PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 306

of Wroctaw University of Economics

Finanse
publiczne

Redaktorzy naukowi
Jerzy Sokotowski
Arkadiusz Zabinski

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2013



Redaktor Wydawnictwa: Aleksandra Sliwka
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz
Korektor: Barbara Cibis

Lamanie: Adam Debski

Projekt oktadki: Beata Debska

Publikacja jest dostepna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek.krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2013

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-386-1

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Jan Borowiec, Kryzys gospodarczy a polityka monetarna i fiskalna w strefie
euro w latach 2008-2012.......cooviiiiieieee e
Leszek Borowiec, Marzena Ku$mierek, Kapital zelazny w finansowaniu
organizacji NON-profit W POISCE ..........ceviiiiiiieiiiieeeeeeeee
Patrycja Chodnicka, Katarzyna Niewinska, Determinanty wyceny rynko-
wej sektora bankowego w dobie KryZysu........ccceeveeriinienienienieieeeiens
Patrycja Chodnicka, Katarzyna Niewinska, Ocena sektora bankowego
W EUTOPIC ..ttt ettt sttt e e sereeennaens
Iwona Dorota Czechowska, Rachunki osobiste dla klientow 60+.................
Agnieszka Deresz, Marian Podstawka, Opodatkowanie podatkiem docho-
dowym od 0s6b fizycznych mikroprzedsigbiorcow w warunkach kryzysu
Joanna Dzialo, Czy Unia Europejska potrzebuje unii fiskalnej?....................
Ryta Dziemianowicz, Tux expenditures w konstrukcji reguty wydatkowe;...
Joanna Fila, Mikrofinanse w Unii Europejskiej — polityka, instrumenty,

Beata Filipiak, Marek Dylewski, Indywidualny wskaznik zadtuzenia jed-
nostek samorzadu terytorialnego — problemy dostosowawcze...................
Piotr Gut, Model odwroconej ptatnosci (reverse charge) jako element kon-
strukcji podatku VAT ograniczajacy uszczuplenia w podatku VAT ..........
Malgorzata Magdalena Hybka, Raison d’étre solidarnej odpowiedzialnosci
za zobowigzania z tytulu podatku od wartosci dodanej .........ccccccvveennnnnee.
Marcin Idzik, Ekskluzja finansowa — ujecie empiryczne..........ccocceeveeerueennnne
Maria Jastrzebska, Kreacja i implementacja systemu zarzadzania ryzykiem
jednostki samorzadu terytorialnego ..........ccceeveeverienienieiie e
Piotr Karas, Wojciech Pacut, Porownanie dziatania bankéw islamskich
1 konwencjonalnych — przypadek Zjednoczonych Emiratow Arabskich ...
Anna Kobialka, Wykorzystanie funduszy unijnych w finansowaniu wydat-
kéw inwestycyjnych jednostek samorzadu terytorialnego lubelszczyzny
Teresa Kondrakiewicz, Dywersyfikacja jako kierunek rozwoju grup kapita-

Iwa Kuchciak, Problematyka nadmiernego zadtuzania w kontekscie wyklu-
CZENIA TINANSOWEZO. .. .eeivieeiieeiieeiieitieiteesieestesttesteesteesteesteesreesseessaesseessaessaens
Elwira Lesna-Wierszolowicz, Koncepcja wielofunduszowosci w drugim fi-
larze systemu emerytalnego W POISCe ........cooueiieiiiniiniiiieiieieeeeee
Pawel Marszalek, Finansyzacja w Polsce — ciekawostka teoretyczna czy re-
AlNY PrODICM?.....eiiiiiiieeiiecieeee ettt nnee
Grzegorz Matysek, Opodatkowanie dochodow spotek osobowych w Polsce
— KONIECZNOSE ZIMIAN.....ceiiiiiiieiieieit e

13

24

37

48
61

73
86
98
110
120
132

143
154

166

178

190

200

213

225

235



6 Spis tresci

Danuta Milaszewicz, Stabilnos¢ fiskalna jako przymus w polityce fiskalnej
Magdalena Miszczuk, Zroznicowanie sytuacji finansowej wybranych jed-
nostek samorzadu terytorialnego na podstawie indywidualnego wskazni-
ka zadhuzZenia........cccooiiiiii e
Anna Murdoch, Wejscie Polski do strefy euro a dtugoterminowe cele rozwo-
L€ 1 1 PSRRI
Piotr Ptak, Polityka wydatkow publicznych w Polsce w latach 2008-2012....
Witold Rakowski, Zréznicowanie wydatkow gmin i powiatow na o$wiate
w latach 2005-2010 w ukladzie przestrzennym .........c..cccoeeveeveeveevennnennnn.
Halina Rechul, Samodzielno$¢ finansowa jednostek samorzadu terytorial-
NEZO W POLSCE...coiiiiiiiiice e e
Wioleta Samitowska, Fundusze pozyczkowe i fundusze poreczen kredyto-
wych jako instrumenty finansowego wsparcia MSP ............ccocovvveunnne..
Przemystaw Siudak, Specjalne strefy ekonomiczne jako instrument generu-
jacy oszczednosci budzetu panstwa z tytutu zatrudniania bezrobotnych..
Andrzej Sobcezyk, Dynamika wydatkéw inwestycyjnych i liczby mieszkan-
coOw w gminach wojewodztwa zachodniopomorskiego w latach 2008-

Michal Sosnowski, Progresywne i proporcjonalne opodatkowanie przedsig-
biorstw 0s0b fizycznych W POISCE......c.cccviviiiiiiiiciicieciecee e
Feliks Marek Stawarczyk, Kryzys finansowy a sytuacja bankow krajowych
W NIEMCZECH ..ottt
Igor Styn, Wptyw zmian w MSSF 9 na wyniki finansowe najwickszych
dwoch bankow dziatajacych w Polsce oraz na ich polityke kredytows.....
Magdalena Syrkiewicz-Switala, Tomasz Holecki, Katarzyna Klyta, Moz-
liwosci wprowadzenia prywatnych ubezpieczen zdrowotnych do po-
wszechnego systemu ochrony zdrowia w Polsce w opinii mieszkancow
POWIAtU tarNOZOISKICZO ....vvvieviieiiieciieeiie ettt ettt et e sbe e e
Waldemar Szczepaniak, Ocena sytuacji finansowej publicznych uczelni
technicznych w Polsce w latach 2004-2011......c..cccooieiiininininininieee
Tomasz Smietanka, Gospodarka finansowa gminy miejsko-wiejskiej Kozie-
nice w latach 2003-2012 .....cc.ooiiiiiiiieeeeeeee e
Tomasz Uryszek, Zadtuzenie sektora samorzadowego w krajach Unii Euro-
pejskiej w okresie kryzysu gospodarczego ..........cceevveeevrireniienieenrieeieenns
Alina Walenia, Zarzadzanie ryzykiem w sektorze samorzadowych finansow
PUDICZIYCH ... e e
Jerzy Wachol, Spowolnienie gospodarcze i problemy dtugu publicznego na
swiecie w §wietle danych statystycznych........ccocveevieviienieneenienierieniens
Radostaw Witczak, Wykorzystanie metod szacowania podstawy opodatko-
wania do okreslenia wysokosci zobowigzan podatkowych .......................
Iwona Wojciechowska-Torunska, ,,Pakt fiskalny” a polityka fiskalna .........

260

272

285
298

311

325

338

351

362

372

386

397

409

418

430

442

454

466



Spis tresci

Katarzyna Wéjtowicz, Udzialy samorzadow w podatkach panstwowych —
wiasne czy obce zrodto dochodow JST? Dylematy teorii a praktyka bud-
Zetowa WybranyCh PanStW.......cccuecvevieiieiiesieciese ettt steeseesaeesreesreens

Dorota Wyszkowska, Stan finansow jednostek samorzadu terytorialnego
jako determinanta wykorzystania srodkow pomocowych Unii Europe;j-
skiej w perspektywie 2014-2020 .......ccceeveeriiririienenieeieene e

Jolanta Zawora, Samodzielno$¢ finansowa samorzadow gminnych w wa-
runkach spowolnienia goSpodarczego........cccoevevvverververieneeniesiesvenenenenes

Anna Zielinska-Chmielewska, Ocena realizacji strategii ptynnosci finanso-
wej GK Tarczynski SA w ujeciu dochdd-ryzyKo ........cccvveviieviienrieennns

Dagmara Zuzek, Faktoring jako niekonwencjonalne zrodlo finansowania
mikro- i matych przedsigbiorstw w Polsce..........cccoeivvienininiinininiiics

Arkadiusz Zabinski, Realizacja zasady rownosci opodatkowania czynni-
kéw wytworczych w wybranych krajach europejskich..........ooeeveevennnnnen.

Summaries

Jan Borowiec, Economic crisis and monetary and fiscal policies in the euro
zone in the years 2008-2012 ........ccocvieiiiiiiiieeieeie e
Leszek Borowiec, Marzena Kusmierek, Endowment capital and funding
sources in NON-profit OrganiZations ..........cceeveerueerieerieerieeneesieeseeseeneeneeens
Patrycja Chodnicka, Katarzyna Niewinska, Determinants of market
valuation of the banking sector during the recent financial crisis .............
Patrycja Chodnicka, Katarzyna Niewinska, Assessment of the banking
SECLOT 1N BUTOPEC ....oiiiiiiiiieciiece et
Iwona Dorota Czechowska, Personal accounts for clients 60+......................
Agnieszka Deresz, Marian Podstawka, Personal income tax on small
entrepreneurs in times Of CTISIS ..eeovevireerieririeieereeee e
Joanna Dzialo, Does the European Union need a fiscal union? .....................
Ryta Dziemianowicz, Tax expenditures in the construction of the expenditure

Joanna Fila, Microfinance in European Union — policy, instruments, effects
Beata Filipiak, Marek Dylewski, Personal debt ratio of local government —
SYSEEIM PTODICINS .....ievieiiiiiiieie ettt ettt ettt e ste et eneeens
Piotr Gut, Reverse charge model as an element of the VAT system, preventing
1t FTOM tAX ADUSE ..ot
Malgorzata Magdalena Hybka, Raison d’étre of the joint and several liability
for value added taX PUIPOSES .....eeecveierviieiiiieiie ettt
Marcin Idzik, Financial exclusion — empirical approach............ccccoveerienenn.
Maria Jastrzebska, Creation and implementation of the risk management
system of territorial self-government Unit............ccceevvevverieneenvenveneeniens

501

513

523

534

547

558

23

36

47

60
72

85
97

109
119

131

142

153
165



8 Spis tresci

Piotr Karas, Wojciech Pacut, Islamic vs. conventional banking — the case of
United Arab EMirates.........cocoeieiiiiiieieeeeeeesiceeee e
Anna Kobialka, European Union funds use in financing of territorial self-
-governments units’ investment in Lublin region.............cccceeveeeveenveennn.
Teresa Kondrakiewicz, Diversification strategy in the process of holding
companies develoOPMENt. ........ccueruiririerierinieiee et
Iwa Kuchciak, The issue of overindebtedness in the context of financial
EXCIUSION -ttt ettt ettt e e et ene e e e
Elwira Lesna-Wierszolowicz, The concept of multifunding in the second
pension pillar in Poland .............cccoooiiiiiiiiiieicc e
Pawel Marszalek, Financialization in Poland — theoretical curiosity or the

Grzegorz Matysek, Income taxation of partnerships in Poland — the necessity
OF CRANEES ..ottt ste e steesbe e baeaaessaesraens
Danuta Milaszewicz, Fiscal stability as a coercion in fiscal policy ...............
Magdalena Miszczuk, Diversity of the financial situation of selected self-
government units under individual debt indicator.............ccoeevevieveenienncnns
Anna Murdoch, Poland’s entry into the Eurozone vs. its long term growth
0] 0] 51615 AT USSR STPSUSR
Piotr Ptak, Public spending policy in Poland in the years 2008-2012 ............
Witold Rakowski, Variation of educational spending by communities and
counties across regions in 2005-2010 .......c.cccvreviieriieiiiieniieeree e
Halina Rechul, Financial independence of local government units in Poland
Wioleta Samitowska, Loan funds and credit guarantee funds as instruments
of financial support for SME...........ccccooiiiiiiiieeeeeeeeee e
Przemystaw Siudak, Special economic zones as an instrument generating
savings for the state budget through the employment of the unemployed .
Andrzej Sobczyk, Dynamics of capital expenditure and population in
communities of Western Pomeranian Voivodeship in the years 2008-

Michal Sosnowski, Progressive and proportional taxation of natural persons’
enterprises N Poland..........c.occueviiiiiiiiiicciececeee e
Feliks Marek Stawarczyk, Financial crisis and Landesbanken problems in
(€155 10 T:1 1\ 2O U USSP UURURRRRPRR
Igor Styn, How changes in IFRS 9 can affect net earnings of two biggest
banks operating in Poland and their loan policy ..........ccccevevievinincenennens
Magdalena Syrkiewicz-Switala, Tomasz Holecki, Katarzyna Klyta,
Possibilities of introducing private insurance in the public health care

system in Poland in the opinion of the inhabitants of Tarnowskie Gory

Waldemar Szczepaniak, Assessment of financial situation of technical
universities in Poland between 2004-2011 .......cccooceviiiiinininiieneninieiens

189

199

212

224

234

246

259
271

284

297
310

324
337

350

361

371

385

396

408

417



Spis tresci

Tomasz Smietanka, Financial economy of the urban-rural commune of
Kozienice in the years 2003-2012.........ccceevierierierienienienieseeseeseesieeseeens
Tomasz Uryszek, Local and regional government sector debt in the European
Union countries during the €CONOMIC CriSiS.......cccvvrrruererrirerirerreerreeeneenns
Alina Walenia, Risk management in the self-government public finance
T 0 U
Jerzy Wachol, Economic slowdown and problems with public debt in the
world in the light of statistical data ............ccceceeevirciinciinciiiie e,
Radoslaw Witczak, The use of tax base estimation methods for the
determination of the amount of tax liability...........cccevvviirciiiicieiieeeee,
Iwona Wojciechowska-Torunska, “Fiscal Pact” vs. fiscal policy ..................
Katarzyna Weéjtowicz, Local governments tax sharing arrangements — own
or external source of revenues? Theoretical dilemmas vs. practical
experiences of several European COUNtIies ..........cccevvereerienierveneenieennnns
Dorota Wyszkowska, Financial standing of local self-government entities as
a determinant of using of European Union aid in the perspective of 2014-

Jolanta Zawora, Flnancial independence of communes during economic
SLOWAOWI ..o s
Anna Zielinska-Chmielewska, Assessment of strategies of working capital
financial liquidity in the concept of risk-return analysis on GK Tarczynski
S A ettt
Dagmara Zuzek, Factoring as an unconventional source of financing
activities of micro and small enterprises in Poland............ccccoecvevvenienenn.
Arkadiusz Zabinski, The implementation of the principle of equality in the
taxation of factors of production in selected European countries..............

441

453

465

477

487

500

512

522

533

546

557



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 306 e 2013

Finanse publiczne ISSN 1899-3192

Leszek Borowiec, Marzena KuSmierek
Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Warszawie

KAPITAL ZELAZNY W FINANSOWANIU
ORGANIZACJI NON-PROFIT W POLSCE

Streszczenie: Niniejsze opracowanie przedstawia réznice pomigdzy kapitalem zelaznym
a funduszami przeptywowymi na tle trzeciego sektora w Polsce. Autorzy podkreslaja zto-
zonos$¢ strategii finansowej nakierowanej na zgromadzenie kapitatu wieczystego bedacego
ekonomicznym zabezpieczeniem w okresach gorszej koniunktury. Celem niniejszego arty-
kutu jest przedstawienie kapitatu zelaznego jako zrddla stabilizacji finansowej organizacji
niezarobkowych. Teza artykutu jest stwierdzenie, ze fundusz nienaruszalny (endowment) daje
szersze mozliwosci finansowania programoéw oraz kosztow administracyjnych NGO (Non
Governmental Organizations). Stabilny endowment ulatwia dziatalnos¢ statutowa i daje wigksze
poczucie bezpieczenstwa zaréwno zarzadom organizacji, ich pracownikom, jak i beneficjentom
ustug.

Stowa kluczowe: kapitat Zelazny, organizacje pozarzadowe, trzeci sektor.

1. Wstep

Pojecie kapitatu Zzelaznego jest w Polsce stosunkowo mato znane. System komuni-
styczny doprowadzit do likwidacji wigkszosci fundacji i stowarzyszen, a majatki
tych, ktorym udato si¢ przetrwaé, skonfiskowano. Wspolczesne organizacje charyta-
tywne funkcjonujg najczesciej na bazie funduszy przeplywowych, czyli §rodkow
pozyskiwanych i wydawanych na biezaco. Ciggle jednak niestabilna sytuacja finan-
sowa sektora powoduje, ze poszczegolne organizacje coraz czesciej odczuwaja po-
trzebe tworzenia kapitatu wieczystego jako zrodta samowystarczalnosci finansowe;.

Mimo ze polski trzeci sektor uchodzi za jeden z najlepiej zorganizowanych na
$wiecie, zarowno ustawodaweca, jak i instytucje finansowe zdaja si¢ nie dostrzegac
drzemigcego w NGO potencjatu. Nie ma zadnych norm prawnych regulujacych
funkcjonowanie kapitatu zelaznego ani wytycznych odnosnie do inwestowania srod-
kéw finansowych przez organizacje niezarobkowe. Oferta instytucji finansowych
dedykowana trzeciemu sektorowi jest uboga, a miary oceniajgce kierowane do NGO
odnosza si¢ do sektora prywatnego i nie uwzgledniajg specyfiki dziatalno$ci poza-
rzadowe;j.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie kapitatu zelaznego jako zro-
dla stabilizacji finansowej organizacji niezarobkowych. Tezg artykulu jest stwier-
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dzenie, ze fundusz nienaruszalny daje szersze mozliwosci finansowania programow
oraz kosztow administracyjnych NGO. Autorzy zobrazuja na przyktadzie funduszu
lokalnego mozliwo$¢ powotania i pomnazania kapitatu wieczystego.

2. Teoria kapitalu zelaznego

Kapitat zelazny to ,,$rodki finansowe, ktore organizacja zdobywa i gromadzi po to, by
czerpac z nich zyski przeznaczane na realizacj¢ jej celow statutowych. [...] Zasada
generalng jest nienaruszalno$¢ kapitatu zelaznego oraz jego state pomnazanie™!. Ka-
pital nienaruszalny postrzegany jest jako poczatkowy fundusz inwestycyjny organi-
zacji niezarobkowych. Dochod uzyskany z inwestowania srodkéw z funduszu winien
stuzy¢ realizacji celow statutowych, finansowaniu projektéw wspierajacych pozada-
ne zmiany spoleczne oraz zapewnia¢ stabilizacj¢ finansowg organizacjom. Inaczej
mowigc, kapital Zzelazny jest instrumentem shuzagcym do wytwarzania dochodu.

Tabela 1. Formy, jakie moze przybiera¢ endowment capital

Endowment Zasady, na jakich funkcjonuja poszczegolne fundusze
Endowment Wnoszony do organizacji non-profit przez darczynce na $cisle okreslonych
prawdziwy zasadach oraz na z gory wyznaczony cel. Darczynca dodatkowo moze wy-
(true endowment) znaczy¢ sposob, w jaki maja by¢ wydatkowane $rodki uzyskane z inwestycji

z kapitatu zelaznego (restricted endowment gift). W przypadku, gdy donator
takiego zastrzezenia nie uczyni (unrestricted endowment gift), zarzad organi-
zacji ma prawo swobodnie dysponowaé zyskami z inwestycji kapitatowych.
True endowment nie moze by¢ uszczuplany, a §rodki powinny by¢ inwestowa-
ne w taki sposob, zeby kapitat nie tracit swojej wartosci.

Endowment czasowy | Funkcjonuje na zasadach true endowment z ta roznica, ze jest przekazywany
(term endowment) na okreslony czas, np. na 10 lat. Po uplywie terminu okreslonego w akcie
fundacyjnym zarzad organizacji moze swobodnie dysponowaé przekazanym
kapitatem.

Quasi endowment Przekazywany na zasadach podobnych jak dla true endowment, jednak dona-
tor nie zastrzega, ze kapital musi by¢ nienaruszalny, ani tez nie wskazuje celu,
na jaki maja by¢ przeznaczane $rodki z inwestycji. Tym samym organizacja
moze korzysta¢ z funduszu w sytuacjach kryzysowych i traktowaé go jako
rezerwe. O przeznaczeniu zyskow z kapitatu decyduje zarzad, ktory ustanawia
procedury regulujace dystrybucje dochodu i wycofanie kapitatu.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: K.W. Miree, From Theory to Practice: Three Successful
Models to Build Endowment, Kathryn W. Miree & Associates, Inc. Birmingham, Alabama
2003.

Koncepcja kapitatoéw wieczystych (endowment capitals) najsilniej zakorzeni-
fa si¢ w krajach anglosaskich, w ktorych istnieje dtuga tradycja samoorganizacji
spotecznej oraz sprzyjajaca doktryna prawna oparta na prawie zwyczajowym. Ze
wzgledu na przybierang przez kapitat forme (tab. 1) mozna wyr6zni¢ true endow-

' D. Glazewska (red.), Finanse w organizacji pozarzgdowej, ARFP, Warszawa 2006, s. 70.
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ment, czasowy oraz quasi endowment. Jednak jako endowment capital traktowany
jest tylko true endowment®.

W przypadku wktadu fundacyjnego istotne znaczenie ma cel, na jaki darczynca
przeznacza $rodki, bowiem za endowment capital uznawany jest tylko grant, ktory
zostat obwarowany zakazem pomniejszania funduszy i przeznaczony na dlugotermi-

nowa inwestycje stuzaca jego pomnozeniu, co prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Podzial endowmentu ze wzgledu na cel przeznaczenia

Endowment

Cel, na jaki fundusz ma by¢ przeznaczony

Fundusz og6lny
(general institutional
endowment grant)

Przekazywany przez fundatora kapitat, ktorego podstawowym celem jest
dlugookresowe 1 regularne dostarczanie organizacji stalych dochodow.
Podstawowa warto$¢ kapitatu moze by¢ powiekszana, natomiast nie moze
nastgpi¢ jego uszczuplenie.

Fundusz o przeznacze-
niu specjalnym
(special purpose endo-
wment)

Grant przyznawany w sytuacji, gdy organizacja nie jest jeszcze gotowa do
wydzielania funduszy na poszczegdlne programy. Fundator okresla cel, na
jaki maja zostac przeznaczone $rodki, a organizacja moze z kapitatu global-
nego wydzieli¢ mniejsze fundusze programowe.

Grant w formie kapitatu
(endowment-like
grants)

Przekazywany z przeznaczeniem na finansowanie dziatalno$ci biezacej lub
statutowej, jednak nie posiada obostrzen endowmentu prawdziwego. Moze
przybiera¢ forme capital depletion grants — wtedy organizacja moze czer-
pa¢ zarobwno z zyskow z kapitatu, jak i z samego endowmentu, lub working
capital reserve grant traktowanego jako rezerwa na wypadek okresowego
obnizania si¢ dochodow z innych Zrodet.

Grant zwigzany

z kapitatem
(endowment-related
grants)

Fundusz gromadzony w celu wspierania procesu zarzadzania kapitatem ze-
laznym oraz dzialan pomocniczych przy jego budowaniu. Moga by¢ z niego
finansowane badania i opracowania dotyczace kapitatu zelaznego. Moze
by¢ réwniez wykorzystywany do finansowania strategii inwestycyjnych

czy wspierania kampanii promujacych pomnazanie funduszu nienaruszal-
nego.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: 4 Primer for Endowment Grantmakers. Endowment strate-
gies to assist and enhance the work of nonprofit organizations, Ford Foundation, 2001.

W krajach o duzej tradycji samoorganizacji spolecznej trzeci sektor moga bu-
dowac organizacje, ktére w nazwie posiadaja termin ,,fundacja”. W Polsce rownie
popularnymi organizacjami non-profit sa stowarzyszenia oraz fundusze lokalne, kto-
re mogg przybiera¢ forme¢ zaréwno fundacji, jak i stowarzyszen. Fundusze lokalne
opierajg si¢ na wzorcu amerykanskich organizacji spotecznych (community foun-
dations). Endowment ,,stanowi jedng z cech wyrdzniajacych fundusze lokalne
na tle innych organizacji pozarzagdowych. Tworza go $rodki finansowe zbierane
od os6b indywidualnych, przedsiebiorstw oraz rdéznych instytucji i organizacji

2 Zgodnie z wytycznymi Uniform Prudent Management of Institutional Funds Act (UPMIFA)
zawierajacego regulacje dotyczace decyzji inwestycyjnych i wydatkow na endowment organizacji
charytatywnych.
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spotecznych?®”. Odsetki z inwestycji kapitalu nienaruszalnego przeznaczane sg
na réznego rodzaju instrumenty finansowania dziatan spotecznych: granty, dota-
cje, stypendia itp.

3. Zrodla finansowania organizacji non-profit
a mozliwosci budowania kapitalu zelaznego w Polsce

Celem nadrzgdnym organizacji pozarzadowych jest zaspokajanie potrzeb spotecz-
nych. Realizujac go, fundacje i stowarzyszenia moga pozyskiwaé fundusze z rdz-
nych zrédet, w tym z funduszy przeptywowych oraz kapitatu zelaznego. Zasadg
nadrzedna jest, ze (o ile darczynca nie zastrzeze sobie anonimowosci) zrodta te
powinny by¢ jawne, a otrzymywane $rodki muszg by¢ przeznaczane na cele statu-
towe. Podstawowe zrodta finansowania organizacji non-profit przedstawia rys. 1.

Zrédta finansowania organizacji niezarobkowych

Wewngtrzne Zewngtrzne
Wkiad fundatora Fundacja Dotacje
Sktadki cztonkowskie Stowarzyszenie Granty

Dziatalnosé¢
gospodarcza

Kontrakty

Wypracowany zysk Spadki, zapisy

Zbiorki publiczne

tylko OPP 1% podatku

Kapitat zelazny

Rys. 1. Finansowanie organizacji niezarobkowych w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: D. Glazewska (red.), Finanse w organizacji pozarzqgdowej,
ARFP, Warszawa 2006.

3 T. Schimanek, Fundusze lokalne — nowa forma finansowania organizacji pozarzgdowych
w Polsce, [w:] Samoorganizacja spoteczenstwa polskiego: 11l sektor, red. P. Glinski, B. Lewenstein,
A. Sicinski, Wydawnictwo IFiS PAN, Warszawa 2002, s. 191.
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Pozyskiwanie funduszy przez organizacje pozarzadowe rézni si¢ od dziatalnosci
komercyjnej. W filozofii funkcjonowania NGO liczy si¢ przede wszystkim program,
jaki organizacja zamierza realizowa¢. Od niego bedzie zalezato, z ktorych zrodet
finansowania organizacja bedzie czerpata. Podstawowe zrdodta przychodéw organi-
zacji niezarobkowych w latach 2003-2009 prezentuje tab. 3.

Tabela 3. Struktura przychodow organizacji w latach 2003-2009

Odsetek organizacji korzystajacych z danego zrodta w roku: 2003 | 2005 | 2007 | 2009
Sktadki cztonkowskie 60% | 60% | 57% | 61%
Zrodta samorzadowe 45% | 43% | 50% | 51%
Darowizny od instytucji i firm 39% | 35% | 38% | 34%
Darowizny od o0so6b fizycznych 41% | 36% | 36% | 37%
Zrédta rzadowe 19% | 20% | 22% | 23%
Przychody finansowe 15% | 14% | 16% | 14%
Dochody z 1% podatku (tylko OPP) - 6% | 13% | 17%
Odptatna dziatalno$¢ statutowa i dziatalno$¢ gospodarcza 19% | 16% | 17% | 16%
Kampanie, zbiorki publiczne itp. 7% 7% 7% | 10%
Fundusze strukturalne UE i zagraniczne programy pomocowe 4% 6% | 13% | 14%
Inne 12% 8% 6% 7%

Zrodto: J. Herbst, I. Przewlocka, Podstawowe fakty o organizacjach pozarzgdowych. Raporty z badar
za lata 2004-2010, Stowarzyszenie KLON/JAWOR, Warszawa 2005-2011, s. 76.

Kondycja trzeciego sektora zalezy od biezacych dochodéw poszczegolnych or-
ganizacji. Wiekszos$¢ fundacji i stowarzyszen nie dysponuje ani rezerwami finan-
sowymi (tabela 4), ani majatkiem, ktory mogltby sta¢ si¢ zrodtem ich pozyskania
w przysziosci. Te organizacje, ktore posiadaja rezerwy finansowe, moglyby dzieki
nim przetrwac najwyzej rok.

Tabela 4. Rezerwy finansowe zgromadzone przez organizacje pozarzadowe w latach 2003-2009

Problem/rok 2003 2005 | 2007 | 2009
Organizacja nie dysponuje rezerwami finansowymi 76,6% | 76,0% | 75,0% | 60,0%
Organizacja nie dysponuje zadnym istotnym majatkiem 71,0% | 81,0% | 75,0% | 60,0%
Organizacja podjela znaczng inwestycje - - 7,0% | 10,0%
Na ile miesi¢cy wystarczg organizacji zgromadzone $rodki 8 9 8 11

Zrédto: J. Herbst, J. Przewtocka, Podstawowe fakty o organizacjach pozarzqdowych. Raporty z badar
za lata 2004-2010, Stowarzyszenie KLON/JAWOR, Warszawa 2005-2011.

Administrowanie funduszami w organizacjach pozarzadowych powinno si¢ odby-
wac na wielu ptaszczyznach, takich jak planowanie finansowe, pozyskiwanie srodkdéw
na dziatalnos¢, zarzadzanie aktywami i pasywami, monitoring finansowy i ewaluacja
wynikow oraz wewnetrzna i zewnetrzna kontrola finansowa. Zarzadzanie majatkiem
jest jednym z filaréw zarzadzania organizacja, a to, ,,czy organizacje pozarzadowe po-
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strzegane bedg jako zdolne do zarzadzania finansami, zadecyduje takze o wysokosci
darowizn na kapitaly zelazne i programy operacyjne™.

Kondycja finansowa NGO to jeden z najpowazniejszych problemow sektora.
Cho¢ organizacje coraz lepiej radza sobie z finansowaniem, nadal wigkszo$¢ z nich
opiera si¢ na funduszach przeptywowych, wydajac na biezaco niemal wszystkie po-
zyskiwane $rodki. Trzy czwarte z przebadanych organizacji nie dysponuje rezerwa-
mi na wypadek klopotéw z ptynnoscia finansowa, a majatek 80% z nich stanowig
pojedyncze komputery, ich oprogramowanie i drobny sprzet biurowy.

Polski trzeci sektor si¢ rozrasta i coraz wigcej organizacji non-profit funkcjo-
nuje na rynku jak profesjonalne korporacje biznesowe. Mimo to, oferta instytucji
finansowych skierowana do organizacji spotecznych jest ciggle niezadowalajaca.
Wplywajg na to m.in.: nieznajomos¢ przez instytucje finansowe specyfiki sektora
oraz niewystarczajaca zdolno$¢ oceny ryzyka i potencjatu organizacji. ,,Rynek NGO
jest bardzo zréznicowany, podlega dynamicznym zmianom, a kazde przedsiewzigcie
nalezy ocenia¢ indywidualnie. Wspotpraca jest czasochtonna, wymaga wzajemne;j
edukacji, a takze wsparcia i doradztwa ze strony banku™.

W Polsce zagadnienie kapitatu zelaznego nie jest regulowane zadnymi prze-
pisami prawnymi, nie ma tez bezpos$rednich wskazoéwek dotyczacych inwestowa-
nia $srodkow przez organizacje pozarzadowe. Uznano, ze standardy obowiazujace
NGO mozna podciagna¢ pod wytyczne wynikajace z przepisOw ustawy o fundu-
szach emerytalnych®.

Stopa zwrotu z inwestycji = 1 + stopa inflacji X 1 + realna stopa zwrotu - 1
gdzie:
1 + stopa inflacji => utrzymanie realnej wartosci aktywow
_ maksymalna stopa wydatkow zapewniajaca utrzymanie realnej
1 + realna stopa zwrotu = . . .
wartosci kapitatu zelaznego

Rys. 2. Wyliczenie stopy zwrotu z inwestycji w kapitat zelazny

Zrédto: L. Auda, Budowa i zarzqdzanie kapitatem zelaznym www.funduszwieczysty.pl/campaign/ (do-
step: 13.01.2013).

Ze wzgledu na dlugowiecznos¢ kapitatu zelaznego istotne jest, by stopa zwrotu
z zainwestowanych srodkow byta na tyle wysoka, zeby z jednej strony wystarczy-

* R.N. Thomas, Raport na temat warunkoéw tworzenia kapitatow zelaznych i zarzqdzania nimi
w Polsce, East West Institute, Praga 2002, s. 12.

> A. Krolikowska (red.), Finansowanie zwrotne instytucji ekonomii spolecznej w Polsce, [w:]
Ekonomia spoteczna. Teksty 19/2006, Warszawa 2006, s. 8.

6 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, DzU
2010, nr 34, poz. 189.
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ta na finansowanie celow, dla ktorych kapitat zostat utworzony, a z drugiej strony,
aby aktywa budujace endowment zachowaty realng warto$¢. Innymi stowy, dochody
z kapitatu musza by¢ wyzsze od poziomu inflacji. Opisang zasade prezentuje rys. 2.

Nalezatoby jednak przyja¢ dodatkowe zatozenie, ze wydatkowane $rodki beda
nie wyzsze niz przychody z inwestycji. W rzeczywistosci jest to jednak niezwy-
kle trudne do oszacowania, cho¢ precyzyjne planowanie wydatkoéw ma prioryteto-
we znaczenie dla konstruowania budzetu organizacji non-profit i planowania skali
dziatalnosci. Zasade wyliczenia maksymalnej kwoty wydatkow z kapitatu Zzelaznego
przedstawiono na rys. 3.

maksymalna stopa wydatkow
= zapewniajgca utrzymanie realnej X
wartosci kapitatu Zelaznego

warto$¢ kapitatu zelaznego
na poczatku roku

Maksymalna kwota wydatkow z
kapitatu zelaznego w ciggu roku

gdzie:

[ 1 + stopa zwrotu z inwestycji |

maksymalna stopa wydatkow = -
zapewniajaca utrzymanie realnej 1
wartosci kapitatu zelaznego

1 + stopa inflacji

Rys. 3. Wyliczenie maksymalnej kwoty wydatkéw z kapitatu zelaznego w ciggu roku

Zrédto: L. Auda, Budowa i zarzqdzanie kapitatem zelaznym www.funduszwieczysty.pl/campaign/ (do-
step: 13.01.2013).

Obligacje Skarbu Panstwa, bony skarbowe, obligacje i bony
komercyjne przedsigbiorstw, obligacje jednostek samorzadu
terytorialnego, listy zastawne, certyfikaty depozytowe i inne bankowe

papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe.

) ) Na podstawie informacji uzyskanych od klienta doradca inwestycyjny
Horyzont inwestycyjny buduje portfel inwestycyjny sktadajacy si¢ z papierow dtuznych

o réznych terminach zapadalnosci.

Portfel Portfel rynku
obligacji pienig¢znego

N NS

Implementacja strategii inwestycyjnej

Instrumenty inwestycyjne

W ramach wytycznych inwestycyjnych doradca inwestycyjny
decyduje o doborze poszczegdlnych instrumentow odpowiadajacych
horyzontowi inwestycyjnemu klienta.

Dzigki aktywnemu zarzadzaniu nastgpuje maksymalizacja stopy
zwrotu przy ryzyku minimalnym dla danej strategii.

Rys. 4. Zarzadzanie portfelami dtuznymi przez Credit Suisse Asset Management

Zrodto: S. Markowski, C. Burzynski, Zarzgdzanie Srodkami organizacji pozarzqdowych, Materiaty
z seminarium ,,Prawne i finansowe aspekty tworzenia kapitatu zelaznego”, Warszawa 2002.
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Poniewaz fundusze pozyskiwane przez organizacje pozarzadowe sg srodkami
powierzonymi, spoczywa na nich obowigzek wydatkowania tych pieniedzy w spo-
sob niebudzacy watpliwosci. Dlatego w procesie inwestowania szczegdlnie istot-
ne jest przewidywanie inflacji, ryzyka oraz niespodziewanych okolicznosci, ktore
moga wystapi¢ w przysztosci, niosac ze sobg straty kapitatu.

W mysl przepisow podatkowych organizacje pozarzadowe moga kupowac ryzy-
kowne instrumenty tylko za posrednictwem firm oferujacych ustugi asset manage-
ment (rys. 4). Korzystanie z ustug kilku instytucji finansowych jednoczesnie moze
stanowi¢ dodatkowg ochrong przed skutkami obsunie¢ kapitatu.

W jurysdykcjach prawa zwyczajowego odpowiedzialnos¢ za zarzadzanie endo-
wmentem narzuca prawo powiernicze oparte na Trustee Investments Act’. Polska
jako pafistwo prawa cywilnego inaczej podchodzi do odpowiedzialno$ci za bledy
inwestycyjne. W przypadku fundacji ustawodawca przewidzial pewne $rodki zapo-
biegawcze w ustawie o fundacjach®, stowarzyszenia natomiast muszg si¢ positkowac
art. 296 § 1 kodeksu karnego’. Powyzsze regulacje mozna odnies¢ do btednych decyzji
inwestycyjnych, jednak nie istnieje judykatura swiadczaca o zastosowaniu sankcji wo-
bec 0sob zarzadzajacych kapitatami zelaznymi w Polsce.

Budowanie endowmentu jest dlugoterminowym procesem wymagajacym od
jednostki zmiany organizacyjnej oraz przeprowadzenia licznych analiz. Konieczne
jest kreatywne myslenie oparte na zasadzie ,,dzialanie — skutek” oraz odejscie od pla-
nowania krotkookresowego bazujacego na danych historycznych na rzecz tworzenia
wieloletnich planéw inwestycyjnych i finansowych. Obranie okreslonego sposobu
dziatania pozwoli zarzadzajacym reagowac na zmiany otoczenia i wczesniej je prze-
widywac oraz wykorzystywac pojawiajace si¢ szanse.

Strategie inwestycyjne organizacji pomnazajacych kapital opieraja si¢ na takiej
strukturze portfela, aby obok instrumentow bezpiecznych inwestowac rowniez w te bar-
dziej optacalne, ale obarczone wigkszym ryzykiem. Organizacje dysponujgce kapitatem
pozwalajacym kompensowaé ewentualne straty z przychodami z innych inwestycji za-
mieszczajg w swoich portfelach nawet do 50% tego typu instrumentow. ,,Optymalna
struktura portfela aktywow fundacji zapewniajaca godziwy przychod i minimalizacje
ryzyka to: 60-65% akcji 1 40-35% bondw i obligacji w USA i 56-60% akcji 1 44-40%
bonow i obligacji w Niemczech. Tylko taka struktura jest w stanie zrekompensowac
inflacje 1 zapewni¢ dochody na dziatalno$¢ statutowa w wysokosci ok. 5% wartosci
kapitatu w USA i 3-6% w Niemczech™'°.

Ze wzgledu na korzysci plynace z posiadania stabilnego endowmentu ustanowie-
nie go jest uwazane przez NGO’s za kolejny, znaczacy etap w rozwoju organizacji.

7 Amerykanska ustawa z 1961 r., w ktorej zostaly zdefiniowane standardy inwestycyjne oraz
zakres odpowiedzialnosci prawnej i finansowej cztonkéw funduszy inwestycyjnych.

8 Art. 14 Ustawy z dnia 6 kwietnia 1984 o fundacjach, DzU 1991, nr 46, poz. 203.

? Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, DzU 1997, nr 88, poz. 553.

0 Wprowadzenie do seminarium ,, Prawne i finansowe aspekty tworzenia kapitatu zelaznego”,
Fundacja Batorego, Warszawa 2002.
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Fundusz wieczysty, oprocz niezalezno$ci ekonomicznej, zapobiega problemom z
ptynno$cig finansowa, co przy cyklicznym rozliczaniu dotacji daje pewnos¢ nie-
zakloconego realizowania programow oraz pozwala na zmniejszenie uzaleznienia
od zewnetrznych zrddet finansowania. Oparcie dziatalnosci organizacji chocby w
czesci na kapitale zelaznym daje poczucie stabilno$ci dla wiadz organizacji, jej pra-
cownikdw i beneficjentow.

4. Case study — Fundacja Fundusz Lokalny Ziemi Bilgorajskiej

Fundacja Fundusz Lokalny Ziemi Bitgorajskiej zostata powotana, by taczy¢ finanso-
wanie roznorodnych inicjatyw i1 zacheca¢ mieszkancéw do wigkszej aktywnosci
spotecznej. Od poczatku zatozono, ze organizacja bgdzie oparta na kapitale zela-
znym, do ktorego budowania zostaty zaproszone lokalne firmy, osoby prywatne oraz
samorzad. Wysokos¢ wkladu fundacyjnego stanowito 5 tys. zt dla instytucji i firm
oraz 1 tys. zt dla os6b prywatnych. W sumie zebrano kapitat zelazny w wysokosci
przekraczajacej 300 tys. zt.

Obowiazujace przepisy podatkowe ograniczaty mozliwosci lokowania srodkow
przez NGO. Bitgorajski fundusz lokalny pomnazat endowment, inwestujac w bez-
pieczne instrumenty i lokaty bankowe. W 2002 r. organizacja nabyta 5500 dlugoter-
minowych obligacji Skarbu Panstwa za kwote 537 832,30 zl, co stanowito 97% ich
wartosci. W ciagu 5 lat fundacja uzyskata ok. 210 tys. zt zwrotu z tych obligacji.

Kapitat zelazny na dzien 31.12.2004 - 650 tys. zt. m Wptaty firm - 97,5 tys. zt
Wptaty 0s6b prywatnych -
%) 130 tys. zt
B Wplaty samorzadu -
650 tys. zt

B Program ARFP "Grosz do
grosza" - 195 tys. zt

m Odsetki z lokat - 130 tys. zt

Inne - 32,5 tys. zt

Rys. 5. Struktura dochodéw kapitatu zelaznego FLZB na dzien 31.12.2004 r.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: D. Gtazewska, T. Schimanek, B. Tokarz, Fundraising,
to sztuka, ktorej mozna sie nauczy¢, ARFP, Warszawa 2005, s. 71.

W 2004 r. roczne zyski z zarzadzania kapitatem zelaznym fundacji osia-
gnety poziom 40 tys. zt 1 zostaly przeznaczone na dofinansowanie endowmentu
(12 tys. zt), granty i stypendia (16 tys. zt) oraz koszty operacyjne fundacji (12 tys. z}).
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Zatozenia poczynione w 1999 r. przewidywaty, ze dziesigC lat pdzniej kapital zela-
zny ma osiggna¢ pulap 2,5 min zt. Na potmetku tego okresu wysokos¢ endowmen-
tu byta nizsza od zaktadanej, ale powigkszajacy si¢ fundusz mial generowaé coraz
wyzsze zyski.

Po pigciu latach dziatalnosci kapitat FFLZB wynosit 650 tys. zt. Pomnazano go,
zasilajagc wplatami ze zrodel zardwno lokalnych, jak i zewnetrznych, co prezentuje
rys. 5. O tym, czy dana darowizna miata zasili¢ endowment, czy tez miata by¢ prze-
znaczona na inny cel statutowy, kazdorazowo decydowat fundator.

W wyniku zmiany przepisow podatkowych w 2004 r. zdecydowano si¢ w Bit-
goraju na inwestowanie rowniez w bardziej ryzykowne instrumenty. Przyjeto zasa-
de, ze 80% kapitalu musi by¢ lokowane w bezpieczne aktywa, a 20% moze zostac
zainwestowane w bardziej ryzykowne instrumenty. W 2006 r. organizacja zakupita
pakiet jednostek Opera NGO SFIO, ktéry obejmowat przeszto 8 tys. jednostek za
cene 100 tys. zt. W 2007 roku dokupiono kolejny pakiet za cene 50 tys. zt.

Tabela 5. Wycena jednostek uczestnictwa funduszu Opera NGO SFIO w latach 2006-2011

Opera NGO SFIO
. . Wycena na . . .. . Zmiang O.d

Jednostki uczestnictwa dzich: Zwigkszenia |Zmniejszenia| Wartos¢ ostatniej

wyceny
Data luty 2006 | 31.12.2006 | 128 399,20 zt 128 399,20 zt | 28 399,20 zt
nabycia lipiec 2007 | 31.12.2007 | 90 401,04 zt| 28 399,20 zt| 190 401,04 zt| 62 001,84 zt
Liczba 8771,9292 | 31.12.2008 0,00 zt | 59 348,42 zt | 131 052,62 zt |59 348,42 zt
jednostek | 43859646 | 31.12.2009 | 18 947,38 zt| 5789,48 z1|144 210,52 zt| 13 157,90 zi
Cena 100 000,00 zt | 31.12.2010 | 13 421,05 zt 0,00 zt | 157 631,57 zt| 1421,05 zt
nabycia 50 000,00 zt | 31.12.2011 0,00 zt | 15 657,90 zt | 14 973,67 zt |-15 657,90 zt

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan merytorycznych FFLZB za lata 2006-2011.

W roku 2007 fundacja nabyta jednostki uczestnictwa Arka BZ WBK Akcji FIO
za ceng 48 829,78 zt i na dzien 31 grudnia 2007 r. Fundusz Lokalny Ziemi Bitgoraj-
skiej dysponowat 13 157,8938 jednostki funduszu Opera o wartosci 190 401,04 zt
oraz 862,26 jednostki funduszu Arka, ktore w sprawozdaniu finansowym za rok
2007 wyceniano na kwote 44 164,95 zt.

Stojacy pod znakiem §wiatowego kryzysu rok 2008 okazat si¢ zty rowniez dla
bitgorajskiej organizacji. Fundacja odnotowata strate w wyniku obnizenia wartosci
jednostek funduszy inwestycyjnych. Na ostatni dzien roku 2008 warto$¢ jednostek
uczestnictwa byta o 83 612,41 zl nizsza niz na ten sam dzien roku ubiegtego. Zarzad
fundacji nie zdecydowat si¢ jednak na sprzedaz tych instrumentdéw, wychodzac
z zalozenia, ze lokowanie $srodkow w fundusze inwestycyjne powinno si¢ odbywac
dlugoterminowo i nie nalezy zbywac jednostek ze stratg.
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210 000 zt
180 000 zt PN
150 000 74 ﬁ%—*
120 000 zt
90 000 zt
60 000 zt
30 000 zt e
0zt
2006 2007 2008 2009 2010 2011
s Opra NGO SFIO 128 399 zt| 190 401 zt| 131 053 zt| 144 211 zt| 157 632 zt| 141 974 zt
Arka BZ WBK Akeji FIO 44165zt 19901zt 308862zt 34611z 23574z

Rys. 6. Zmiana wartosci jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w latach 2006-2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan merytorycznych FFLZB za lata 2006-2011.

Kolejne lata okazaty si¢ zmienne, jednostki uczestnictwa drozaty i tanialy, ale
juz nigdy réznica w wycenie nie miata takiego odbicia w wyniku finansowym orga-
nizacji. Kluczowa okazata si¢ zmiana w sposobie inwestowania. W czasach kryzysu
irozchwianych rynkow finansowych nadwyzki srodkow lokowano w diugotermino-
we obligacje. W 2008 r. fundacja nabyta 603 obligacje krotkoterminowe DZ0709 za
ceng 621 278,83 z1, ktore wykupita z zyskiem ponad 46 tys. zt. W 2009 r. dokonano
zakupu dziesiecioletnich obligacji ze zmiennym oprocentowaniem, z terminem wy-
kupu przypadajacym na rok 2019.

Tabela 6. Szacowany zysk z wykupu dtugoterminowych obligacji Skarbu Panstwa

Wartos¢ wg | Wartos¢ wg | Warto$¢ wg Zysk na
wyceny na | wyceny na | wyceny na dzien
31.12.2009 | 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2011
04.2009 500 | 50000zt | 042019 52 475 zk 55 635 zt 59210 zt 9210 zt
05.2009 200 | 20000zt | 052019 20 864 zt 22106 zt 23 604 zt 3604 zt
07.2009 | 6900 |69 000zt | 072019 | 711321zt | 754446z | 804 885zt | 114 885 zt
10.2009 200 | 20000zt | 072019 20 284 7t 21 564 zt 22 756 zt 2 756 zt

Data | Liczba Cena Data
nabycia | sztuk nabycia | wykupu

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan merytorycznych FFLZB za lata 2009-2011.

Wplywy z inwestycji kapitalowych bitgorajskiego funduszu lokalnego w prze-
wazajacej czesci przeznaczane sg na kapitat zelazny. Kryzys gospodarczy i odnoto-
wane straty z inwestycji spowodowaty, ze nie udalo si¢ osiagnac zatozonej wielkosci
kapitalu. Na dzien 31 grudnia 2010 r. kapital zelazny Fundacji Fundusz Lokalny
Ziemi Bilgorajskiej zamiast zaktadanej kwoty przewyzszajacej 2 mln zt, wynosit
935 tys. zt. Jednak organizacja preznie dziata, obstugujac 19 funduszy wydzielonych
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1 6 programéw stypendialnych. Bitgorajska organizacja jest jednym z najlepiej zor-
ganizowanych funduszy lokalnych w Polsce.

5. Podsumowanie

W opracowaniu poruszono problem mozliwosci budowania kapitatdow zelaznych
w polskich realiach. Fundusz nienaruszalny jest gwarantem stabilizacji finansowe;j
i ekonomicznym zabezpieczeniem w okresach gorszej koniunktury. Polski trzeci sek-
tor jest dobitnym przyktadem tego, ze bazujac na funduszach przeptywowych, mozna
zbudowac silne organizacje stanowigce wzorzec dla sektora pozarzadowego na catym
swiecie. Jest to jednak duzy wysitek okupiony ciagla niepewnoscia o jutro i 0 mozliwos¢
realizowania celu podstawowego, jakim jest dziatalno$¢ programowa. Stabilny kapitat
zelazny znacznie takg dziatalnos¢ utatwia i daje wigksze poczucie bezpieczenstwa zarow-
no osobom zarzadzajagcym organizacjami, ich pracownikom, jak i beneficjentom ustug.

Zgromadzenie znaczacego funduszu nienaruszalnego jest przedsiewzigciem trudnym
irozciagnigtym w czasie. Wymaga od jednostki zmiany organizacyjnej i wygospodarowa-
nia $rodkéw finansowych z przeznaczeniem na inwestycje. Organizacje muszg poczynic¢
znaczny wysitek fundraisingowy i zdobywac¢ fundusze nie tylko na biezaca dziatalnosc,
ale rowniez z przeznaczeniem na kapitat wieczysty. Dodatkowym utrudnieniem jest brak
rozwigzan prawnych i niewielka oferta ze strony instytucji finansowych nastawionych
glownie na wspotprace z podmiotami gospodarczymi.

Budowanie kapitalow Zelaznych w Polsce dopiero nabiera tempa. Wyniki inwesty-
cyjne trzeciego sektora napawaja jednak przekonaniem, ze w najblizszych dekadach be-
dzie to obszar bardzo silnie si¢ rozwijajacy. Kryzys finansowy i zawirowania na rynkach
upewniajg osoby zarzadzajace organizacjami, ze kapitat wieczysty moze poprawic stan-
ding finansowy organizacji. Autorzy zywia przekonanie, ze w ciggu najblizszych lat nie-
mal wszystkie duze organizacje podejma tego typu inicjatywe. Wylacznie na funduszach
przeptywowych beda si¢ opieraly tylko mate jednostki o niewielkim zasiggu terytorial-
nym.

Literatura

A Primer for Endowment Grantmakers. Endowment strategies to assist and enhance the work of non-
profit organizations, Ford Foundation, 2001.

Auda L., Budowa i zarzgdzanie kapitatem zelaznym, Artykut dedykowany kampanii spotecznej ,,Jestes-
my dzis, jutro, zawsze”, www.funduszwieczysty.pl/campaign/ (dostep: 13.01.2013).

Glazewska D. (red.), Finanse w organizacji pozarzqgdowej, ARFP, Warszawa 2006.

Glazewska D., Schimanek T., Tokarz B., Fundraising, to sztuka, ktorej mozna si¢ nauczyc,
ARFP, Warszawa 2005.

Herbst J., Przewtocka J., Podstawowe fakty o organizacjach pozarzqdowych. Raporty z badan za lata
2004-2010, Stowarzyszenie KLON/JAWOR, Warszawa 2005-2011.



36 Leszek Borowiec, Marzena Ku$mierek

Krolikowska A. (red.), Finansowanie zwrotne instytucji ekonomii spotecznej w Polsce, [w:] Ekonomia
spoleczna. Teksty 19/2006, Warszawa 2006.

Markowski S., Burzynski C., Zarzgdzanie srodkami organizacji pozarzqdowych, Materialy z semina-
rium ,,Prawne i finansowe aspekty tworzenia kapitatu zZelaznego”, Warszawa 2002.

Miree K.W., From Theory to Practice: Three Successful Models to Build Endowment, Kathryn W.
Miree & Associates, Inc. Birmingham, Alabama 2003.

Schimanek T., Fundusze lokalne — nowa forma finansowania organizacji pozarzqdowych w Polsce,
[w:] Samoorganizacja spoleczenstwa polskiego: 11l sektor, red. P. Glinski, B. Lewenstein, A. Si-
cinski, Wydawnictwo IFiS PAN, Warszawa 2002.

Sprawozdania finansowe i sprawozdania merytoryczne Fundacji Fundusz Lokalny Ziemi Bilgorajskiej
za lata 2002-2011.

Thomas R.N., Raport na temat warunkow tworzenia kapitatow zelaznych i zarzgdzania nimi w Polsce,
EastWest Institute, Praga 2002.

Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, DzU 2010,
nr 34, poz. 189.

Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, DzU 1997, nr 88, poz. 553.

Ustawa z dnia 6 kwietnia 1984 r. o fundacjach, DzU 1991, nr 46, poz. 203.

ENDOWMENT CAPITAL AND FUNDING SOURCES
IN NON-PROFIT ORGANIZATIONS

Summary: This study presents differences between endowment capital and flow capitals in
the non-governmental sector in Poland. The authors emphasize the complexity of the financial
strategy aiming at cumulating endowment capital that could increase the economic security
of the third sector in the challenging financial times. This study presents the endowment as a
source of financial stability for non-profit organizations that enables them to cover operating
costs and secure funding of programmes. Stable endowment facilitates statutory activity
and provides management boards, employees, as well as beneficiaries of the non-for-profit
organizations with the greater sense of security.

Keywords: endowment capital, non-profit organizations, third sector.



