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Synopsis. Trescia pracy jest proba przedstawienia zmieniajacej si¢ problematyki
rozwazan naukowych w zakresie zarzadzania przedsigbiorstwami. W drugiej potowie XX
w. dominowaly prace naukowe poswigcone ekonomice produkcji. W latach dziewigé-
dziesiatych XX wieku oraz pierwszej dekadzie XXI w. dominujg prace poswigcone zarza-
dzaniu przedsigbiorstwami w oparciu 0 miary jakosciowe. Oméwiono znaczenie kapitatu
w warunkach rozwinigtej gospodarki rynkowej. Dowiedziono, ze ograniczenie warto$ci
przedsigbiorstwa do oceny kapitatu realnego pomija wazna cechg¢ kapitatu, jaka jest
zdolno$¢ do jego pomnazania.

WSTEP

Tres¢ literatury ekonomicznej odnoszacej si¢ do rolnictwa, a $cislej do ekonomiki i
organizacji gospodarstw rolniczych i przedsigbiorstw przemyshu rolno-spozywczego, ule-
ga systematycznej zmianie w zakresie teorii rozwazan naukowych. W latach szes¢dziesia-
tych i siedemdziesiatych XX w. czgstym tematem rozwazan byta ekonomika produkcji, a
stosowane metody dotyczyly gldwnie kalkulacji. Na tej podstawie formutowano liczne
whnioski i uogdlnienia co do kosztow produkcji, optacalnosci produkcji, efektywnosci na-
ktadow itp. Do konca lat osiemdziesiatych XX w. dominowaty prace naukowe poswigcone
organizacji produkcji. Problematyka organizacji dotyczyta struktury produkcji, zatrudnie-
nia, pracochtonnos$ci, poziomu zmechanizowania, substytucji pracy itp. Tylko nieliczne
prace naukowe poswigcone byly zarzadzaniu, przy czym zakres i tre$¢ rozwazan roznia si¢
od aktualnych studiow w tym zakresie [Manteuffel 1980]. Zupehie nicobecna byta proble-
matyka zarzadzania finansami, nie byto rozwazan dotyczacych struktury kapitatu i skutkow
ekonomicznych tego problemu, nie poruszano problematyki marketingu, zarzadzania stra-
tegicznego, wykorzystania metod portfelowych, itp. [Franc 2003].

Wspolczesny zakres merytoryczny, a przede wszystkim metody badan réznia si¢ znacznie
od poprzednio opisywanych. Gtoszony od kilku lat poglad, niemajacy wczesniej aprobaty,
o znacznym podobienstwie, a wlasciwie tozsamosci przedsigbiorstwa rolniczego z kazdym
innym przedsigbiorstwem pozarolniczym, zdaje si¢ zyskiwac¢ coraz wieksza akceptacje. Pod-
kresla to istnienie jednej ekonomii jako dziedziny i dyscypliny naukowej, w ktdrej wszyscy
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badacze poshuguja sie metodami badawczymi wtasciwymi naukom ekonomicznym, réznia
si¢ tylko przedmiotem badan. Teoria o odrgbnosci, a zatem wyjatkowosci rolnictwa jako
dzialalnos$ci gospodarczej i ustugowej, wydaje si¢ by¢ przeszta.

Zagadnienie kapitatu w literaturze ekonomiczno-rolniczej nie ma zbyt szerokiego naswietle-
nia. Skupianie si¢ przez wiele lat na produkcyjnym aspekcie funkcjonowania przedsigbiorstw
agrobiznesu, takze niepetne przestrzeganie w zarzadzaniu wnioskéw wynikajacych z rachunku
ekonomicznego oddalito od rozwazan naukowych problematyke roli i znaczenia kapitatu.

W ostatnim okresie liczni autorzy prac naukowych [Franc 2003, Kulawik 2008, Smolik
2008 i inni] zwracaja uwage na potrzebe szerszego niz dotychczas zajmowania si¢ zarzadza-
niem finansami w oparciu o szeroki aparat analityczny.

Znajomosc¢ roli i znaczenia kapitatu przez menedzerow zarzadzajacych przedsigbior-
stwami agrobiznesu jest ograniczona, koncentruje si¢ ona na sprawach zwiazanych z ptyn-
noscia finansowa, zadtuzeniem, rentownoscia, ale juz problemy sprawnos$ci gospodarowa-
nia wptywami i wydatkami, konwersja gotdwki, strategie wydajnosci pracy, analiza zapa-
sow, zarzadzanie ryzykiem itp. nie s3 powszechnie znane. Totez omdwienie niektérych aspek-
tow kapitatu oraz wstgpne zwrdcenie uwagi na ekonomiczng wartos¢ dodang wydaje sie
naturalnym procesem poszerzania wiedzy o zarzadzaniu przedsigbiorstwami.

NAUKA O PRZEDSIEBIORSTWIE A EKONOMIKA PRZEDSIEBIORSTWA

Fundamentalne przemiany w ekonomii i gospodarce przyniosta przede wszystkim zmiana
ustroju spoteczno-gospodarczego' Polski oraz przystapienie do Unii Europejskiej. Jezeli do-
datkowo uwzglednimy procesy globalizacji oraz szybkie zmiany w otoczeniu, to postawienie
pytania o najwazniejsze obszary badawcze wydaje si¢ by¢ wysoce uzasadnione. Stawianie
tego rodzaju pytan, co jaki$ czas ma sens, aby wysitek badawczy byt skorelowany z potrzeba-
mi zycia gospodarczego, aby nie ponosi¢ wysitku i kosztow na dociekania, ktorych rezultat
nie wzbudza niczyjego zainteresowania. Konsultacje z menadzerami moga pomoc i pomagaja
zidentyfikowaé rézne obszary decyzyjne, co do ktorych nie ma jednoznacznego stanowiska i
w zwigzku z tym wymagaja prac analitycznych, ale pomoc ta dotyczy zwykle identyfikacji
problemow dotyczacych konkretnego przedsigbiorstwa. Na tej drodze trudno jest zidentyfi-
kowac problemy, ktdre wystapia powszechnie w przysztosci. Zainteresowanie zarzadzaniem
strategicznym w Polsce jest jeszcze stosunkowo mate ze strony praktyki gospodarczej, czg-
$ciej jest ono przedmiotem nauczania, a przeciez ogromny zakres inwestycyjny powinien
wywota¢ potrzebe wiasnie strategicznego podejscia do praktyki zarzadzania [Herman 2006].

Obecnie czgsciej artykutuje i bada si¢ zagadnienia zarzadzania niz ekonomii. Prace
analityczne poswigcone ekonomice skupiaja si¢ na identyfikacji kosztow i probach okresle-
nia optacalnosci produkcji w odniesieniu do poszczegolnych dziatalnosci gospodarczych
badz calego przedsigbiorstwa. Przez par¢dziesiat lat XX w. zajmowano si¢ glownie proble-
matyka ekonomiki i organizacji, a obecnie szczegolnie zaakcentowano problematyke zarza-
dzania, lecz nie dokonano wiasciwego wydzielenia tych dwdch obszaréw badawczych
[Pytkowski, Wielicki 1984]. Nauka o przedsi¢biorstwie byla jeszcze do niedawna utozsamia-

1

Ustrdj panstwowy oznacza catoksztalt organizacji panstwa i metod dziatania wladzy panstwowej.
Dzieli si¢ na: ustrdj polityczny — ogdlna nazwa dla zasad dotyczacych sprawowania wladzy publicz-
nej; zespot zasad dotyczacych wiadzy publicznej w panstwie, a takze metod jej wykonywania, oraz
ustrdj spoteczno-gospodarczy — oznacza materialne warunki zycia spotecznego, struktur¢ whasno-
$ciowa oraz funkcjonowanie gospodarki i finansow publicznych [Struzycki 2004].
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na z ekonomika przedsigbiorstwa, co znacznie zawezalo proces badawczy, a takze ograni-
czyto arsenal metod badawczych. Wérod ekonomistow ta problematyka, a wiec rozréznie-
nie migdzy ekonomika przedsigbiorstwa a nauka o zarzadzaniu przedsigbiorstwem, byla i
jest przedmiotem naukowej dysputy. Rokita [ 1999] stwierdzit, ze nie mozna postawi¢ znaku
rownosci miedzy nauka o przedsiebiorstwie a ekonomika przedsigbiorstwa, gdyz ta druga
interesuje si¢ procesami gospodarowania, a pierwsza procesami gospodarowania i zarza-
dzania tymi procesami. Ekonomika przedsigbiorstwa traktuje obiekt badan jako zastany byt
i identyfikuje naktady i koszty produkcji, a takze przychody, ktdre to informacje nastgpnie
stanowig zrodto bardzo doktadnej wiedzy o przebiegu procesu produkcji w aspekcie ekono-
micznym. Przydatno$¢ znajomosci wielu wartosci ekonomicznych w procesie zarzadzania
jest trudna do przecenienia. Ekonomika przedsigbiorstwa nie interesuje si¢ powstaniem
przedsigbiorstwa jako procesem inwestycyjnym, przeciez moment powstania przedsigbior-
stwa utozsamiany z wydatkiem inwestycyjnym, przesadza o przysztosci obiektu i to przede
wszystkim w aspekcie ekonomicznym. Mimo daleko idacego podobienistwa miedzy oby-
dwoma obszarami badan, to jednak od strony metodycznej sa to dwa odrebne pojecia.
Ekonomika przedsiebiorstwa opiera si¢ w dominujacej czesci na kalkulacjach, podczas gdy
proces inwestycyjny bazuje na rachunku dyskontowym, eksponujac wage stopy zwrotu.

Pomijanie kosztoéw transakcyjnych w analizie funkcjonowania przedsigbiorstwa i oce-
ny jego kondycji ekonomicznej czyni kazdy rachunek efektywnosciowy niepelnym. Podej-
$cie nieuwzgledniajace tego aspektu jest wlasciwe dla minionego systemu ekonomicznego.
Bowiem przekonanie, ze wszystko nalezy do Panstwa, a ono czgsto nabyto 6w majatek nie
na drodze transakcji ekonomicznej, lecz na drodze dekretu, ktory pomijat jakiekolwiek od-
szkodowanie badz rekompensate, spowodowato, ze przez dziesiatki lat problem warto$ci
poczatkowej przedsigebiorstwa nie byt obecny w swiadomosci. Oderwanie wartosci majatku
od realiow ekonomicznych znieksztalcato przez pot wieku warto$¢ przedsigbiorstw, ich oce-
ne¢ kondycji ekonomicznej i zupetnie zatracit si¢ rachunek ekonomiczny, ktory miat by¢
wyznacznikiem i wskaznikiem poprawnosci zarzadzania. Wielu badaczy prowadzacych pra-
ce naukowe z zakresu ekonomiki przedsigbiorstw, nie jest do dzisiaj Swiadoma popetnione-
go bledu polegajacego na niepelnym ujmowaniu wszystkich kosztow funkcjonowania przed-
sigbiorstwa. W nielicznych tylko pracach naukowych z zakresu oceny kondycji ekonomicz-
nej przedsigbiorstw, jak i oceny efektywnosci kapitatu, stosuje si¢ rachunek z zakresu eko-
nomicznej warto$ci dodanej (EVA — Economic Value Added). Przez ten rachunek mozemy
ustali¢ rzeczywista efektywno$¢ zaangazowanego kapitatu, gdyz pomniejszajac zysk ope-
racyjny (po opodatkowaniu) o koszt kapitatu wlasnego i obcego, okreslimy czy wynik
prowadzenia przedsigbiorstwa pokrywa koszty zaangazowanego kapitatu, czy go tylko
pokrywa, czy tez go przewyzsza i o te cze$¢ przewyzszonego zysku zwigksza bogactwo
wiasciciela. To dlatego uwaza sig, ze EVA jest wskaznikiem wynikow przedsigbiorstwa naj-
bardziej bezposrednio zwiazanym, zaréwno pod wzgledem teoretycznym jak i empirycznym,
ztworzeniem bogactwa dla akcjonariuszy.

KAPITAL JAKO ATRYBUT PRZEDSIEBIORSTWA
Jednym z niedocenianych obszaréw badawczych, szczegoélnie w przedsiebiorstwach

rolniczych, a takze czesciowo w przedsigbiorstwach przetworstwa spozywczego, jest rola i
znaczenie kapitatu, co po czgsci wynika z wezesniejszych rozwazan.
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W zarzadzaniu przedsiebiorstwem z obszaru gospodarki zywnosciowej musi domino-
wac¢ motyw ekonomiczny. Jest to wynikiem procesoéw transformacyjnych, ktére nie zostaty
zakonczone, chociaz stworzyly nowe podstawy dla upodmiotowienia przedsiebiorstw,
wyzwolenia przedsigbiorczosci menadzerow i pracownikdw, a takze uksztaltowania nowych
konkurencyjnych zachowan przedsiebiorstw ksztattujacych dynamike procesow gospo-
darczych [Struzycki 2004].

Przemiany gospodarcze wystepujace w gospodarce polskiej przez cata ostatnia dekade
XX wieku oraz potowg pierwszej dekady XXI w. maja na celu zbudowanie nowoczesnej i
rozwinietej gospodarki rynkowej. Wspotczesnie wyeksponowana zostata — niedostrzega-
na i niewidoczna w poprzednim systemie — kategoria wtasciciela przedsigbiorstwa. Wtasci-
ciel przedsigbiorstwa inwestujac wlasne zasoby kapitatowe jest zywotnie zainteresowany
biezaca oraz perspektywiczna efektywnoscia funkcjonowania przedsiebiorstwa. W ten spo-
sob przedsigbiorstwa zostaly upodmiotowione ekonomicznie, co wiaze si¢ nie tylko z od-
rebnoscia ich kapitatu i majatku, ale takze ponoszeniem skutkéw uzyskiwanych wynikow
finansowych. Wyodrebnienie ekonomiczne oznacza, ze przedsigbiorstwa same decyduja o
dystrybucji zysku, ale i same ponosza konsekwencje straty [Jaki 2004].

W poprzednim okresie dominowal punkt widzenia, wedtug ktorego przedsiebiorstwo
postrzegano gtownie przez pryzmat jego majatku i zdolnosci wytworczych, natomiast obec-
nie coraz czgsciej patrzymy na przedsigbiorstwo jako na szczegolng forme inwestycji. Ten
aspekt innego spojrzenia na przedsigbiorstwo powoduje, Ze istotnym aspektem przedsie-
biorstwa dzialajacego w warunkach gospodarki rynkowej jest uznanie maksymalnej warto-
$ci rynkowej za glowny strategiczny cel jego dziatalnosci. Mozna zatem sformutowac pyta-
nie, czy mozliwe jest rozsadne gospodarowanie bez rozeznania, czy kapital zwicksza swoja
warto$¢ poczatkowa. Odpowiedz jest negatywna, bowiem kazdy byt, ktory traci energie,
zmierza do zakonczenia swojego istnienia, wigc ten pomiar jest kluczowy dla gospodarki i
wszystkich aktoréw ja tworzacych, nie tylko przedsigbiorstw [Dobija 2005].

Reguly funkcjonowania przedsigbiorstw w systemie gospodarki planowe;j i brak suwe-
rennego rynku kapitalowego, wytworzyly jednostronny sposéb postrzegania przedsig-
biorstwa i jego zasobdw. Przede wszystkim akcentowano jego wyposazenie majatkowe, a
wigc cechy fizyczne np. powierzchni¢ gruntéw, powierzchnie budynkdéw, ilos¢ maszyn,
ilo$¢ inwentarza, liczbg zatrudnionych, wspominajac zaledwie o cechach jakosciowych
powyzszych wyznacznikdw. Posiadanie majatku mozna utozsamia¢ z produkcyjnoscia przed-
sigbiorstwa, ale nie mozna utozsamiac z jego produktywnoscia, a jesli juz to zupelnie nie jest
uprawnione taczenie posiadanego majatku z jego efektywnoscia. Akcentowanie wskaznikow
technicznych i proba poréwnania przedsigbiorstw na tej drodze, ich szeregowanie zmierzajace
do ukazania lideréw, nie ma wiele wspdlnego z zasadami gospodarki rynkowej. Akcentowanie
wielkosci produkcji, podawanie wielkosci plondéw, wydajnosci jednostkowej zwierzat, wyso-
kosci nawozenia jest zaledwie przyczynkiem do ekonomicznej oceny przedsigbiorstw. W ak-
tualnej sytuacji gospodarczej, gdzie rolnictwo zapewnia dostateczny poziom wyzywienia
spoteczenstwa, a nawet posiada znaczna nadwyzke w eksporcie, stawia przed przedsigbior-
stwami inne kryteria oceny. Mozemy zatem powiedzie¢, ze poprzedni system utozsamial
przedsiebiorstwo gléwnie z jego majatkiem, a jesli juz wymieniano wyposazenie w kapitat,
to utozsamiano ten kapitat z wartoscia kapitatu realnego, czyli materialnego.

Ten sposob postrzegania przedsigbiorstwa zupetnie pomija istote przedsigbiorstwa
jako bytu ekonomicznego, gdzie inwestorzy (wlasciciele badz zewnetrzni donatorzy kapita-
Tu) oceniajq przedsigbiorstwa przez pryzmat ich zdolnosci do generowania dochodéw, cze-
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mu obok wlasciwego wyposazenia majatkowego stuzy wiele innych elementéw sktadaja-
cych sig na przedsigbiorstwo, migdzy innymi wlasciwa organizacja, sprawne zarzadzanie,
wysoki poziom merytoryczny pracownikdéw, silna pozycja na rynku, podpisane wieloletnie
umowy i wiele innych elementéw sktadajacych si¢ na goodwill, na charakter pozamaterial-
ny inie sa uwzglednione w bilansie przedsiebiorstwa, a jednak na warto$¢ przedsigbiorstwa
wplywaja w znaczacy sposéb [Urbanowska-Sojkin 2004].

EFEKTYWNOSC KAPITALU

W ostatnich pietnastu latach obserwujemy intensywny proces prywatyzacji majatku
panstwowego. W procesie prywatyzacji oprocz aspektow prawno-formalnych duze zna-
czenie ma okreslenie wartosci przedsiebiorstwa. O wartosci przedsigbiorstwa decyduje
wycena jego majatku, a takze zdolnos¢ do generowania dochodéw. Sposrod pieciu metod
rekomendowanych do wyceny wartosci przedsigbiorstw panstwowych, trzy maja charak-
ter majatkowy. Pozostate dwie nawiazuja do funkcji przedsigbiorstw w gospodarce rynko-
wej, tj. do funkcji dochodowej, ale zuwagi na mato precyzyjna wyktadni¢ stosowania metod
szacowanie wartosci odbywa si¢ na podstawie dochodu uzyskiwanego (a wigc historycz-
nego), a nie na podstawie prognozy ksztattowania si¢ dochodéw.

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych, gdzie ma miejsce powszechny proces wy-
ceny kapitatu, a w rezultacie i przedsi¢ebiorstwa, proces szacowania wartosci przedsigbior-
stwa odbywa si¢ na rynku kapitalowym w toku masowo zawieranych transakcji kupna-
sprzedazy [Jaki 2004].

W Polsce proces tworzenia si¢ silnego i niezaleznego rynku kapitatowego dopiero si¢
konkretyzuje, jesteSmy zdani na wyceny, a wigc okre$lenie wartosci rynkowej na drodze
rachunkowej. Rachunek wartosci odnosi si¢ zwykle do rzeczy materialnych tatwo wymier-
nych, uchwytnych. Totez wartos¢ przedsigbiorstwa w procesie prywatyzacji jest zanizona,
a skala zanizenia jest roznie szacowana — nawet do 50%.

Przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej stanowia jedyne miejsca powstawania no-
wych warto$ci. Tworzenie i pomnazanie wartosci stanowi rezultat szeroko pojgtego zarza-
dzania. Przedsiebiorcy swiadomie czynia naklady, a wiec nabywaja dobra niezbedne do
procesu produkcji badz ustug, nastgpnie dzigki ich kombinacji, a takze przy zastosowaniu
niematerialnych sktadnikéw w przedsigbiorstwach powstaja nowe dobra, ktorych wartos¢
jest wyzsza od sumy ponoszonych naktadow. Wiasnie ten przyrost wartosci wskazuje na
aktywne i $wiadome zastosowanie kombinacji r6znych zasobdéw gospodarczych. W obre-
bie przedsigbiorstwa mamy zatem do czynienia z procesem przeksztatcania si¢ r6znych
kategorii kapitatu — przez jego zaangazowanie w postaci srodkow trwatych i obrotowych,
sily roboczej oraz zastosowanych technologii i technik wytwarzania, a takze inwestycji i
kreatywnosci zarzadu. W ten sposdb zaangazowany w przedsi¢biorstwie kapitat zostaje
uaktywniony i staje si¢ wiodacym czynnikiem ksztattujacym funkcjonowanie i rozwoj przed-
sigbiorstwa. Mozna uzna¢, ze przedsigbiorstwo obraca si¢ w magicznym $wiecie, w ktérym
suma zaangazowanych nakladéw w postaci majatku trwatego i obrotowego, a takze nakta-
dow pracy, moze znacznie odbiega¢ od warto$ci majatku, a takze prowadzi do wzrostu tegoz
majatku [Jaki 2004]. Mozemy to wyrazi¢ za pomocg schematu przedstawiajacego transfor-
macj¢ czynnikéw produkcji:
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A. X naktadéw B. proces produkcji C. efekt

Ludzie > ——» dobra materialne
Srodki produkcji — Przedsig¢biorstwo . .
Informacje —_— — dobra niematerialne

A. Wyraza sumg¢ naktadow ponoszonych przez przedsigbiorstwo, zaangazowane do procesu produkcji prace
ludzka, $rodki produkcji, informacj¢ i inne.

B. Utozsamiamy z przedsigbiorstwem, ktore stanowi potencjat produkcyjny, ktory ozywia si¢ wlasnie w
wyniku stosowania naktadow, decyzji kierowniczych, umiej¢tnosci organizacyjnych itp.

C. Odzwierciedla efekt, a wigc dobra materialne badz i dobra niematerialne, np. zdobyte doswiadczenie.
Jednak nie kazdy efekt C bedzie mozna uzna¢ za satysfakcjonujacy, lecz tylko taki, gdy po opodatkowa-
niu zysku operacyjnego oraz pomniejszeniu o koszty zaangazowanego kapitalu (koszty kapitatu whasne-
20 1 obcego) uzyskany wynik bedzie dodatni. I wlasnie ta nadwyzka bedzie zwigkszata wartos¢ przedsig-
biorstwa, czyli bedzie realnym dochodem wiascicieli. Mozna zauwazy¢, ze osiaganie zysku nie zawsze jest
wystarczajacym wskaznikiem oceny zarzadzania. Uwzgledniajac ten aspekt nalezy oceni¢, ze tylko

bardzo dobre zarzadzanie jest gwarantem powodzenia.

EKONOMICZNA WARTOSC DODANA

Probujac ocenié realne wyniki ekonomiczne dowolnego przedsigbiorstwa nalezy
okresli¢ warto$¢ EVA (ekonomiczna warto$¢ dodana — Economic Value Addend).

EVA = zysk operacyjny (po opodatkowaniu) — koszt kapitalu
EVA = [zysk operacyjny (I-T)] — K C%
gdzie:

T — stopa opodatkowania,
K_— kapitat catkowity,
C% — s$redni wazony koszt kapitatu (WALC — Weighted Average Cost of Capital).

WACC =K, U,, +K,U,

ko

gdzie:
K, — koszt kapitatu wlasnego,

U, — udzial kapitatu wlasnego,

Kk‘,u — koszt kapitatu obcego,
U,, — udzial kapitalu obcego.

Generalnie formuta obliczenia EVA jest czytelna, jednak zasadniczy problem metodycz-
ny wystepuje przy okreslaniu kosztu kapitatu wlasnego. Na ten temat w literaturze ekono-
micznej znajdujemy wiele opracowan, ale specyfika przedsigbiorstw agrobiznesu wymaga
odrebnego podejscia. Problem obliczania kosztu kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach
agrobiznesu szeroko przedstawiaja Franc [2003], Kulawik [2008], Smolik [2008]. W pracach
tych omdéwiono metody wyceny kosztu zaangazowanych kapitatow wiasnych przedsta-
wiajac potrzebe odrgbnego podejscia i trudnosci z tym zwigzanych.

Korzystajac z przytoczonej formuty EVA dokonano obliczen, aby oceni¢ petniej sytuacje
ekonomiczna w szerszym, jak i wezszym aspekcie. Przedmiotem analizy w pierwszej kolejnosci
byl przemyst spozywczy jako calos¢, nastepnie przedstawiono sytuacje w grupie 20 przedsig-
biorstw, ktore sa notowane na gietdzie papieréw wartosciowych, a nastgpnie dokonano oce-
ny sytuacji dwoch wybranych z tej grupy przedsigbiorstw traktujac je jako case study.
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Przystepujac do analizy przemyshu spozywczego postuzono si¢ danymi zaczerpnigtymi
ze statystyki ogélnokrajowe;j, a takze dokonano niezbednych szacunkow. W 2006 roku polski
przemyst spozywczy zaangazowat w proces produkcji majatek o wartosci 59,6 mld zt. Majatek
ten zostat sfinansowany kapitatem wlasnym w 54,90%, a pozostala czgs¢ sfinansowano kapi-
tatem obcym. Koszt zaangazowania kapitatéw wlasnych wyceniono na podstawie oprocen-
towania 10-cio letnich obligacji Skarbu Panistwa. Rentowno$¢ ta ulegata zmianie, w roku 2000
wynosita 11,8%, natomiast od 2003 do 2007 roku ustabilizowala si¢ na poziomie 5,4% z nie-
wielkimi odchyleniami [Przeglad makroekonomiczny MF 2008]. Koszt kapitalu obcego okre-
$lono na podstawie jego oprocentowania. Poziom opodatkowania przyjeto na podstawie
jednolitej formuty, podatku liniowego, ktory wynosit 19%. W pierwszej kolejnosci obliczono
koszt zaangazowanego kapitatu formuta sredniego wazonego kosztu kapitatu, ktory wyniost
3,36 mld zk. Zysk operacyjny przemyshi spozywczego po opodatkowaniu wynidst w badanym
okresie 3,5 mld zt. Wowczas EVA wynosi 140 mln zt. Zatem efektywnos¢ zaangazowanego
kapitalu jest niska i nie przysparza dostatecznej wartosci akcjonariuszom.

Analiza EVA w odniesieniu do 20 wybranych przedsigbiorstw przemystu rolno-spo-
zywczego przedstawia si¢ nastepujaco. Wartos¢ majatku tych 20 przedsiebiorstw wyniosta
na koniec 2006 r. — 8,4 mld zt. Majatek ten zostal sfinansowany przez kapital wlasny w
43,67%. Wazony koszt kapitatu wynosi 478,8 tys. zt. Zysk operacyjny po opodatkowaniu
badanej grupy 20 przedsiebiorstw w roku 2006 wyniost 648,0 tys. z1, zas EVA obliczona jako
roznica zysku operacyjnego i koszt kapitatu réwna si¢ 169,2 tys. zt. W tym przypadku
otrzymano wynik dodatni, ktory moze satysfakcjonowac wtascicieli kapitatu, aczkolwiek w
stosunku do zaangazowanych aktywow stanowi zaledwie 2%.

Ostatnim akcentem empirycznym niniejszej pracy sa obliczenia EVA dwdch wybranych
celowo przedsigbiorstw, rézniacych si¢ struktura wlasnosci i wielko$cia sprzedazy, a takze
wartoscia zaangazowanego kapitahu.

Pierwsze przedsigbiorstwo reprezentuje branze przetworstwa migsa i jest spotka rodzinna.
Warto$¢ majatku wynosi 533,7 mln zI, a zostat on sfinansowany przez kapitat whasny w 45,15%.
Wazony koszt kapitatu wynosi 30,4 mln zt. Zysk operacyjny po opodatkowaniu wyniost 46,2
mln zt, zatem EVA réwna si¢ 5,8 mln z. Warto$¢ EVA jest dodatnia i to w stopniu, ktéry nalezy
oceni¢ jako zadowalajacy, gdyz w stosunku do zaangazowanego kapitatu stanowi 3,38%.

Drugim analizowanym przedsigbiorstwem z branzy rolno-spozywczej jest podmiot prze-
mystu piwowarskiego, ktorego wartos¢ majatku w 2006 roku wynosita 1,98 mld zt. Majatek
ten sfinansowano w 41,26% z kapitatu wlasnego. Wazony koszt kapitatu wyniost 113 min zt.
Zysk operacyjny po opodatkowaniu wynosi 951,3 min zt, zas EVA = 838,3 mln zt. Otrzymano
wynik, ktory swiadczy, ze zysk operacyjny po opodatkowaniu znacznie przekroczyt koszt
kapitatu wlasnego i obcego. W analizowanym przypadku ekonomiczna warto$¢ dodana
(EVA) w stosunku do zaangazowanego kapitatu stanowi 42,33%. Wynik ten $wiadczy o
wysokiej efektywnosci zaangazowanego kapitalu, a zatem o duzej sprawnosci zarzadzania.

Zainteresowanie EVA w przemysle rolno-spozywczym wynika z faktu, iz zaszly tam
daleko idace zmiany wlasnosciowe. Na poczatku lat dziewigédziesigtych XX w. znacznie
zwiekszyto si¢ zainteresowanie inwestorow ta czescia przemystu w Polsce. W latach 80.
ubieglego wieku w strukturze kapitatu udzial panstwa wynosit okoto 80%, podczas gdy w
ostatniej czesci dekady lat 90. XX w. udzial ten spadt do 15%, czyli proces prywatyzacji tej
branzy przemystu rolno-spozywczego byl znacznie zaawansowany. Z tego punktu widze-
nia, oceniajac sektor przemystu spozywczego na podstawie wczesniejszych obliczen, nale-
zy wyrazi¢ zdziwienie niska efektywnoscia ekonomiczna zaangazowanego prywatnego
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kapitatu. Jednak, jesli ograniczymy badana populacj¢ do przedsigbiorstw o wigkszym po-
tencjale badz wybranych podmiotéw, wowczas obraz zmienia si¢ ukazujac przedsiebior-
stwa o wysokiej sprawnos$ci ekonomicznej.

Z badan obejmujacych wyniki ekonomiczno-finansowe przemyshu spozywczego w
Polsce wynika, ze najkorzystniejsza sytuacja ekonomiczna wystgpuje w przemysle spirytu-
sowym, piwowarskim oraz produkcji kawy i herbaty. Trudna sytuacje finansowa odnoto-
wano w przemysle cukierniczym, ziemniaczanym, zbozowym oraz przetworstwie owocowo-
warzywnym [ Zidtkowska 2005].

W konstrukcji systemu obliczen niemata rolg odgrywa koszt kapitalu wlasnego. W
niniejszych rozwazaniach przyjeto jako podstawe obliczen tegoz kosztu, oprocentowanie
10-letnich Obligacji Skarbu Panstwa. Z literatury naukowej wynika, ze takie uproszczenie
jest dopuszczalne, ale wlasciwg miara bylby realny koszt kapitatu wlasnego, ktéry mozemy
zdefiniowac jako ,,koszt utraconych korzysci”, czyli koszt alternatywny. W pracach anali-
tycznych mozna ten koszt okresli¢ roznymi metodami, a takze wykorzystujac wzér Gordona.

Aktualna sprawozdawczos$¢ w przedsigbiorstwie, opierajaca si¢ na scistych kanonach
rachunkowosci, nie odzwierciedla aktualnej wartosci przedsiebiorstwa. Nadal dominuja-
cym sposobem informowania o warto$ci przedsigbiorstwa jest wartos¢ jego majatku realne-
20, a zupetnie pomija si¢ aspekt kapitatowy. Dynamiczny aspekt kapitatu, wyrazajacy si¢
zdolnoscia do wzrostu warto$ci, nawet bez udzialu jego wlasciciela stanowi o ewenemencie
przedsigbiorstwa jako wyodrebnionej kapitatowo jednostki.

Kapitat stanowi nicodlaczny atrybut kazdego przedsigbiorstwa, a w szczegdlnosci przed-
sigbiorstwa funkcjonujacego w systemie gospodarki rynkowej. Dynamiczny aspekt kapita-
hu wynika z filozofii inwestowania na rynku kapitatowym. Inwestorzy wyktadajac kapital na
okreslone przedsiewzigcie gospodarcze, oczekuja okreslonego zysku, a wigc zwrotu wiek-
szej czg$ci niz stanowi suma wlozonego kapitatu. Wtasnie zysk jest wymiernym i przekony-
wujacym argumentem potwierdzajacym zdolno$¢ kapitatu do jego pomnazania.

U podstaw prezentacji niniejszego rozwazania lezy hipoteza, ktora starano si¢ dowiesc,
iz kapitat w sposob wlasciwy odzwierciedla wartos$¢ przedsigbiorstwa, a takze to, ze posiada
on wyjatkowa ceche ekonomiczna, ktéra wyraza si¢ w jego pomnazaniu. Ta okoliczno$¢
(pomnazanie wlozonego kapitatu) lezy u podstaw zainteresowania inwestowaniem kapita-
tu, chociaz proces ten nie jest wolny od ryzyka.

PODSUMOWANIE

W zarzadzaniu przedsigbiorstwami dazy si¢ do ,,ekonomicznego” wyrazenia efektywno-
$ci zaangazowanego kapitatu. To poszukiwanie coraz doskonalszych narzedzi oceny jest
widoczne, gdy analizuje si¢ postep wiedzy w zakresie sposobow i metod analizy ekonomicz-
nej. Wystarczy odnotowa¢ ewolucje pogladow na glowny cel funkcjonowania przedsigbiorstw.
Byla nim maksymalizacja zysku, przez maksymalizacj¢ efektywnosci kapitatu, a obecnie ak-
centuje si¢ maksymalizacj¢ korzysci dla whascicieli. Wazna przestanka oceny funkcjonowania
przedsigbiorstw jest czas, totez w analizie krotkookresowej bardziej zwraca si¢ uwage na zysk,
aw strategicznych ocenach bardziej ceni si¢ wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstw. Dla
kazdej z tych opcji oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa stosuje si¢ inne, wlasciwe miary. Dla
oceny strategicznego zarzadzania kapitalem przedsiebiorstwa wazna role odgrywa EVA. Me-
todologii EVA przypisuje si¢ wiele zalet, ale najwazniejsza jest zapewne ta, ktéra obala mit o
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dobrym zarzadzaniu kazdym przedsigbiorstwem, ktdre uzyskuje zysk. Samego uzyskania do-
datniego wyniku ekonomicznego nie mozna uwaza¢ za wystarczajacy wyznacznik dobrego
zarzadzania. Mozna taka oceng przyjac, ale w krétkim okresie oraz w czasie dekoniunktury,
gdy przedsigbiorstwa bardziej nastawione sa na przetrwanie niz na rozwdj.

Z powyzszych rozwazan wynika znaczna przydatnos¢ metody EVA do obiektywizowa-
nia oceny wynikéw ekonomicznych. Nie negujac duzego znaczenia analitycznego takich
wskaznikow, jak: ROA, ROI, ROE, EBIT, EBITA czy innych, znaczenie warto$ci EVA szcze-
gblnie w zarzadzaniu strategicznym nalezy do podstawowych.
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Witold Wielicki

THE ROLE OF CAPITAL IN THE AGRIBUSINESS ENTERPRISE
Summary

This paper is an attempt to present the changing subject matter of scientific considerations on
management of enterprises. In the second half of the 20™ century research papers focused on production
economics. In the 1990°s and in the first decade of the 21st century the issues of management of
enterprises based on quality measures have predominated. This study discusses the role of capital in the
developed market economy. It was shown that a limitation of the value of an enterprise solely to the
evaluation of the real capital neglects an important property of capital, which is its accumulation
capacity.
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