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Koncepcyjne zatozenia oceny
oddziatywania przedsiebiorstw
na gospodarke'

Tomasz Geodecki*

Streszczenie:

Stowa kluczowe:

W kontekscie dyskusji o putapce sredniego dochodu i promowania rodzimych przedsiebiorstw,
w artykule zaproponowano metode majaca na celu identyfikacje i kalkulacje korzysci przyno-
szonych przez przedsiebiorstwo krajowej gospodarce. Przyjeta metoda badawcza polega na
zidentyfikowaniu kategorii sktadajacych sie na wartos¢ dodang kreowang przez przedsiebiorstwo,
a nastepnie na przetestowaniu tak skonstruowanego narzedzia oceny z wykorzystaniem sprawoz-
dan finansowych trzech spotek gietdowych. Punktacja przyznawana przedsiebiorstwu oparta jest
na sumie wynagrodzen pracy, kapitatu i podatkoéw, tj. wynagrodzen i innych swiadczen na rzecz
pracownikéw, akumulacji kapitatu oraz zysku podzielonego pomiedzy rezydentdw krajowych, jak
rowniez podatku dochodowego od oséb prawnych zaptaconego przez przedsiebiorstwo. W celu
uwzglednienia skali dziatalnosci przedsiebiorstwa, a takze dla oceny efektywnosci wykorzystania
czynnikow wytworczych, podzielono sume tych elementéw przez wartos¢ aktywow przedsie-
biorstwa. Wnioski obejmuja potwierdzenie zasadnosci abstrahowania w ocenie od narodowosci
wiasciciela ocenianego przedsiebiorstwa, rozwazania nad adekwatnoscig metody do rzeczywi-
stosci gospodarczej oraz ewentualnym wigczeniem do oceny dodatkowych kategorii z zakresu
spofecznego oddziatywania przedsiebiorstw.

oddziatywanie przedsiebiorstwa na gospodarke, korzysci spoteczne, warto$¢ dodana, zysk,
podatki, wynagrodzenia.

Wprowadzenie'

Celem artykutu jest, po pierwsze, doko-
nanie wyboru metody oceny oddziatywania
przedsiebiorstwa na gospodarke krajowa zgod-
nej z dwoma kryteriami: adekwatnosci i pro-
stoty pomiaru oraz, po drugie, przedstawienie
metody oceny przedsiebiorstw obejmujacej
sktonnosc¢ do dzielenia sie wytworzona warto-
$cig dodang z pracownikami i panstwem oraz
do akumulacji kapitatu. Te elementy moga by¢
podstawa do oceny spotecznej odpowiedzial-

! Publikacja zostata przygotowana w projekcie ,Ekonomiczna
analiza marginalizacji wtasnosci w gospodarce” nr: 056/
WGAP-KAP/01/2018/5/8056, dofinansowanym z dotacji
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego dla Wydziatu
Gospodarki i Administracji Publicznej Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie na utrzymanie potencjatu badaw-
czego.
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nosci przedsiebiorcy w sytuacji, gdy przedsie-
biorcy wykorzystuja mozliwosci ptacenia podat-
kéw za granicg oraz naktonienia pracownikow
do rezygnacji z umowy o prace. W artykule
zaproponowano prosty mechanizm identyfi-
kacji takich przedsiebiorstw, ktore korzystnie
oddziatuja na gospodarke, i ktére w zamian
mogtyby liczy¢ na przychylnos¢ konsumentow
w sklepach czy preferencje w dostepie do za-

*Tomasz Geodecki
Katedra Administracji Publicznej
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ul. Rakowicka 16, 31-510 Krakéw
e-mail: tomasz.geodecki@uek.krakow.pl



EKONOMIA SPOLECZNA NR2/2018

mowien publicznych?. Kolejno zaprezentowa-
no wprowadzenie teoretyczne, przedstawiajac
mozliwe do zmierzenia zakresy oddziatywania
przedsiebiorstwa, kryteria wyboru wtasciwego
poziomu i prostoty pomiaru w oparciu o do-
stepnos¢ danych. Kolejny punkt obejmuje pre-
zentacje wybranej metody pomiaru zwyodreb-
nieniem jej trzech komponentéw. W punkcie
trzecim przedstawiono zastosowanie oceny do
trzech spotek gietdowych, a w punkcie czwar-
tym whnioski zwyprébowania metody do oceny
oddziatywania firm obejmujace takze namyst
nad jej ewentualnymi uzupetnieniami.

1. Wybér przedmiotu i metody oceny
oddziatywania przedsiebiorstwa na
gospodarke

1.1. Wptyw przedsiebiorstwa na
otoczenie gospodarcze - przeglqd ujec
teoretycznych

Wyrézni¢ mozna trzy zasadnicze grupy
ocen wplywu przedsiebiorstw na otocze-
nie gospodarcze w zaleznosci od przyjetego
zakresu oddziatywania i przedmiotu badania.
Pierwsza grupa obejmuje najszerszy zakres
oddziatywania, bazujac na spostrzezeniu, ze
wpltyw przedsiebiorstwa na krajowa gospo-
darke jest wiekszy niz suma jego wydatkéw
na ptace, nabycie débr czy inwestycje. Wszak
ztotéwka wydana przez podmiot jest wydat-
kowana ponownie przez pracownikéw lub
dostawcéw, zatem obok bezposredniego
oddziatywania przedsiebiorstwa, poprzez jego
wydatki, wyrdznia sie efekty posrednie i indu-
kowane. Dla ich zidentyfikowania stosuje sie
tablice przeptywéw miedzygateziowych skon-
struowane przez Leontiefa [1941], pozwalajace
zmierzy¢ site oddziatywania w zaleznosci od
segmentu gospodarki. Zastosowania metod
oddziatywania projektéw z ich wykorzysta-
niem prezentuja np. Bess i Ambargis [2011] czy
Hamilton z zespotem [1991]. Uzytecznym prze-

2 Metoda miata mie¢ od poczatku stosowany, a nie tylko
teoretyczny charakter - jako uzupetnienie dla aplikacji POLA,
o ktorej wiecej w tresci artykutu.

wodnikiem dla podejmujacych analizy tego
rodzaju jest podrecznik Millera i Blaira [2009].

Druga grupa metod opiera sie na bezpo-
$rednim oddziatywaniu gospodarczym.Doko-
nujac ich przegladu B. Weisbrod i G. Weisbrod
[1997] dzielg te metody ze wzgledu na zakres
oddziatywania, na obejmujace:

a) obroty gospodarcze (przychody ze sprze-
dazy),

) warto$¢ dodana,

) zagregowany docho6d osobisty,

) zatrudnienie ogo6tem,

) zwiekszenie wartosci nieruchomosci.

Z przedstawionej hierarchii najbardziej ade-
kwatnym do oceny oddziatywania wydaje sie
poziom drugi. Cho¢ to nieco wezsza ocena niz
poziom pierwszy, to jednak obejmuje nie tyle
skale dziatalnosci, ile adekwatnos¢ efektow
gospodarczych do owej skali i jej rentownosc.
Przyktadowe zastosowania analizy tworze-
nia wartosci dodanej przez sektory gospoda-
rek narodowych znalez¢ mozna u Biatowasa
[2016], a przeniesiona na poziom przedsie-
biorstw powraca wspoéfczesnie w dyskusjach
o ekonomicznej wartosci dodanej [patrz np.
Wawiernia, 2013; Nowicki, 2018]. W szerszym
znaczeniu o metodach raportowania wartosci
dodanej przez przedsiebiorstwa pisze S. Lorenc
[2016], podkreslajac postulat tworzenia ,czwar-
tego sprawozdania finansowego” dla wykazania
zaspokojenia potrzeb interesariuszy spotki.

Do trzeciejgrupy ocen zaliczy¢ mozna auto-
diagnoze oddziatywania na otoczenie dokony-
wang przez same przedsiebiorstwa, bazujaca
na unikalnej wiedzy, generowanej wewnatrz
firmy i nie udostepnianej na zewnatrz. Intere-
sujacej proby szerokiego ujecia wptywu przed-
siebiorstwa i prezentacji narzedzi analizy doko-
nat zespot ekspertéw WBCSD [2013]. Podobny
charakter ma narzedzie ESometr, pozwalajace
przedsiebiorstwom ekonomii spotecznej oce-
ni¢ sie na tleinnych, podobnych, bazujac na ele-
mentach spotecznej wartosci dodanej, takich
jak: zatrudnienie, inwestycje w kapitat ludzki,
reintegracja zawodowa i spoteczna, kapitat
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spoteczny i wptyw na spoteczno$¢ lokalng
[Gtowacki, Jelonek, 2013].

Z alternatywnych podejs¢ do oceny oddzia-
tywania przedsiebiorstwa na gospodarke kra-
jowa, faczacych kilka metod, warto wspomniec
o uruchomionej w 2015 r. aplikacji POLA na
telefony komérkowe, umozliwiajaceji wybiera-
nie przy zakupach tych produktéw, ktére maja
wysoki udziat polskiego kapitatu (35% punk-
tow), sg zarejestrowane (10%) i zatrudniajg
(15%) w Polsce, ponosza naktady na B+R (15%)
i nie sg czescia zagranicznych koncernéw (10%).
Rezygnacja z zastosowania takiego podejscia
w proponowanej ocenie wynika z braku tozsa-
mosci polskiej wiasnosci kapitatu z korzysciami
spotecznymi, ktéra ujawnia sie w przypadkach,
gdy np. spétka nie ptaci podatku w kraju lub
przenosi dziatalnos¢ za granice.

1.2. Kryteria wyboru metod oceny

Wybér metody oceny korzysci zwigzanych
z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa i jego
wptywem na otoczenie gospodarcze jest kom-
promisem pomiedzy tym, co powinno zostaé
zmierzone a tym, co moze by¢ zmierzone
efektywnie, tj. zuwzglednieniem dostepnosci
danych i kosztu dotarcia do nich. Pierwsze kry-
terium zaweza wybér do takich metod, ktére
z jednej strony pozwalaja wskaza¢, w jakim
stopniu przedsiebiorca generuje korzysci dla
lokalnej gospodarki, z drugiej zas strony —
skoro oceniane sg przedsiebiorstwa - ocena
powinna obejmowac kwestie lezace w sferze
wyboru przedsiebiorcy. Natomiast drugie kry-
terium bazuje na ocenie mozliwosci dotarcia
do danych przez zewnetrznego analityka.

Postulat zgodnosci przedmiotu pomia-
ru z przyjetymi zatozeniami, w najwiekszym
stopniu spetnia propozycja pomiaru wartosci
dodanej. Po pierwsze bowiem nie obejmuje
ona efektéw gospodarczych, ktére w znaczg-
cej mierze pozostajg poza sferg oddziatywa-
nia przedsiebiorcy, poniewaz sg specyficzne
dla gatezi. Wtaczajac do analizy takze efekty
posrednie i indukowane oceniano by wptyw
przedsiebiorstwa na inne elementy systemu
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gospodarczego, ktéry jednak lezy poza jego
mozliwoscig ksztattowania. Intencja skonstru-
owania proponowanej metody pozostaje ocena
sktonnosci przedsiebiorcow do dzielenia sie
wytworzong wartoscig dodana z pracownikami
i krajowa gospodarka. Bowiem w obliczu mozli-
WOSCi przenoszenia pracownikéw poza relacje
regulowane kodeksem pracy orazrelatywnie ta-
twego przenoszenia zobowigzan podatkowych
za granice, ten podstawowy zakres odpowie-
dzialnosci przedsiebiorcy za wspoélnote jawi sie
jako pierwotny i najwazniejszy w stosunku do
szerzej rozumianego oddziatywania spotecz-
nego. Po drugie natomiast, odrzucono meto-
dy bazujace na samoocenie przedsiebiorcow.
Dla mozliwosci dokonania oceny zewnetrznej
potrzebne sag dane, ktére spoétki ujawniajg ze
wzgledu na obowigzek sprawozdawczy.

Przedmiotem pomiaru bedzie zatem war-
tos¢ dodana tworzona przez przedsiebior-
stwo oraz jej trzy podstawowe komponenty:
1) wynagrodzenia (i $wiadczenia na rzecz pra-
cownikéw), 2) dochody z kapitatu oraz 3) pfa-
cone podatki. Umozliwiajg one zaspokojenie
potrzeb indywidualnych i zbiorowych, a utrzy-
mujaca sie rentownosc¢ przedsiebiorstw stano-
wigca podstawe do oceny ich konkurencyjnosci
pozytywnie wptywa na otoczenie gospodar-
cze. Coistotne, sprawozdania finansowe przed-
siebiorstw w wielu przypadkach udostepniane
sq publicznie i pozwalajg uchwycic i zmierzy¢
te kategorie. Ponizej zastosowano metode
do oceny trzech spétek gietdowych obowigz-
kowo publikujgcych sprawozdania finansowe.
Metoda ta moze byc¢ potencjalnie uzyteczna
dla przedsiebiorstw, gdyz uzyta moze by¢ np.
jako element budowy wizerunku firmy czy sto-
sowana przy preferencjach w zaméwieniach
publicznych.

Warto przy tym zauwazy¢, ze zastosowanie
jednej metody oceny do catkowicie odmien-
nych modeli biznesowych obarczone moze by¢
mankamentem ograniczonej poréwnywalno-
$ci. Proponowana metoda jest wiec swego
rodzaju rusztowaniem, ktére moze zostac
uzupetnione dodatkowymi aspektami wptywu
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na otoczenie, uwzgledniajacymi specyfike réz-
norodnych form prawnych i branz gospodarki.

2. Konceptualne ramy metody oceny
oddziatywania przedsiebiorstw

na gospodarke w zakresie tworzenia
wartosci dodane;j

2.1. Rachunki narodowe jako tfo
teoretyczne proponowanej metody oceny

Skale wytworzonej w gospodarce warto-
$ci dodanej mozna ujac jako sume dochodoéw
wiascicieli czynnikéw produkgji: kazda czastka
wartosci débr finalnych jest albo wynagrodze-
niem pracy, albo kapitatu. Poniewaz sprawoz-
dania finansowe przedsiebiorstw zawierajg
informacje o zysku oraz wynagrodzeniu za
prace, mozna oprze¢ metode oceny na ele-
mentach, na ktére dzieli sie wartos¢ dodana
wytworzona w firmie, a wiec na sumie docho-
doéw wiascicieli czynnikéw produkgji, czyli od
strony dochodowej (income approach). W ten
sposéb mozna obliczy¢ dochody zaspokaja-
jace potrzeby spoteczne jako sume wynagro-
dzen pracownikéw i zyskéw wiascicieli kapi-
tatu zaspokajajgcych potrzeby indywidualne
oraz podatkéw zaspokajajacych potrzeby
zbiorowe3.

Pewnga komplikacjg jest wtgczenie do ana-
lizy zagranicy, gdyz dochody czynnikéw pro-
dukcji moga by¢ transferowane za granice.
Odroézni¢ wiec nalezy produkt krajowy brutto
(PKB) od produktu narodowego brutto (PNB),
ktéry powstaje po dodaniu do PKB dochodéw
krajowych czynnikéw produkgcji uzyskanych za
granica i po odjeciu dochodéw zagranicznych
czynnikéw wynagradzanych w kraju. Propono-
wana metoda obejmuje dochody blizsze kate-

> Wspotczesnie stosowang koncepcje wykorzystania oszaco-
wan skali produkcji do pomiaru dobrobytu zaproponowat
Kuznets w 1934 r. O metodach konstruowania rachunkéw
narodowych pisza autorzy popularnych podrecznikéw do
makroekonomii, m.in. Begg z zespotem [2014] czy Blanchard
[2011]. Bardziej szczegdtowa metodologie ich tworzenia
i interpretacji Czytelnik znajdzie np. w podreczniku OECD
autorstwa Lequillera i Blades'a [2006].

gorii PNB, co mozna nazwac krajowg wartoscig

dodana. Jej aproksymacja bedzie suma:

1. wynagrodzen pracownikow (tu takze PIT)
wraz ze $wiadczeniami na rzecz pracow-
nikéw,

2. zysku wiascicieli przedsiebiorstwa (wraz
z PIT od wynagrodzenia kapitatu),

3. podatku od oséb prawnych (CIT) ptaco-
nego przez przedsiebiorstwo w kraju.
Wybrane elementy sa zawarte w spra-

wozdaniach finansowych spotek i w zasadzie

kazde wieksze przedsiebiorstwo jest w stanie
fatwo je wskazac.

2.2. Odniesienie uzyskiwanych dochodow
do skali dziatalnosci gospodarczej

Miara efektywnosci gospodarowania jest
rezultat proporcjonalny do wielkosci zaso-
bow, ktore sie uzytkuje. Prowadzi to do analizy
wynagrodzen, zyskéw i podatkéw w relacji
do liczby pracujacych lub wykorzystywanych
aktywow. Przyjecie odniesienia do liczby pra-
cujacych, cho¢ kontrowersyjne, gdyz czesto
traktuje sie prace jako dobro, ktére nalezy
pomnaza¢, jest jednak witasciwe z perspek-
tywy rzeczywistych motywacji ludzkich. Praca
jest srodkiem do celu, jakim jest zaspokojenie
potrzeb, zatem nie nalezy dazy¢ do maksy-
malizowania zatrudnienia, gdyz oszczedne
wykorzystanie zasobow daje wiekszag wartos¢
dodang, pozwalajaca nastepnie zaspokajac
potrzeby. Wskaznik liczby zatrudnionych jako
punkt odniesienia ma jednak wade: w krajach,
w ktoérych zyskuje na popularnosci outsour-
cing oraz w gospodarkach, w ktérych prawo
dopuszcza wieloletnie zatrudnienie pracow-
nikdbw na podstawie umoéw cywilno-praw-
nych, mniejszy bedzie odsetek zatrudnionych
w tradycyjnej formie umowy o prace.

Alternatywnie mozna przyja¢ odniesienie
do wartosci zaangazowanego kapitatu, co jest
zabiegiem stosowanym przy analizie rentow-
nosciiinterpretuje sie jako zdolnos¢ do wyge-
nerowania odpowiednich zyskéw w relacji do
aktywoéw lub kapitatu wiasnego. Miara ta ma
takze mankamenty, np. premiowane bytyby
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przedsiebiorstwa o niskim poziomie technicz-
nego uzbrojeniu pracy. Przedsiebiorstwa prze-
mystowe musza dysponowac odpowiednim
i kosztownym parkiem maszynowym, podczas
gdy czes¢ firm ustugowych moze nie dyspo-
nowac duzym majatkiem i Swiadczy¢ ustugi
wynajmujac go. Z tego wzgledu poréwnania
miedzysektorowe maja tu ograniczone zasto-
sowanie i na wiekszej prébie przedsiebiorstw
nalezatoby dopiero rozpoznac referencyjne
wartosci. Proponuje sie przyjac jako wyjsciowy
punkt odniesienia wartos¢ aktywow wykazy-
wanych w sprawozdaniu finansowym na dzien
31 grudnia roku poprzedzajacego rok oceny.

2.3. Podstawowe elementy metody oceny
przedsiebiorstw

Wynagrodzenia: proponowany wskaznik
ujmuje wynagrodzenia wyptacone w danym
roku powiekszone o swiadczenia na rzecz
pracownikéw. Problemem dla obliczeh moze
by¢ relatywnie duza skala outsourcingu po-
legajacego na zamianie umowy o prace z do-
tychczasowym pracownikiem firmy na relacje
dwéch podmiotéw gospodarczych. Nie ma
jednak mozliwosci odréznienia ustug obcych
od $wiadczonych przez dawnych pracownikow.

Podatek dochodowy od oséb praw-
nych: im wiekszy jest podatek dochodowy,
w tym wiekszym stopniu pozwala na zaspo-
kojenie potrzeb zbiorowych (a w ostateczno-
sci takze indywidualnych). Miara wptaconego
CIT (podatek biezacy) pozwala na zignorowa-
nie wydarzen zmniejszajacych zysk. Na przy-
ktad przedsiebiorstwo nabywajace od zagra-
nicznej spotki-matki licencje po zawyzonych
kosztach, zmniejszy zysk i CIT, a zatem uzyska
mniej punktéw. Dopracowania wymagatoby
objecie oceng spétek osobowych, ktére nie
ptaca CIT*

4 Podatkow posrednich nie wigczono do oceny, poniewaz
obciazaja one konsumentéw, a zatem firma jest swego
rodzaju posrednikiem pomiedzy konsumentem i Skarbem
Paristwa — a w sytuacji zréznicowania stawek VAT nie moze
zosta¢ on uznany za proporcjonalny do wartosci dodanej.
Do korzysci generowanych przez firme nalezatoby zaliczy¢
niektére inne podatki i optaty, np. podatek od nieruchomo-
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Wynagrodzenie kapitatu: dochody z ka-
pitatu uzyskuja nie tylko wielcy kapitalisci oraz
akcjonariusze i udziatowcy spétek, ale takze
pracownicy oszczedzajacy na swoja emerytu-
re za posrednictwem funduszy emerytalnych.
W dobie globalizacji coraz czesciej udziatow-
cami i akcjonariuszami spotek krajowych sg
podmioty zagraniczne. Dywidenda wyptacana
inwestorom jest wynagrodzeniem poniesionych
naktadow i podjetego ryzyka. Tym niemniej,
z perspektywy kraju goszczacego, nalezy do-
cenic¢ inwestoréw za korzysci, ktére przynosza
gospodarce krajowej. Posiadane dane ze spra-
wozdan spoétek i rejestrow sadowych pozwala-
ja w przyblizeniu oceni¢, czy zysk realizowany
przez przedsiebiorstwo zasila gospodarke kra-
jowa, czy transferowany jest za granice. W tym
celurozrézni¢ mozna trzy podstawowe sytuacje:
a) zysk pozostaje niewyptacony w formie dy-

widendy i zatrzymany w spotce powiek-

szajac jej kapitat i zdolnosci inwestycyjne

- wtedy moga powiekszy¢ przyszte wyna-

grodzenia pracownikéw i dochody spétki,

a zatem i pfacone podatki;

b) wypfacane w formie dywidendy rezy-
dentom krajowym bezposrednio lub za
posrednictwem spoétek z siedzibag w kraju,
albo tez reinwestowane w takiej spoétce
krajowej — w obu przypadkach zaspokoja
albo potrzeby konsumpcyjne krajowych
rezydentéw (gdy trafiajg do obrotu w kra-
jowej gospodarce oraz sa opodatkowane
podatkiem PIT) albo potrzeby inwestycyjne
spotek krajowych lub krajowych rezyden-
téw (wowczas takze ich wiekszos¢ trafia do
krajowej gospodarki; sg tez Zrodtem przy-
sztego zysku);

¢) wyptacane w formie dywidendy osobom
prawnym majacym siedzibe za granica
lub osobom fizycznym niebedacym rezy-

$ci. Niestety, w pozycji podatki i optaty ujete sa takze podatki
akcyzowe, co premiowatoby spétki obracajace towarami
akcyzowymi. Dodatkowo optaty mogg by¢ rekompensata
za korzystanie ze srodowiska, poniewaz wptata ta nie jest
korzyscia netto dla spoteczenstwa, lecz ekwiwalentem za
poczynione szkody lub korzystanie ze srodowiska.
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dentami krajowymi - nie sa opodatko-

wane w kraju ani nie zaspokajaja potrzeb

rezydentow krajowych>.

Sytuacja a) jest korzystna z punktu widze-
nia przysztych spodziewanych wynagrodzen
zyskoéw i podatkow. Proponuje sie zatem wia-
czy¢ do oceny akumulacje kapitatu definiowang
jako réznica miedzy osiggnietym zyskiem netto
i wyptacona dywidenda. W przypadku niewy-
ptacenia przez spétke dywidendy przyznano
przedsiebiorstwu punktacje proporcjonalng
do akumulacji kapitatu®. W sytuacji b) zysk
przypada rezydentom krajowym i zaspokaja
ich potrzeby - te sytuacje potraktowac nalezy
podobnie jak wyptate wynagrodzen i przy-
znac punktacje proporcjonalnie do wyptaco-
nej dywidendy. W przypadku oséb prawnych
z siedzibg w kraju zweryfikowac nalezy ich
strukture wtasnosciowg i przyznac punktacje
proporcjonalnie do udziatu w niej krajowych
rezydentéw podatkowych lub spétek z siedzibg
w Polsce’. Moze zdarzy¢ sie, ze spdtka z sie-
dziba w kraju jest czescig miedzynarodowej
korporacji - wtedy nalezy zweryfikowac struk-
ture wiasnosciowa spotki-matki. Natomiast
w sytuacji ) zyski z reguty transferowane sg
za granice, a wiascicielami takich spotek zagra-

° Zwalnia sie od podatku dochodowego dochody (przychody)
z dywidend, jezeli spetnione s warunki, ze spétka otrzymu-
jaca dywidende posiada bezposrednio nie mniej niz 10%
udziatéw (akcji) w kapitale spotki wyptacajacej (dla Szwajcarii
co najmniej 25%), a posiadanie udziatéw ma miejsce nieprze-
rwanie przez okres dwoch lat (jednak mozliwe jest dopetnie-
nie tego warunku w przysztosci) oraz ze spétka otrzymujaca
dywidende nie korzysta ze zwolnienia z opodatkowania
podatkiem dochodowym od cato$ci swoich dochoddéw, bez
wzgledu na Zrodto ich osiggania. Poniewaz umowy miedzy-
panstwowe o unikaniu podwdéjnego opodatkowania czesto
przewidujg preferencyjne stawki dla dywidend migdzy spét-
kami, pominieto przypadki, gdy dywidenda wyptacana jest
zagranicznym wspolnikom bedacym osobami fizycznymi.
Zysk zatrzymany wynika z podziatu zysku netto wypraco-
wanego w przedsigbiorstwie w danym roku obrotowym na
cze$¢ wyptacong wiascicielom i czes¢, ktora jest zatrzymana
w celu reinwestycji. Akumulacja kapitatu jest pewnym przy-
blizeniem tej kategorii, a dla uproszczenia zdefiniowano jg
jako réznice miedzy osiggnietym zyskiem netto a wyptacona
dywidenda na rzecz akcjonariuszy.

7 Przy rozszerzeniu metody na spétki niegietfdowe moze poja-

wic sie trudnos¢ z ujawnieniem akcjonariatu.

nicznych czesto sa rezydenci krajowi unikajacy
opodatkowania. W przypadku podziatu zysku
i wyptaty dywidendy sp6tkom z siedziba za
granica nie przyznano punktacji.

Niestety, nie da sie w petni ocenic sytuacji,
gdy akcjonariusze maja mniej niz 5% akgji®
i stwierdzi¢, czy przeznaczenie analizowa-
nego zysku mozna uznac za sytuacje b) czy
). Przyjeto, ze akcjonariuszami sg podmioty z
siedziba w Polsce lub osoby fizyczne bedace
rezydentami krajowymi.

3. Zastosowanie oceny na przyktadzie
wybranych spétek gietdowych

W tym punkcie zastosowano propono-
wang metode do oceny trzech spétek, ktd-
rych sprawozdania finansowe pozwalajg na
jej dokonanie za lata 2015-2017. Sa to: Grupa
ZywiecS.A., Wawel S.A. oraz NEWAG S.A. Pod-
sumowania dokonano w tabeli 1.

3.1. Wawel S.A.

Wawel S.A. to jedna z najstarszych fabryk
cukierniczych w Polsce. Hosta Intl. AG z sie-
dzibg w Szwajcarii posiada 52,13% ogdlnej
liczby akcji. Ze sprawozdan spotki wynika, ze
na koniec 2017 r. 14,89% akcji nalezato do OFE,
a 32,98% do pozostatych akcjonariuszy. Sto-
sujac przyjeta metode obliczono punktacje
dla przedsiebiorstwa obrazujaca skale korzy-
$ci, ktoérag jego dziatalnos¢ przynosi krajowej
gospodarce. W relacji do aktywoéw w 2017 r.
(patrz tabela 1):

a) wynagrodzenia wyniosty 10,7%,

b) podatek dochodowy wyniést 2,8%,

¢) akumulacja kapitatu wyniosta 10,7%,

d) dywidenda na rzecz rezydentéw krajo-
wych wyniosta 2,1% (w przypadku 100%
akcjonariatu krajowego punktacja zwiek-
szytaby sie 0 2,3 pkt proc.).

tacznie w relacji do aktywéw spodtka wyge-

nerowata 26,3% krajowej wartosci dodanej.

8 Akcje spotek publicznych sg przedmiotem ciagtego obrotu,
dlatego prawo przewiduje obowiazek ujawnienia tylko
takich akcjonariuszy, ktorzy posiadaja pow. 5% akgji.

11
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3.2.Grupa Zywiec S.A.

Podstawowym segmentem dziatalnosci
Grupy Zywiec® jest produkcja piwa, jego dys-
trybucja, a takze dystrybucja innych napojéw
alkoholowych i bezalkoholowych. Akcjona-
riat Grupy Zywiec SA wg stanu na 31 grudnia
2017 r. stanowiag dwa gtéwne podmioty: Hei-
neken International B.V. posiadajacy 65,16%
akgji Grupy oraz Harbin B.V. posiadajacy 33,19%
akgji. Do akcjonariuszy krajowych mogto nale-
ze¢ maksymalnie 1,65% akgji. Stosujac przyjeta
metode obliczono punktacje dla przedsiebior-
stwa obrazujaca skale korzysci, ktéra jego dzia-
talnos¢ przynosi krajowej gospodarce. W rela-
¢ji do aktywéw w 2017 r. (patrz tabela 1):

a) wynagrodzenia wyniosty 10,1%,

b) podatek dochodowy wynidst 2,2%,

c) akumulacja kapitatu wyniosta (-)2,2% (przed-
siebiorstwo zmniejszyto swoéj majatek, gdyz
dywidenda wyptacona witascicielom prze-
wyzszyta zysk),

d) dywidendanarzeczrezydentéw krajowych
wyniosta 0,3% (w przypadku 100% akcjona-
riatu krajowego punktacja zwiekszytaby sie
0 16,3 pkt proc.).

tacznie w relacji do aktywoéw spdtka wyge-

nerowata 10,7% krajowej wartosci dodane;j.

3.3.NEWAG S.A.

NEWAG to spétka z tradycjami siegajacymi
XIX w. Spétka ma doswiadczenie w moderni-
zadji i produkgji taboru kolejowego, tramwa-
jow i pojazdéw metra. Akcjonariat NEWAG
S.A.wg stanu na 31 grudnia 2017 r. obejmuje:
42,57% akcji Jakubas Investments sp. z o0.0.,
18,85% akcji trzech OFE oraz 38,58% akdji
pozostatych akcjonariuszy. Tak jak w poprzed-
nich latach struktura ta sugeruje zaklasyfiko-
wanie wszystkich z nich jako krajowych.

Stosujac przyjeta metode obliczono punk-
tacje dla przedsiebiorstwa obrazujaca skale
korzysci, ktéra jego dziatalnos¢ przynosi krajo-

9 Tradycje browaru siegajg XIX w. Pierwotnym wiascicielom
- polskiej gatezi rodziny Habsburgoéw, zostat on odebrany
w 1939 1. przez Ill Rzesze, a w 1944 r. przejety przez Skarb
Parstwa na mocy dekretu o reformie rolnej.

wej gospodarce. W relacji do aktywéw w 2017 r.

(patrz tabela 1):

a) wynagrodzenia wyniosty 7,7%,

b) podatek dochodowy wyniést 0,2%,

c) akumulagja kapitatu wyniosta (-)1,4% (przed-
siebiorstwo osiggneto mniejszy zysk niz wy-
pfacito dywidendy),

d) dywidenda narzeczrezydentéw krajowych
wyniosta 2,7%.

tacznie w relacji do aktywéw spotka wyge-

nerowata 9,1% krajowej wartos$ci dodanej.

4. Wnioski i kierunki dalszych badan

Zastosowanie metody w praktyce na trzech
wybranych spétkach gietdowych pozwala sfor-
mutowac wnioski, ktore zostang uwzglednione
przy poddaniu ocenie kolejnych spotek:

e Podziatakcjonariuszy na rezydentéw krajo-
wych i zagranicznych pozwala potwierdzi¢
przypuszczenie, ze narodowos$¢ akcjona-
riuszy nie przesadza o wartosci korzysci,
ktore przedsiebiorstwo przynosi gospo-
darce krajowej — cho¢ poprzez wyptate
duzej dywidendy za granice moze je zna-
Cz3co zmniejszyc.

¢ Akumulacja kapitatu zwieksza jednoczesnie
aktywa przedsiebiorstwa, co kaze rozwazy¢,
na ile aktywa moga by¢ dobrym punktem
odniesienia dla sumy korzysci.

* Wahania wartosci oceny w czasie ksztat-
towane sa przez jednorazowe wydarzenia
gospodarcze - dla stabilizacji oceny nalezy
rozwazyc zastosowanie kilkuletniej sredniej.

* Do proponowanej metody mozna wpro-
wadzi¢ kryteria dodatkowe, po przetesto-
waniu metody podstawowej na wiekszej
grupie przedsiebiorstw. Rozwazajac ewen-
tualne rozszerzenia nalezatoby oceni¢
zgodnos¢ nowego elementu z korzyscig
dla gospodarki, ktérej istote nalezy uchwy-
ci¢ i dostepnos¢ danych. W szczegdlnosci
rozwazy¢ nalezy ocene skali dziatalnosci
innowacyjnej przedsiebiorstw, dziatania
z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu (CSR) oraz ewentualne zmniej-
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szenie punktacji w przypadku pomocy
publiczne;j.
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Understanding

Conceptual framework of an assessment of an economic impact of an enterprise

Summary: In the context of the “middle income trap” discussion and promotion of domestic enterprises, the paper
proposes a method aiming at identification and calculation of benefits of national economy that are
brought by an enterprise. Research method consists of identification of categories impacting value
added created by a firm and of testing such a tool using financial statements of three public companies.
Scoring an enterprise bases upon sum of taxes and remuneration of labour and capital, i.e. corporate
income tax, salaries and other benefits of employees, as well as capital accumulation together with profit
shared among domestic residents. In order to take into account the scale of an enterprise and to measure
efficiency of production factors’ use, this sum is then divided by firm’s assets’ value. Conclusions cover
the conformation of leaving aside the nationality of firm owners, inquiry into the degree of accuracy in
which the method corresponds to the economic reality and potential inclusion of additional criteria of

measuring social impact of an enterprise.

Keywords: economic impact of an enterprise, social benefits, value added, profit, taxes, wages.
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