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Wprowadzenie

pracowanie stanowi prébe wska-
zania efektywnosci nadzoru kor-
poracyjnego w sp6tkach komunal-
nych z udzialem jednostek samorzadu
terytorialnego. Oceny dokonano po-
przez okre§lenie wartosci przedsiebior-
stwa i jej zmiany, szacowanej z wyko-
rzystaniem metody aktywdéw netto oraz
generowanej ekonomicznej wielkosci
dodanej (EVA™). Poréwnanie tych wiel-
ko$ci w perspektywie $redniookresowej
pozwolifo zaprezentowaé stopiert nakie-
rowania dziatan rady nadzorczej na kre-
owanie wartosci przedsiebiorstwa.

Spétki komunalne
a zagadnienie kreacji
H~wartosci dia wiasciciela”

godnie z obowigzujacymi regu-
) lacjami prawa gminy moga pro-
- wadzi¢ gospodarke komunalng
[Ustawa z 20 grudnia 1996] w formie
samorzadowego zakladu budzetowego
lub spétek prawa handlowego. Istotnym
ograniczeniem dla swobody dokonania
przez gmine doboru formy dziatalnosci
jest fakt, Ze moga tworzyé lub przyste-
powac tylko do spétek z ograniczong od-
powiedzialno$cia oraz spétek akcyjnych.
(Istnieje mozliwo$é utworzenie spotki
komandytowej lub komandytowo-ak-
cyjnej, lecz jedynie na podstawie ustawy
o partnerstwie publiczno-prywatnym ~
Dz.U. z 2009 r., nr 19, poz. 100 ze zm.).

prregiadd

Przeglad Organizacji, Nr 3 (878), 2013, ss. 36-42

www.przegladorganizacji.pl

©Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa (TNOiK)

Dalsze regulacje zgodne z cytowana
ustawg okre$laja, ze w przypadku spé-
tek komunalnych, obligatoryjnie [art, 10
Ustawy z 20 grudnia 1996] jest powoly-
wana rada nadzorcza i w jej dzialalno-
$ci jako wyodrebnionego podmiotu za-
stosowanie znajduja przepisy Kodeksu
spélek handlowych [Ustawa z 15 wrze-
$nia 2000].

Proces przeksztalcania komunalnych
jednostek organizacyjnych, jaki mial
miejsce w ostatniej dekadzie, zaowoco-
wal wzrostem znaczenia dla gospodarki
spélek prawa handlowego. Naleiy za-
uwazy¢, iz gléwnym celem tego proce-
su byl zalozony powrdt, w wybranych
do przeksztalcen jednostkach, zasady
funkcjonowania w oparciu o rachunek
ekonomiczny [Bartkowiak, 2008, s. 71-
74]. Proces wydzielenia organizacyjnego,
poprzez utworzenie spétki, a tym samym
uzyskanie przez nig osobowosci prawej
oraz wniesienia do niej majgtku gminy,
zakladal zwiekszenie efektywnosci dzia-
talnosci gospodarczej, generujacej war-
to§¢ dodang. Przeksztalcenie zakladéw
budzetowych prowadzito do usamo-
dzielnienia si¢ podmiotu, a nadzér nad
funkcjonowaniem spétki  powierzano
radzie nadzorczej, jednoczeénie przeka-
zujac zarzadowi prowadzenie biezacych
spraw sp6iki.

- Poniewaz w polskim systemie praw-
nym rada nadzorcza jako organ spétki
nie posiada prawa wydawania zarzadowi
wigzacych polecen i jest wydzielona in-
stytucjonalnie, funkcjonujacy w Polsce
system nadzoru korporacyjnego nalezy
zakwalifikowaé do systemu dualistyczne-

go (dwupoziomowego). System ten ma za
zadanie, zgodnie z definicja A. Shleifera
i R. Yishny, zapewnienie zwrotu kapitalu
z dokonania inwestycji w dane przedsie-
biorstwo. W takim ujeciu gmina, bedac
kapitatodawca, jest inwestorem, gdyz to
ona wyposazyla spétke w majatek i po-
wolata skiad osobowy rady nadzorczej,
ktéra w imieniu spotki dba o jej interes.
Rada reprezentujgc spétke w stosunkach
z zarzadem, jednocze$nie sprawuje nad
nim nadzér [Jarzemowska, Jarzemowski,
2001, s. 8], a jej nadrzednym zadaniem
jest kontrolowanie dziatan zarzadu za-
pewniajacych zwrot z inwestycji, a wiec
nakierowanych na wzrost wartoéci
przedsigbiorstwa.

W pierwszej fazie przeksztalcenia
jednostek budzetowych w spétke prawa
handlowego redukowano koszty, gtéwnie
osobowe, majac na wzgledzie uzyskanie
wzrostu operacyjnych przeplywéw pie-
nieznych, W kolejnej fazie funkcjono-
wania przedsiebiorstwa w formie sp6tki
prawa handlowego zakladano zwieksze-
nie jego wartoéci w wyniku racjonalizacji
procesu decyzyjnego i zwiekszenia efek-
tywnoéci dzialalnoéci [Bartkowiak, 2003,
s. 206-207].

Przyjecie wzrostu wartoéci przed-
siebiorstwa, takze komunalnego, jako
celu dziatalnoéci zwiazane bylo nie tyl-
ko z podanymi przyczynami, ale takze
z procesem internacjonalizacji doste-
pu do kapitatu [Fijalkowski, 2001, s. 7].
Spotki komunalne, prowadzacinwestycje
o znaczgcej skali, czesto nie byly w sta-
nie uzyska¢ niezbednych $rodkéw na
krajowym rynku bankowym. Zmuszone



Rys. 1. Relacje pomiedzy pojeciami nadzoru wlaécicielskiego a korporacyjnego
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Zrédio: [Wawrzyniak, 20001.

wiec byly do poszukiwania kapitaltu tak-
ze w innych systemach gospodarczych,
gdzie warto$¢ przedsiebiorstwa znacz-
nie wezeéniej znajdowala sie w centrum
zainteresowania inwestoréw, a zarza-
dzanie ukierunkowane na podnoszenie
wartoéci bylo nowa filozofia dzialania
[Jezak, 2002, s. 82].

Poczynione  ustalenia  pozwoli-
ty na wysuniecie propozycji, aby na
podstawie obserwacji zmian warto$ci
przedsiebiorstw komunalnych okresli¢
preferowang (tj. prowarto$ciowa lub
proetatowg) postawe osdb zasiadajacych
w organach nadzoru [Jaki, 2011, s. 13],
a tym samym okre§li¢ efektownos¢ funk-
cjonowania nadzoru korporacyjnego
nakierowanego na wzrost warto$ci [Me-
sjasz, 2011, s, 20].

Rola nadzoru korporacyjinego
w kreowaniu wartosci

ermin nadzér korporacyjny, beda-
cy tlumaczeniem pojecia corpora-
te governance, nie ma pelnego
odpowiednika w jezyku polskim, przede
wszystlkim ze wzgledu na swoj charakter
i znaczenie, obejmujgce miedzy innymi
cele, strukture oraz stosowane mechani-
zmy kontroli i nadzoru [Lis, Sterniczek,
2005, s. 29]. Przyjmujac, ze korporacja
jest organizacja posiadajaca osobowoéé
prawng, okrelenie corporate znajduje
zastosowanie jedynie w odniesieniu do
spélek kapitalowych, ktére nabywaja
na mocy dokonania wpisu w Krajowym
Rejestrze Sadowym [art, 12 Ustawy z 15
wrzeénia 2000] osobowo$¢ prawna. Na-
tomiast czlon governance odnosi sie do
sprawowania kontroli i sterowania dzia-
falnodcia spotki.

W literaturze najczeéciej przedsta-
wiane sg dwie zasadnicze interpretacje
pojecia corporate governance. Interpre-
tacje nadrzednosci pojecia corporate go-
vernance (nadzoru korporacyjnego) nad
nadzorem wlascicielskim przedstawia
rysunek 1.

Celem nadzoru korporacyjnego jest
zapewnienie wladcicielom procedur
i instytucji monitoringu zarzadu oraz
atrakcyjnodci inwestycyjnej i doplywu
§rodkéw finansowych pozwalajacych na
rozwdj firmy, uzyskujac wzrost wartosci
przedsiebiorstwa [Zalega, 2003, s. 25].

Eksponowane od potowy lat 80. ubie-
glego wieku dazenie do maksymalizacji
warto$ci przedsiebiorstwa, uznawane za
podstawowy cel jego dzialania, zrodzilo
nowy paradygmat w zarzgdzaniu, opie-
rajacy sie na podporzadkowaniu strate-
gii rozwoju przedsiebiorstwa wymogom
efektywnego kreowania jego wartosci
[Jaki, 2011, s. 13]. Reorientacja systemu

* zarzadzania na generowanie wartoéci dla

wladcicieli spowodowala, ze funkcjono-
wanie nadzoru korporacyjnego stalo sie
§cisle zwigzane sie z przestrzeganiem za-
sady gospodarnoéci i efektywnosci.

Doprecyzowujac uzyte wczesniej po-
jecie wartosci, nalezy odwola¢ sie do de-
finicji ,wartosci dla wlascicieli” Poniewaz
przedsiebiorstwa finansuja swoja dzialal-
nos¢ takze z innych, zewnetrznych Zré-
del, to warto$¢ przedsiebiorstwa stanowi
suma wartodci zadluzenia (kapitatéw
obcych) i wartosci kapitaléw wlasnych.
W zwiazku z tym warto$¢ przedsie-
biorstwa przedstawia nastepujacy wzér
[Rappaport, 1999, s. 37].

[wartoéé przedsigbiorstwa] = [wartos¢
kapitalu wlasnego] + [wartoé¢ zadlu-
Zenia]

W,=W, ,+W,

gdzie:

W, — warto$¢ ,calego przedsiebiorstwa”
z punktu widzenia wszystkich ka-
pitalodawcéw, rynkowa wartosé
wszystkich aktywéw, warto$é dzia-
talnosci operacyjnej (baza kapita-
towa),

Wi — wartos¢ firmy z punktu widzenia
jej wlascicieli, rynkowa wartos¢
kapitatu wlasnego,

W, - rynkowa warto$¢ facznego zadlu-

zenia,

Natomiast warto$¢ przedsiebiorstwa
dla wlaciciela opisuje rownanie [Rappa-
port, 1999, 5. 38].

[warto$¢ dla wlascicieli] = [wartos¢
przedsigbiorstwa] — [wartoé¢ zadlu-
Zenia]

Przyjecie nadrzednego znaczenia
wartoéci dla wlasciciela oznacza przed-
kladanie intereséw tej grupy interesariu-
szy nad interesy innych grup zwigzanych
z funkcjonowaniem spéiki. Pojawiajacy
sie w tle domyélny konflikt intereséw
jest ztudny, gdyz zarzad kierujac sie
zasada maksymalizacji wartosci, po-
dejmuje decyzje, ktérych skutki kreuja
takze warto§¢ dodang dla pozostalych
interesariuszy. Dla wierzycieli oznacza to
mozliwoé¢ odzyskania w terminie udzie-
lonych przedsiebiorstwu pozyczek wraz
z odsetkami. Dla pracownikéw stanowi
gwarancje stabilnodci zatrudnienia, do-
brych warunkéw pracy i otrzymywania
wynagrodzeri. Utrzymanie stabilnego
strumienia dobr i uslug, otrzymywanego
lub dostarczanego przez przedsiebior-
stwo, jest rowniez w interesie dostawcow




Tab 1. Szacowana wartosé spéiek wlatach 2001-2010 “(I‘nlnkz‘i)] -

MPWIK w Warszawie , 1343,8 | 1611,8 14133 1365,2
MPWIK w Krakowie . B467 5529 5666 6189 6404 6823 7202 .
ZWiK w todzi 324 349 358 405 489 438 469
MPWIK we Wroctawiu 4433 4703 5690 b63A 6749 7072 7388 7502
Aquanet S.A. 3337 6935 6513 7761 7912 8092 8166 8323
SAUR Neptun Gdansk Colep aaE ey B2 By B3 188 1
- ZWiK w Szczecinie 1514 1528 1681 232,0 | 237,6 246,7  264,8 283,4
MWK w Bydgoszczy [ 183l 958 Zil 9023 %035 a0A0. 3195 319G
MPWIK w Lublinie 1875, 1884 1991 2084 2210 2245 2399 2559
GPW w Katowicach ﬁ . lioa) li7ae 11502 11489 1l
Wodociagi Biafostockie 2196 2256 2314 2334 2367 2391 2419 246,
PWIK w Gdyni 1965 2200 2407 2646 3156 3259 3391 3606
PWIK Okregu Czestochowskiego = 109,7 1104 1130 1132 1142 1176 1185 1208
Wodociagi Misjskie w Radomiu 93,8 1103 1133 1179 1192 1231 1265 147,01
Rejonowe PWiK w Sosnowcu . 56,8 335,6 335,3 : 342,6 344,1
Toruriskie Wodociagi 2015 2202 28441 3228 3190 3207 361 3054
Wodociagi Kieleckie 782 805 835 845 8,3 89 83 89
PWIK w Gliwicach o gy g5a gp1E pd9 4149 (10 14BE 1709
Zabrzanskie Przedsiebiorstwo V
WK

Bytomskie Przedsigbiorstwo
Komunalne ; ; E , - .
PWiK w Olsztynie 840 919 91 977 1330 1330 1330 1337

AQUA Bielsko-Biala 1889 3085 3058 3123: 3073 3102 3106 3075 31
Miejskie PWiK w Rzeszowie 136,4 1476 1595 1805
Pk WRlUdzeSiasiiel 1 BB3 s3p BED 579 R 637 BI8 661 7
PWiK w Rybniku 67,9 685 87,7 82 1203 1209 1213 1213
Rejonowe PWIK w Tychach . RIR o1 915 9501 ogo
PWiK w Dabrowie Gdrniczej 53,5 121,8 121,6 125,7 127,3 126,5 127,6 1275
:‘Pr~ze(‘;isk'igbj‘dr§{wo kUksfug; ~ k ' ‘
Wodociggowych HKW - ‘ : :
Wodociagi Plockie 895 89 82 843 9,1 994 1043 1188
‘Wodociagi | Kanalizalaw Opolu 84,1 842 979 1082 1092 1111 1136 1156
 Elblaskie PWIK 600 642 640 790 81,3 87 8,1 8,1
PWIKw Gorzowle Wikp, 1487 1566 1566 1597 1602 1607 1612 1809
Watbrzyskie PWiK 1038 10,5 101,2 1005 966 942 949
Misjskie PWiK we Wioclawku 689 689 693 696 701 705 718 724 760 804
Zielonogorskie Wik 913 985 1101 1197 1334 1406
Tamowskie Wodociagi 91,1 885 886 1187 1749 1816 1912 1970 2007 2032

Choronsko-Suigtachionielde 828 800 803  8L0 880 940 1014

B e e B s s e e B
 Migjskie Wik w Koszalinie ; 810 8L1 757 773 1004 1013 1029 1551 156,
Legnickie Przedsiebiorstwa Wik~ 1255 1254 1267 1267 1305 1322 1344 1344 1349 1349

51,7 53,9 55,9 57,6 66,8 69,1 70,0 73,5

1248 1336 1351 1334 1364 1677 1628 1635 1904

1092 1097 1109 1110 1032 989 1010

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek opublikowanych w Monitorze Polskim B w latach 2002-2011.



i klientéw, dla ktérych zmiana kontra-
henta moze by¢ czynnikiem decyduja-
cym o upadlosci [Urbanek, 2006, s. 59].

Obserwacja zmian ,,wartosci
dia wiasciciela” w przypadku
spétek komunalnych

o rientacja na warto§¢ w zarzadza-
Ji niu stala sie paradygmatem dzia-
>/ tan organéw spétki. Odzwiercie-
dleniem tychze dziatan winno byé zatem
pomnazanie wartoéci dla wladciciela.
Poréwnanie efektu w postaci zwigkszenia
badZ zmniejszania warto$ci moze stano-
wi¢ podstawe do dokonania oceny funk-
cjonowania nadzoru korporacyjnego.

Wyselekcjonowana przez autoréw
grupa 40 spétek komunalnych stanowita
grupe podmiotéw, ktérych sprawozda-
nia finansowe byly podstawe dokonania
procesu oszacowania wartosci z zasto-
sowaniem podejscia majatkowego oraz
obliczenia parametru EVA™.

Kapital zaangazowany w przedsiebior-
stwo, bez wzgledu na forme wlasnosci, ma
przynosi¢ dochéd. Jezeli wlasciciele nie
beda otrzymywaé rekompensaty, a stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitalu bedzie
nizsza od zera, a takze od $redniego wazo-
nego kosztu kapitalu, oznaczaé to bedzie,
2e kapital zainwestowany w przedsiebior-
stwo traci na wartoci [Copeland, Koller,
Murrin, 1997, s, 26].

Zmiana wartosci
przedsiebiorstwa

Z zastosowaniem metody
aktywéw netto

jorgc pod uwage, ze szacowanie
metoda wartosci aktyw6w netto,
zwang takze metods ksiegowa
lub metoda wartosci ksiegowej (book va-
lue method) polega na odjeciu od sumy
aktywéw wielko$ci zobowiazari i rezerw
na zobowigzania, wynikowo szacowa-
na warto§¢ réwna sie sumie kapitatow
wlasnych. Za zastosowaniem tej metody
przemawia jej prostota i latwos¢. Pomi-
mo uwzgledniania w niej wielkogci histo-
rycznych metoda wartoéci aktywéw net-
to moze mie¢ zastosowanie do wyceny
przedsiebiorstw komunalnych. Metoda
nie moze by¢ jednak stosowana do wy-

- Aquanet S.A.

Tab 2. Zmiana wartoci spolek oszacowaﬁé} metoda aktywéw netto

- MPWIK w Warszawie
 MPWIK w Krakowie
ZWiK w todzi

MPWiK we Wroctawiu

SAUR Neptun Gdarisk
ZWiK w Szczecinie
‘MWiK w Bydgoszczy
MPWIK w Lublinie
GPW w Katowicach

- Wodociagi Biatostockie

PWIK w Gdyni ;

CPWIK Okregu Czestochowskiego
Wodociagi Miejskie w Radomiu

Toruniskie Wodociagi

' Wodociagi Kieleckie

 PWIK w Gliwicach -
Zabrzahskie Przedsiebiorstwo WiK

: Bytomskie Przedsiebiorstwo Komunalne

© Przedsigbiorstwo Ustug Wodociagowyeh HKW

Rejonowe PWIK w Sosnowcu

PWIiK w Qlsztynie

AQUA Bielsko-Biafa
Miejskie PWiK w Rzeszowie
PWIK w Rudzie Slaskiej -
PWIK w Rybniku
Rejono‘vk\‘/e;PWiKiw Tychach .

PWiK w Dabrowie Gorniczej

Wodociagi Ptockie

Wodociagi i Kanalizacja w Opolu
Elblaskie PWiK

PWIK w Gorzowie Wikp.
Watbrzyskie PWiK

Miejskie PWiK we Wioctawku
Zielonogdrskie WiK

 Tarnowskie qudc‘ia;gi; -
Chorzowsko-Swietochtowickie PWiK
PWIK w Kaliszu ;

Miejskie WiK w Koszalinie

~ Legnickie Przedsigbiorstwa Wik
WIBID 1Y

5,61%
4,31%
5,63%
7,61%

4,22%
7,08%

11,33%

4,61%
6,30%
143%
2,38%

%

1,76%
4,30%
82,44%

.

3,17%
13,98%
17,16%
12,04%

6,61%

0.96%

7,62%
3,35%
51,83%

. 1.85%

0,61%
-2,14%
5,15%
22,69%
8,06%

o8i%

-1,62%
11,97%
9,03%
12,09%
3,53%
1,29%
991%
092%
5,10%

Zrédio: opracowanie wlasne.
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ceny przedsiebiorstw, w ktérych wartoéé
wynika gtéwnie z posiadanych aktywéw
niematerialnych i kapitalu organizacyj-
nego (przedsiebiorstwa ustugowe, high-
tech itd.). Oszacowane wartosci spélek
wchodzacych w sklad préby zaprezento-
wano w tabeli 1.

Zmiany warto$ci przedsiebiorstw,
w ujeciu rok do roku, oszacowane me-
todg wartodci aktywow netto zostaly
poréwnane do $redniorocznej wielkosci
WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate —
tj. rocznej stopy procentowej, jaka pla-
cg banki za $rodki przyjete w depozyt
od innych bankéw). Poréwnanie takie
pozwala na wylonienie spélek, ktérych
wartos¢ zwiekszyla sie w wyzszym stop-
niu niz potencjalna roczna lokata na
rynku depozytéw bankowych. Zesta-
wienie uzyskanych wielkosci prezentuje
tabela 2.

Analizujac przedstawione dane, moz-
na zaobserwowa¢, ze state zwiekszanie
wartosci kapitatéw wlasnych w stopniu
wyzszym niz $rednioroczna wielko$é
WIBID wystepuje w przypadku 19 spé-
tek. Spéiki majace siedzibe w Rybniku
i Sosnowcu maja zawyzony wynik wsku-
tek dokapitalizowania przez wlasciciela,
a niezwiekszania kapitalow wlasnych
w wyniku rozdysponowania wygenero-
wanego zysku.

Wykorz stame parametru

E A™ dia oceny kreowania
wartosci w przypadku spétek
komunalnych

oniewaz szacowanie zmian war-
toéci przedsiebiorstwa wyltacznie
I 1) 7z zastosowaniem podejécia majat-
kowego jest zwigzane z uwzglednieniem
w ewidencji skladnikéw majatkowych
w wartosci netto (a spétka moze posia-
da¢ sktadniki majatkowe w catoéci umo-
rzone, lecz generujace przeplywy) oraz
osiagniety wynik moze by¢ znieksztal-
cony (np. poprzez dokapitalizowanie),
niezbedne jest uzupetnienie dokonywa-

nej oceny o informacj¢ o ksztaltowaniu

sie wielkoéci ekonomicznej wartosci
dodanej - EVA™, Ekonomiczna warto$¢
dodana jest kategoria, ktéra w najprost-
szej postaci definiuje si¢ jako réznice
pomiedzy zyskiem a kosztem kapitatu,
ktérego zaangazowanie bylo konieczne,
aby ten zysk otrzymadé. Pojecie kapitalu
oznacza w tym przypadku sume kapitatu
wlasnego spé6liki oraz kapitatéw obcych
odsetkowych.

Miernik EVA™ obejmuje swoim po-
jeciem inwestycje rozumiang jako kapitat
zainwestowany w aktywa przedsiebior-
stwa, ktére sa przedmiotem ksiegowej
wyceny oraz rentowno$¢ tej inwestycji

Wyk. 1. Diugoquéébwa wielkoéé wspélczynnika EVA™
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mierzong ksiegowym zyskiem [Cwynar,
Cwynar, 2004, s. 33]. W warunkach pol-
skich stosowana jest z reguly modyfikacja
oryginalnego wzoru Stern Stewart & Co.
w postaci:

EVA™ = NOPAT - (AO - ZK) x WACC
gdzie: ‘
EVA ~ ekonomiczna warto$¢ dodana,

NOPAT - zysk operacyjny po opodatko-
waniu,

AQ - aktywa ogétem,

ZK - zobowigzania krdtkoterminowe,

WACC - §redni wazony koszt kapitatu,

Kiedy EVA™ jest wieksza od zera,
przedsiebiorstwo kreuje warto§é. Nato-
miast, kiedy wielkoé¢ parametru EVA™
jest ujemna, $wiadczy to, ze spétka nie
osiagnela wymaganej, minimalnej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego [Sokét, Sur-
macz, 2009, s. 55] i ,zjada” warto$¢.

Przy dokonywaniu obliczen wielkosci
EVA™ dla spétek wchodzacych w sklad
badanej préby uwzgledniono korekty ka-
pitatu zaangazowanego o ekwiwalenty ka-
pitatu wlasnego (tj. rezerwy na odroczony
podatek dochodowy itd.) oraz uwzgled-
niono wielkosci zaangazowanego kapita-
tu obcego, oprocentowanego [Michalski,
Krysta, 2006, s. 91; Golebiowski, Szcze-
pankowski, 2007, s. 111]. Przy obliczaniu
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parametru EVA™ brano pod uwage przy-
chody z dzialalnoéci operacyjnej wraz z jej
kosztami, wielko$¢ podatku (zréznicowa-
na w zalezno$ci od okresu, zgodnie z usta-
wa o podatku dochodowym od 0séb praw-
nych, przy stopie podatku CIT w okresie
2001-2010 w wysokoéci: 28% w roku 2002,
27% w roku 2003, 19% w latach nastep-
nych), wysokos¢ amortyzacji bilansowej,
zmiane stanu aktyw6w obrotowych, zmia-
ne stanu zobowigzan krétkoterminowych
oraz wielko$¢ nakladéw inwestycyjnych,
uzyskujac wiellos¢ operacyjnego przeply-
wu pienieznego (FCF). Uwzgledniajac ka-
pitat wlasny wedlug stanu na koniec roku
obrotowego i kapital obcy oprocentowany,
ustalano udzial kapitatu wlasnego i obce-
go w kapitale ogélem. W dalszej czesci ob-
liczen uwzgledniono érednioroczng stope
inflacji za dany rok obrotowy oraz $rednia
roczng nominalng rentowno$é 52-tygo-
dniowych bondw skarbowych. Premie za
ryzyko prowadzenia dzialalno$ci gospo-
darczej ustalono w oparciu o serwis Da-
modaran, natomiast koszt kapitalu obcego
skalkulowano w oparciu o §rednioroczny
WIBOR + 2% premii, W efekcie uzyskano
wielko§é EVA™, czyli ekonomicznej war-
toéci dodanej oraz wspdlczynnik EVA™,
Usrednione wielkosci wskaznika EVA™
dla badanej préby w poszczegdlnych la-
tach prezentuje wykres 1.

Majac na wzgledzie cel badania i przy-
jete zalozenia, dokonano zestawienia
obliczonych wielko$¢ wskaznila EVA™,
Poniewaz wielko$¢ EVA™ jest miarg do-
tyczaca jednego okresu [Michalski, 2001,
s. 104], dla uwypuklenia tendencji zmian
wartoéci przyjeto jako punkt odniesienia
dlugookresowa 8-letnia $rednig wielkosé
EVA™, uzyskujac grupe 9 spélek, w kto-
rych przypadku wielko§é obliczonego
parametru jest dodatnia, a wigc §wiadczy
o zwigkszaniu wartosci (wyk. 2).

Z badanej grupy tylko 9 spétek, tj. ZWiK
w Lodzi, Aquanet S.A., SAUR Neptun,
MPWiK w Lublinie, PWiK Okregu Czesto-
chowskiego, Toruriskie Wodociagi, PWiK
w Gliwicach, PWiK w Rudzie Slaskiej oraz
Walbrzyskie PWiK, zdolaly osiaggna¢ do-
datnia dlugoterminowa $rednia wielko$é
EVA™, Biorac pod uwage, iz badanie do-
tyczylo 8-letniego okresu, zaledwie 23%
spdlek wchodzacych w sktad badanej gru-
py zwiekszalo warto$¢ dla whadciciela,

Ekstrapolacja osiagnietych wynikéw
na calo$¢ spélek komunalnych w Polsce,
dzialajacych w sektorze wodno-kanali-
zacyjnym wskazuje, ze przy liczbie 536
podmiotéw dzialajacych w formie spélek
prawa handlowego, kreowanie wartosci
w przypadku przedsigbiorstwa komunal-
nego, okreélana parametrem EVA™ do-
tyczy 123 spétek.

L Wyk 2. ‘Spélki z diugdtem)ihbwkgdoﬁatnig wielko$cia EVA™

Podsumowanie

olaczenie obu przedstawionych
parametréw kreowania wartoci,
Dtj. okreslenia zmian z wykorzy-
staniem wyceny metodg aktywow netto
(rok do roku) oraz wielko$ci EVA™ i wy-
nikajacego z niej wspélczynnika (kapitat
wlasny 1 kapital obcy oprocentowany/
EVA) EVA™ w macierz pozwala na okre-
$lenie wystepowania prowartosciowej
lub proetatowej postawy czlonkéw orga-
néw nadzoru korporacyjnego. Obliczone
wielkosci parametréw zmian metoda ak-
tywéw netto i wspdlczynnika EVA™ sta-
nowily wspélrzedne do umiejscowienia
poszczegolnych spétek w macierzy kreacji
wartosci, Wielko$ci graniczne wyznacza-
jace pozadany stan zostaly okrelone jako
dlugookresowa zmiana wyceny metoda
aktywéw netto, ktéra jest wigksza od WI-
BID i wspélczynnik EVA™ > 0.
Dokonany proces umiejscowienia
w macierzy wskazal, iz jedynie sze$é
podmiotéw, tj. Aquanet S.A., SAUR
Neptun w Gdarnsku, Torunskie Wodo-
ciagi, PWiK w Gliwicach, Bytomskie
Przedsiebiorstwo Komunalne oraz Miej-
skie PWiK w Rzeszowie, kreuja dodatnia
warto$¢ dla wlascicieli. W przypadku po-
zostalych spélek nie jest widoczny efekt
oddzialywania organéw spolki, tj. rady
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nadzorczej nastawiony na zwiekszanie
bogactwa wlasciciela, ktérym jest gmina.
Rozszerzenie wyniku na cato$¢ badanych
podmiotéw wskazuje, ze tylko 82 spétki
komunalne uwzglednia postulat dbato-
$ci o warto$¢ przedsiebiorstwa. Formal-
nie obowigzujace przepisy prawne sa
przez organy spélek realizowane, jednak
w praktyce dzialania organéw spotki nie
znajduja odzwierciedlenia w zwieksza-
niu wartosci przedsigbiorstwa.

Niemniej nalezy zauwaiyé, ze ze
wzgledu na fakt, iz w badaniu oparto sig
na danych wynikajacych ze sprawozdan
finansowych poszczegélnych podmio-
téw, przedstawiony przeglad jest sensu
stricte ekonomiczny i w procesie oceny
nie byly uwzglednianie czynniki poza-
ekonomiczne, zwigzane z funkcjonowa-
niem spélek komunalnych w otoczeniu
spoleczno-politycznym.

Podsumowujac, dokonany przeglad
$wiadezy o potencjalnej nieskutecznosci
funkcjonowania nadzoru korporacyjnego
w spétkach komunalnych (sektora wo-
dociagowego). Od strony funkcjonalnej
podmioty utworzone na bazie majatku ko-
munalnego mialy w zalozeniu kierowac sig
rachunkiem ekonomicznym i generowaé
warto$¢ dodang. Hipoteza taka znajduje
potwierdzenie jednak jedynie na przylda-
dzie 6 wymienionych spélek.

W konkluzji, lekcewazenie aspektu
kreowania wartoéci w spétkach komu-
nalnych stanowi zaprzeczenie idei przy-
$wiecajacej przeksztalceniu jednostek
budzetowych w spolki prawa handlo-
wego. Funkcjonowanie w dluzszej per-
spektywie czasowej, bez uwzgledniania
aspektu ksztalttowania wartosci, prowa-
dzi w efekcie do koniecznosci dokapita-
lizownia spélek, finansowanych ze $rod-
kéw budzetowych danej gminy.

DRHAB. PIOTR BARTKOWIAK, PROF. UEP
Wydziat Zarzadzania
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu

~ MGRMARCIN BORKOWSKI
. Doktorant Wydziati Zarzadzania
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu

BIBLIOGRAFIA

(1]

[5]

[8]

s
(=]
=

(11]

[15

BARTKOWIAK P., The Influence of Sus-
tainable Development of the Functioning
Efficiency of Public-use Enterprises, w:
Global Business: Economics, Political,
Social and Cultural Issues, vol. 2, Proc.
COPE, Mexico City 2003.

BARTKOWIAK P., Zarzadzanie przed-
sigbiorstwem komunalnym w  realizacji
koncepcji zrdwnowazonego rozwoju, Wyd.
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Po-
znan 2008.

COPELAND T., KOLLER T., MURRIN J.,
Wycena: Mierzenie i ksztattowanie warto-
sci firm, WIG-Press, Warszawa 1997.
CWYNAR A., CWYNAR W., EVA a kreacja
warto$ci dla akcjonariuszy, ,Przeglad Or-
ganizacji’ nr 1/2004.

FIJALKOWSKI M., Zysk akcjonariuszy kiu-
czowym celem przedsiebiorstwa, ,Zarza-
dzanie na Swiecie” nr 4/2001.
GOLEBIOWSKI G., SZCZEPANKOWSKI P.,
Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Difin,
Warszawa 2007.

JAKI A., Orientacja na warto$¢ w zarza-
dzaniu przedsiebiorstwem, ,Przeglad Or-
ganizacji" nr 9/2011.

JARZEMOWSKA M., JARZEMOWSKI M.,
Nadzér korporacyjny (corporate gover-
nance) i jego powigzanie z analizg ekono-
miczng, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunko-
woséci” 2001, tom 3.

JEZAK J., Wartos¢ dla wihascicieli jako
kategoria integrujaca proces zarzgdzania
przedsiebiorstwem, ,Prace Naukowe Aka-
demii Ekonomicznej we Wroctawiu” nr
928, Wroctaw 2002.

LIS K.A., STERNICZUK H., Nadzdr kor-
poracyjny, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2005.

MESJASZ C., Maksymalizacja warto$ci
akcji — kryterium techniczne czy bfedna
ideologia?, ,Przeglad Corporate Governan-
ce” nr3/2011.

MICHALSKI D., KRYSTA B., Nowoczesne
narzedzia kontroli zarzadzania, Alternet
Konsulting, Warszawa 2006.

MICHALSKI M., Zarzadzanie przez war-
tos$¢, WIG-Press, Warszawa 2001,
RAPPAPORT A., Creating Shaerholder
Value. A Guide for Managers and Inves-
tors, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik
menedzera i inwestora, WIG-Press, Wat-
szawa 1999.

SOKOL. A., SURMACZ A.0., Ocena wzro-
stu wartosci przedsiebiorstwa, ,Ekono-

(17

(18

{20

mika i Organizacja Przedsiebiorstwa” nr
10/2009.

1 URBANEK P, Wynagrodzenia zarzadu
w spdtkach kapitafowych, PWE, Warsza-
wa 2006.

1 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Ko-
deks spotek handlowych, Dz.U., nr 94,
poz. 1037.

1 Ustawa z dnia 20 grudnia 1996 r. o go-
spodarce komunalnej, Dz.U., nr 45, poz.
236.

1 WAWRZYNIAK B., Nadzdr korporacyjny:

Perspektywy badari, ,Organizacja i Kiero-

wanie" nr 2/2000.

ZALEGA K., Systemy corporate governan-

ce a efektywnosé zarzadzania spotkg ka-

pitafowa, Wyd. SGH, Warszawa 2003.

CREATING VALUE FOR THE
OWNER OF THE MUNICIPAL
COMPANIES

SUMMARY

This paper constitutes an at-
tempt to define the efficiency of
corporate governance in com-
panies with local governments
participation. The evaluation was
made in terms of changes in com-
panies values. The changes were
estimated using net assets meth-
od and Economic Value Added
(EVA™). The comparison of this
values (in middle-term perspec-
tive) allowed to assess, to what de-
gree the Supervisory Board actions
were pointed at creating the values
of companies.

- Key words: corporate govern-

ance, value of enterprise, munici-

pal enterprise.



