych, a takze interesariuszy zaangazowanych informacyjnie’.

Dziatanie przedsiebiorstwa wobec wielu grup interesariuszy budzi jednak
konieczno$¢ okreslenia spojnego, jednolitego celu dziatalnosci samej jednostki
gospodarczej. Przyjmuje si¢ zatem w tym zakresie tworzenie wartosci na rzecz
wiascicieli jako odzwierciedlenie budowania warto$ci kapitatu zainwestowanego
w przedsiebiorstwo przez te grupe interesariuszy’. Zaznaczy¢ nalezy, ze dazenia
przedsigbiorstw moga je spolaryzowac — podzieli¢ na te, ktore stawiaja na prze-
wage konkurencyjna, i te, ktérych podstawowym zamierzeniem jest tworzenie

'D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego: Wskazniki finansowe, t. 2,
Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2009, s. 17.

2 M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 21.

3 A. Rappaport, CFOs and strategists: forging a common framework, ,Harvard Business Re-
view” 1992 (May), Vol. 70, Iss. 3, s. 84-91.
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warto$ci dla akcjonariuszy. Probujac rozstrzygnac ten dylemat, A. Rappaport
dowodzit, ze tworzenie przewagi konkurencyjnej i budowanie wartosci dla ak-
cjonariuszy wynika ze wspdlnych ram gospodarczych, a odzwierciedleniem
wartoséci kreowanej dtugoterminowo jest rynek kapitalowy, w ktérym maksyma-
lizacja wartosci rozumianej w dlugim horyzoncie czasowym wiarygodnie $wiad-
czy o trwalej przewadze konkurencyjne;j*.

Warto$¢ przedsigbiorstwa jest jednak definiowana w literaturze przedmiotu
na wielu ptaszczyznach. Zgodnie z teorig Modiglianiego i Millera® formutuje sie
zalezno$¢ wartosci jednostki gospodarczej od strumienia dochodéw generowanych
w przysztosci. Tak rozumiana warto$¢ nie zalezy od przyjetej strategii finanso-
wania i doboru zrédel zasilania przedsigbiorstwa, lecz jest zalezna od majatku
przedsigbiorstwa. Stwierdzenie to jest jednak prawdziwe tylko pod warunkiem,
ze dotyczy kompozycji zrodet finansowania przy okreslonych zalozeniach.
W pierwotnym twierdzeniu Modigliani i Miller zatozyli, ze w warunkach rynku
kapitatowego doskonale konkurencyjnego warto$¢ przedsigbiorstwa, okreslana
mianem (V) nie zalezy od struktury kapitatlowej. Miller zatozyl, Ze finansowanie
dlugiem jest korzystne dla przedsigbiorstwa w ponizszej sytuacji:

,_ EBIT _ EBIT

T WACC  k )
EU
WACC — éredni wazony koszt kapitalu dla firmy nalezacej do danej klasy ryzyka,
kg — 7zadana stopa dochodu (zwrotu) od kapitatu zainwestowanego w firme niekorzystajaca

z dhugu

Jednoczes$nie, prowadzac badania, okreslili oni, ze koszt kapitalu wlasnego
przedsicbiorstwa, ktore korzysta z finansowania dlugiem jest rowny kosztowi
kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa, ktore nie wykorzystuje dlugu w ramach
struktury finansowania, przy czym jest on powigkszony o premi¢ za ryzyko.
Istnieje zatem mozliwo$¢ okreslenia kosztu kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa.

ker = kgy + koszt premii za ryzyko 2)

zatem:
kg = WACC + D/E(WACC - rp), czyli 3)
kEL = kEU + D/E(WACC— VD) (4)

rp — koszt dlugu,

D — warto$¢ rynkowa dhugu,
E — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego.

* A. Rappaport, The economics of short-term performance obsession, ,Financial Analysts
Journal” 2005 (May), Vol. 61, Iss. 3, s. 65-79.

> F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment, ,,The American Economic Review” 1958 (June), Vol. 48, No. 3, s. 261-297.
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Mozna zatem wskazaé, ze oczekiwana stopa zwrotu przedsiebiorstwa zadhu-
zonego wzrasta wraz ze wzrostem rynkowej wartosci dlugu odniesionego do
rynkowej wartos$ci kapitalu wlasnego. A zatem wzrost stopy zwrotu przedsig-
biorstwa zadluzonego jest zalezny takze od ro6znicy migdzy §rednim wazonym
kosztem kapitatu przedsiebiorstwa oraz kosztem finansowania dtugiem.

W zatozeniach modelu Modiglianiego i Millera przyjeto, ze rzeczywista stopa
podatku placonego z dywidendy jest réwna zeru, co jest mozliwe dzieki temu, iz
cze$¢ zyskOw zostaje zatrzymana w przedsigbiorstwie, a akcjonariusze finansuja
si¢ dtugiem, by moc skorzysta¢ z zaliczenia odsetek do kosztow dziatalnosci.
Dopiero udoskonalony model Modiglianiego i Millera, po uwzglednieniu korzy-
$ci podatkowych i pozostatych kosztow finansowych, uprawnia do wskazania
optymalnej wartosci zadtuzenia przedsigbiorstwa. Warto$¢ przedsigbiorstwa wy-
korzystujacego finansowanie dtugiem jest rowna warto$ci przedsiebiorstwa, ktore
z dtugu nie korzysta, przy czym jest powiekszona o wartos$¢ tarczy podatkowe;.

. _EBIT*(1-T) (5)
u k
E

Mozna zatem twierdzi¢, ze warto§¢ przedsigbiorstwa zalezy od przysztych
strumieni dochodéw, uwarunkowanych z kolei strukturg majatku i strukturg
zadluzenia jednostki gospodarczej — przy czym za czynniki majace wplyw na
okreslenie docelowej struktury kapitatu nalezy uzna¢ ryzyko operacyjne, ela-
styczno$é finansowa oraz tarcze podatkowa’.

VL = VU + L (6)
VL — warto$¢ przedsigbiorstwa korzystajacego z dtugu,
VU  —warto$¢ przedsigbiorstwa niekorzystajacego z dtugu,

L — warto$¢ dzwigni finansowe;j.

Elastyczno$¢ finansowa moze by¢ okreslana mianem zdolnosci do pozyski-
wania kapitalu, przy uwzglednieniu mozliwie najkorzystniejszych warunkow —
przy czym optymalizacja struktury kapitatu w warunkach upadtosci albo pogor-
szenia sytuacji finansowej jest $cisle zwigzana z warto$cia wskaznikow zadtuze-
nia. Ich poziom musi by¢ akceptowalny dla instytucji finansujacych.

Nalezy tutaj zwrdci¢ uwagg na poglad K. Jajugi, ktory uznaje warto$¢ przed-
sigbiorstwa za sume dtugu, kapitatu wlasnego i kategorii pozabilansowych, w tym
opcji rzeczowych i finansowych’. Prezentowane wczesniej stanowisko A. Rappa-

®1.A. Cooper, K.G. Nyborg, The value of tax shields IS equal to the present value of tax
shields, ,,Journal of Financial Economics” 2006, Vol. 81, Iss. 1, s. 215-225.

" K. Jajuga, Warto$é i ryzyko przedsiebiorstwa a informacje finansowe — niektére wspolczesne
problemy, [w:] Zarzadzanie finansami. Mierzenie wynikow i wycena przedsicbiorstw, materiaty
konferencyjne pod red. D. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczecinski 2003, t. 1, s. 284.



24 | Rozdziat 1

porta — dotyczace czynnikéw decydujacych o wartosci przedsigbiorstwa, w tym
zaktualizowanej wartosci przeptywow srodkoéw pienigznych z dziatalnosci ope-
racyjnej i wartosci rezydualnej oraz aktywow krotkoterminowych przeznaczo-
nych do sprzedazy — podzielaja takze inni naukowcy, m.in. A. Duliniec® (w tym
przypadku jednak z uwzglednieniem rowniez innych aktywow niezaangazowa-
nych w dzialalno$¢ operacyjng).

Dziatanie przedsigbiorstw w zmieniajagcym si¢ otoczeniu wymaga zatem
okreslenia celow funkcjonowania, ale rowniez relacji wobec podmiotow wspot-
tworzacych srodowisko aktywnosci. Niewatpliwie tworzenie warto$ci, rozumiane
rowniez jako kreowanie zysku ekonomicznego’, wydaje si¢ jednym z najwaz-
niejszych motywoéw dzialalnosci przedsiebiorstw'’. Mimo Ze w powszechnym
przekonaniu mogg istnie¢ poglady wskazujace na generowanie zysku jako pod-
stawowe] przestanki dla dziatalnosci, to jednak szeroko rozumiane tworzenie
wartosci jako dziatanie na rzecz interesariuszy powinno by¢ oczekiwanym rezul-
tatem aktywnos$ci. Wskazujgc na tworzenie wartosci, nalezy zwrdci¢ uwage na
aktywnos$¢ przedsigbiorstw postrzegana w wielu wymiarach. Funkcjonowanie
moze mie¢ bowiem odmienne znaczenie w kontekscie oczekiwan wielu interesa-
riuszy. Z perspektywy spotecznej istotne wydaja si¢ przykladowo mozliwosci
zatrudnienia i wzrost poziomu zaspokojenia potrzeb $rodowiska lokalnego''
— dziatalnos¢ jednostek gospodarczych przyczynia si¢ bowiem do zwigkszenia
stabilnoéci gospodarczej'’. Ale nie tylko aktywno$é przedsiebiorstw jest gwa-
rancjg korzysci dla otoczenia. Proces ten zachodzi dwukierunkowo. Uzyskiwane
przychody i ponoszone koszty, a w konsekwencji — generowane zyski i straty,
zwigzane z dzialalnoscig jednostek gospodarczych, majg znaczenie dla wielu
grup. Niejednokrotnie umozliwiajg generowanie korzysci zardéwno przedsigbior-
stwu, jak i tym podmiotom, ktore istnieja w jego otoczeniu'’, a w szczegodlnosci
— samym odbiorcom wytwarzanych dobr czy ustug'*.

Rozpatrujac korzysci dla interesariuszy, ktdére moga by¢ generowane w ob-
szarze finansowym zwraca si¢ uwagg nie tylko na kategorie wynagradzania

8 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsicbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2001, s. 143.

% Zysk ekonomiczny jest w tym przypadku zamiennie rozumiany jako ekonomiczna warto$é
dodana (EVA). Por. J.L. Grant, J.A. Abate, Focus on Value: a Corporate and Investor Guide to
Wealth Creation, John Wiley & Sons, New York 2001, s. 13.

103.M. Stern, J.S. Shiely, 1. Ross, The EVA Challenge, John Wiley & Sons, New York 2001,
s. 120.

'K, Kenneth, J. Nofsinger, D. Mohr, Corporate Governance, Prentice Hall, Upper Saddle
River 2009, s. 31.

2K A. Kim, Global Corporate Finance: A Focused Approach, World Scientific Publishing,
Singapore 2011, s. 24.

3 KA. Kim, Global Corporate Finance..., op.cit., s. 226.

14 K. Baker, G. Martin, Capital Structure and Corporate Financing Decisions: Theory, Evi-
dence, and Practice, John Wiley & Sons Inc., Hoboken 2011, s. 23.
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w formie dywidend, lecz takze na realizacje¢ wydatkéw na ubezpieczenia zdro-
wotne, swiadczenia emerytalne itp. Wskazuje si¢ zatem réwniez na istnienie
niematerialnych efektow aktywnosci przedsigbiorstwa'”, ktore, jako ze odnosza
si¢ do rezultatow, nie oddziatuja bezposrednio, w sensie ekonomicznym, krotko-
terminowo na interesariuszy'®. Wartym podkreslenia jest tutaj m.in. przyktad
statusu osigganego dzieki pracy w uznanym i cenionym przedsigbiorstwie'”.

Tworzenie wartoéci ekonomicznej dla akcjonariuszy'® ma jednak silny zwigzek
z generowanymi rezultatami finansowymi, cho¢ niejednokrotnie jej okreslenie
obarczone jest szeregiem znieksztatcen, wynikajacych z zasad przyjetych w ra-
mach réznych systeméw rachunkowych'®. Kreowanie wartosci umozliwia zatem
kompleksowa ocene efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa™.

Powstanie gospodarki opartej na swobodnym przeptywie informacji i wiedzy,
zwigzanej z miedzynarodowa konkurencjg, eksponuje jednak rownoczesnie zna-
czenie kapitalu intelektualnego w ustalaniu wartosci przedsiebiorstwa. Swiado-
mos$¢ wartosci know-how tworzy podstawe do kreowania nowych wskaznikow,
obejmujacych takze niefinansowy wymiar wyceny przedsigbiorstw, zwracaja-
cych uwage na kategorie niematerialne’'. Stanowi to niewatpliwie odejscie od
tradycyjnej finansowej i zarzadczej ortodoksji rachunkowosci>.

W tradycyjnym wymiarze mozliwe jest okreslenie wartosci z wykorzysta-
niem funkcji nieliniowej (por. wykres 1). Uwzglednia si¢ w tym przypadku od-
chylenia od punktu odniesienia, wskazujac na awersj¢ do ryzyka (ujeta w formie
wklestosci wykresu) oraz poszukiwanie ryzyka (wypuktosci dla strat). Ponadto
mozliwe jest przedstawienie niecheci do ponoszenia strat (funkcja okazuje sie
bardziej stroma dla strat niz dla zyskow). Rownoczes$nie jednak wiele innych

5D, Skeel, W. Cohan, H. Miller, The New Financial Deal: Understanding the Dodd-Frank
Act and its (Unintended) Consequences, Willey, New York 2010, s. 242.

16 przyktadem niematerialnych efektéw dziatalnosci przedsiebiorstw sa rowniez wydatki na
szkolenia pracownicze, ktore stuza przedsigbiorstwu, ale takze podnosza kwalifikacje poszczegdl-
nych pracownikow. Zob. A. Aragon-Sanchez, 1. Barba-Aragon, R. Sanz-Valle, Effects of training
on business results, ,,International Journal of Human Resource Management” 2003 (September 6),
No. 14, s. 957.

7G.C. Lodge, The corporate key: Using big business to fight global poverty, ,Foreign Af-
fairs” 2002, Vol. 81, Iss. 4, s. 13-18.

'8 Autor pracy skupia sie przede wszystkim na akcjonariuszach jako kapitatodawcach wias-
nych. Ze wzglgdu na rézne formy organizacyjno-prawne przedsigbiorstw pamigta¢ jednak nalezy
o poprawnosci sformutowan dla danej grupy interesariuszy, zaleznej od formy dziatalnosci.

' M. Sierpinska, EVA — As a measure of enterprise restructuring effects. Restructuring of the
national economy, Zakamycze 1999, s. 252.

20 1 M. Stern, J.S. Shiely, 1. Ross, The EVA Challenge..., op.cit., s. 23-26.

2L'p. Sullivan, Value-Driven Intellectual Capital: How to Convert Intangible Corporate Assets
into Market Value, John Wiley & Sons, New York 2000, s. 241.

22 J. Guthrie, The management, measurement and the reporting of intellectual capital, ,.Journal
of Intellectual Capital” 2001, Vol. 2, Iss. 1, s. 27.
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czynniko6w w nie mniejszym stopniu wplywa na mozliwo$¢ budowania warto$ci
przedsiebiorstw. Wskaza¢ mozna przyktadowo na niewystarczajaca infrastrukturg
finansowa, niska konkurencyjnos¢ bankéw>, a takze wady instytucjonalne i prawne
w obrebie danego systemu spolecznego — hamujace rozwdj pozabankowych

podmiotow i rynkow™*.

Wykres 1. Okreslenie wartosci przedsiebiorstwa z wykorzystaniem funkcji nieliniowe;j

Wartos¢

Zysk Strata

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: D. Kahneman, A. Tversky, Prospect theory: An analysis
of decision under risk, ,,Econometrica” 1979, No. 47 (2), s. 263-292.

Oczekiwania wtascicieli przedsiebiorstw w obszarze tworzenia wartosci sa
ukierunkowane na angazowanie si¢ w dziatania przynoszace korzysci finansowe.
Jednostki gospodarcze, kierujac si¢ zamiarem generowania wartosci dla finansu-
jacych wilasnych (akcjonariuszy, udziatowcow itp.), wypracowujg okreslone nad-
wyzki finansowe. Istnieje jednak réwniez inna perspektywa. Przedsigbiorstwa,
tworzac warto$¢ na rzecz wlascicieli, powinny zwraca¢ uwage na taczenie ko-
rzy$ci ekonomicznych i zachowan o charakterze etycznym (por. rys. 1). Tworzac
programy prospoteczne, kierownictwo pozostaje w sprzecznosci z celami eko-
nomicznymi, lecz spelnia oczekiwania wielu waznych grup interesariuszy po-
przez dazenie do rownowagi wewnatrz i na zewngtrz podmiotu gospodarczego.

Zachowania tego rodzaju sg zatem postrzegane jako postgpowanie odpowie-
dzialne spotecznie, cho¢ realizowane kosztem zysku ekonomicznego, co wiaze sie

23 Q. Claessens, L. Laeven, What Drives Bank Competition? International Evidence, ,,Journal
of Money, Credit and Banking” 2004 (June), Vol. 36, No. 3, Part 2, The Ohio State University
Press, s. 563-583.

2% J. Carmichael, M. Pomerleano, The Development and Regulation of Non-bank Financial In-
stitutions, World Bank, Washington D.C. 2002, s. 193.
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z potrzebg umiejetnego taczenia zamierzen w wymiarze finansowym i etycznym.
Nalezy przy tym pamigtac, ze rezultaty odmienne od zalozen nie satysfakcjonuja
wiascicieli. Postrzeganie tych dziatan przez akcjonariuszy badz udzialowcow
bedzie zatem odmienne od punktu widzenia pozostatych grup interesow™ .
Mozna wigc oceniaé, ze dziatalno$¢ prospoteczna jest w stanie przynosi¢
przedsiebiorstwom korzysci, lecz rozumienie tej dziatalnosci z punktu widzenia
budowania warto$ci nie w kazdym przypadku musi by¢ zbiezne. Gdy interes
przedsiebiorstwa i dobro spoteczne stoja w opozycji, wybor bedzie z duzym
prawdopodobienstwem ukierunkowany na budowanie warto$ci przede wszyst-
kim dla whascicieli’®. Wydaje sie, ze zarzad spélki raczej nie zaryzykowatby
SWOJeJ pozycji poprzez podejmowanie decyzji niekorzystnych dla akcjonariu-
szy”. Zadania tych ostatnich, dotyczace kreowania wartosci przez poprawe re-
zultatéw finansowych, moga zatem okazac si¢ istotniejsze od odpowiedzialno$ci
spolecznej™. W uzasadnieniu wskaza¢ mozna przykladowo na mozliwos¢ two-
rzenia przez akcjonariuszy programow motywacyjnych dla kierownictwa, bez-
posrednio taczacych rozwdj przedsiebiorstwa z korzys$ciami dla kadry zarzadza-

jacej”

Rysunek 1. Obszar sprzezenia ekonomii i etyki w perspektywie fadu korporacyjnego

Sprzezenie
w obszarze ekonomii i etyki
Wartos¢ ekonomiczna Wartos¢ etyczna

< »
< »

Kondycja finansowa Kondycja spoteczna

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: W. Sun, J. Stewart, D. Pollard, Corporate Governance
and the Global Financial Crisis: International Perspectives, Cambridge University Press,
Cambridge 2011, s. 370.

Aktywno$¢ tego rodzaju powoduje jednak, ze zarzad skupia si¢ na generowa-
niu dodatnich wynikéw finansowych, a nie na realizacji programow spotecznych.

25'W. Sun, J. Stewart, D. Pollard, Corporate Governance and the Global Financial Crisis: In-
ternational Perspectives, Cambridge University Press, Cambridge 2011, s. 384.

% B.R. Agle, R.K. Mitchell, J.A. Sonnenfeld, Who Matters to CEOs? An Investigation of
Stakeholder Attributes and Salience, Corporate Performance and CEO Values, ,,The Academy of
Management Journal” 1999 (October), Vol. 42, No. 5, s. 508-510.

27 ).P. Hawley, S.J. Kamath, A.T. Williams, Corporate Governance Failures: The Role of In-
stitutional Investors in the Global Financial Crisis, University of Pennsylvania Press, Philadelphia
2011, s. 90.

2 B. Rentner, Corporate Social Responsibility and Globalisation, GRIN Verlag, Miinchen
2000, s. 4.

2Jp. Hawley, S.J. Kamath, A.T. Williams, Corporate Governance..., op.cit., s. 235.
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Przedsi¢gwzigcia korzystne z punktu widzenia otoczenia spotecznego bywaja nie-
jednokrotnie oceniane jako rownoznaczne z ograniczaniem dochodow. W tym
miejscu warto jednak przywota¢ poglad D. Luenbergera i R. Maxfielda, prezentu-
jacych dwie zasady réwnowagi ekonomicznej, okreslane mianem zero-maksimum
i zero-minimum. Wskazuja one na konieczno$¢ wypracowania stanu rownowagi
pomigdzy maksymalizacja korzySci spotecznych a minimalizacjg nadwyzki eko-
nomicznej™. Menedzerowie, ktorzy decyduja si¢ na maksymalizowanie tylko
jednych zachowan, naktadajg pewien rodzaj obcigzen na akcjonariuszy, co moze
by¢ niewatpliwie uznawane za dziatanie przekraczajace kompetencje kadry kie-
rowniczej i niezgodne z intencja whascicieli®'.

Potencjalne interakcje miedzy kierownictwem a interesariuszami w obszarze
finansowym i niefinansowym, skorelowane ze struktura kapitatu, fadem korpo-
racyjnym i procesem tworzenia (kreowania) wartosci, majg zatem bezsprzecznie
istotny wplyw na sposob zarzadzania przedsigbiorstwem. Wywazone proporcje
oddzialywania na poszczegdlne grupy interesow sg wigc niezbedne dla wiasci-
wej oceny efektywnosci podejmowanych decyzji, jak rowniez dla osiagnigcia
istotnej pozycji jednostki gospodarczej na tle reprezentowanej branzy.

1.2. Interesariusze i strategia konkurencyjnosci

W relacjach przedsigbiorstwa z interesariuszami nalezy zwroci¢ uwage na
problem kryzysu finansowego w przedsigbiorstwie i kwesti¢ upadtoéci’>. Obnize-
nie kondycji oznacza potencjalnie m.in. wzrost kosztoéw ponoszonych przez klien-
tow, co w konsekwencji moze powodowac ograniczenie popytu. W tym kontekscie
problemy przedsigbiorstwa maja takze negatywny wydzwiek wsrod dostawcow
i pracownikéw. Konsumenci najprawdopodobniej bedg si¢ stara¢ przenosi¢
koszty na akcjonariuszy, oczekujac obnizenia cen produktow czy ustug. Dostaw-
cy moga zaprzesta¢ dalszej wspolpracy z przedsigbiorstwem, a pracownicy —
zaczg¢ poszukiwania innego miejsca zatrudnienia.

Klienci przedsiebiorstwa, potrafiacy przewidzie¢ perspektywe jednostki go-
spodarczej na podstawie wiedzy o jej kondycji finansowej, w sytuacji zagrozenia
bankructwem nie beda prawdopodobnie zainteresowani wspotpraca. W najlep-
szym interesie przedsiebiorstwa lezy zatem utrzymanie niskiego poziomu zadtu-
zenia i unikanie problemow finansowych™.

3 D.G. Luenberger, R.R. Maxfield, Computing economic equilibria using benefit and surplus
functions, ,,Computational Economics” 1995 (March), Vol. 8, Iss. 1, s. 62—64.

31 G. Lukasik, Strategie finansowania rozwoju wspélczesnych przedsiebiorstw, Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2010, s. 44.

32 M. Kohn, Financial Institutions and Markets, Oxford University Press, Oxford 2004, s. 86.

33 J.L. Grant, J.A. Abate, Focus on Value..., op.cit., s. 7.
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Waznym czynnikiem wptywajagcym na decyzje przedsicbiorstw w zakresie
finansowania jest kwestia konkurencji — stad tez motywacja do podejmowania
decyzji o realizacji ryzykownych projektéw, bioracych pod uwage dtugotermi-
nowe korzysci przedsigbiorstwa. Z takiej perspektywy wykorzystanie dzwigni
moze byé narzedziem zapewniajacym przewage konkurencyjng™. Wydaje sie
bowiem, ze przedsiebiorstwa moga wptywac na strukture rynku i konkurencyjnosc¢
sektora poprzez strategiczng zmiang¢ swoich dziatan finansowych. Mozliwo$¢ ta
zalezy jednak od ustrukturyzowania kapitalu jednostek gospodarczych i aktyw-
nosci konkurentow. Struktura finansowa przedsigbiorstwa wptywa bowiem na
zakres produkcji, koszty dziatalnosci i mozliwo$¢ realizacji wybranej strategii,
a podejmowane decyzje uwzgledniaja jej charakter®.

1.3. Strategiczne obszary zaangazowania bankéw w relacje
z przedsiebiorstwem

Projektowanie strategii finansowania przedsigbiorstwa wymaga rozwazenia,
w jaki sposob dziatania menedzerow®, akcjonariuszy albo wierzycieli, konku-
rentow i dostawcow wpltywaja na wartos¢ przedsigbiorstwa, a takze na alokacje
warto$ci miedzy uprawnionymi stronami’’. Dziatanie wiodacych grup interesa-
riuszy ma istotny zwigzek z tym, jak znaczacy wplyw majg oni na kierowanie
dziatalnoscig przedsigbiorstwa — niezaleznie od tego, czy sa to wilasciciele, ak-
cjonariusze i obligatariusze, czy podmioty dziatajagce w otoczeniu (dostawcy,
konkurenci, klienci). Decyzje odnosnie do struktury kapitatu moga dotyczy¢
procesu tworzenia warto$ci poprzez wptywanie na wybor korzysci dla poszcze-
golnych grup interesow, co wiaze si¢ z konfliktem interesow migdzy kierownic-
twem a akcjonariuszami i wierzycielami. Decyzje w tym zakresie moga réwniez
oddzialywaé na relacje z dostawcami, konkurentami czy klientami*®.

W literaturze przywolywana jest w tym kontekscie takze relacja umowna
miedzy wskaznikami CR — customer relations index’® oraz LR — labor rights

3% B. Gup, Handbook for Directors of Financial Institutions, Edward Elgar Pub., Cheltenham
2008, s. 71.

35 C. Wilson, P. Wilson, Make Poverty Business: Increase Profits and Reduce Risk by Engag-
ing with the Poor, Greenleaf Publishing, Sheffield 2006, s. 56.

36 C.A. Usoff, J.C. Thibodeau, P. Burnaby, The importance of intellectual capital and its effect
on performance measurement systems, ,Managerial Auditing Journal” 2002, Vol. 17, Iss. 1/2,
s. 10.

TH. Spitzeck, E. G. Hansen, D. Grayson, Joint management-stakeholder committees — a new
path to stakeholder governance? ,,Corporate Governance” 2011, Vol. 11, Iss. 5, s. 561.

38 T, Stewart, Intellectual Capital — The New Wealth of Organizations, Doubleday, New York
1999, s. 8-15.

3% Wskaznik relacji z klientami (tlumaczenie z jezyka angielskiego).



