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Ocena wystgpienia kryzysu finansowego
spolek komunalnych na przykladzie wybranych spolek
z wojewodztwa opolskiego

Abstrakt

Celem badania byta identyfikacja 1 ocena ryzyka wystapienia kryzysu finansowego spotek
komunalnych z terenu wojewddztwa opolskiego. Spotki zajmuja si¢ dostarczaniem ciepta (bran-
za 35), wody (branza 36), odprowadzaniem $ciekow (branza 37), zagospodarowaniem odpadéw
(branza 38) i transportem lokalnym (branza 49). Badanie przeprowadzono w oparciu o sprawoz-
dawcze dane finansowe oraz sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci spotek z okresu 2019-2022.
Zastosowano analiz¢ dokumentow, jakosciowa analize czynnikow ryzyka, wskaznikowa analize
finansowg oraz analiz¢ wariancji. Sformutowano nast¢pujace pytania badawcze: 1) Jak ksztalto-
waty si¢ wyniki finansowe spotek komunalnych?, 2) Czy wyniki finansowe generuja ryzyko kry-
zysu finansowego i na jakim poziomie?, 3) Czy ryzyko to zmienialo si¢ w czasie?, 4) Czy branza
roznicuje istotnie poziom tego ryzyka?

Wyniki wykazaty, iz spotki dziataly w warunkach wysokiego ryzyka kryzysu finansowego.
Wynikato ono z ich stabej kondycji finansowej. Pomimo zZe ryzyko kryzysu finansowego byto
zréznicowane i zmienne w czasie, blisko 2/3 spdtek bylo trwale obarczone wysokim i bardzo
wysokim ryzykiem. Analiza w czasie wykazata wzrost tego ryzyka. W 2022 r. odnotowano wzrost
odsetka spotek nierentownych, spotek z rosnacym niedostatkiem gotéwki transakcyjnej przy ni-
skim zaangazowaniu kapitatow wlasnych. Wyniki wskazuja réwniez réznice w skali ryzyka ze
wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci. Wysokie ryzyko (klasa 2) cechowato spotki: cie-
ptownicze (35), zagospodarowania odpadow (38), wodociagowe (36) i transportowe (49). Sredni
poziom ryzyka (klasa 3) charakteryzowatl spotki zajmujace si¢ odprowadzaniem $ciekdéw (37).
Ustalone w badaniu czynniki zagrazajace kondycji finansowej uzasadniaja poglad, iz bezposred-
nimi przyczynami wysokiego ryzyka kryzysu finansowego sa niedostateczne przychody i wyso-
kie koszty operacyjne oraz mechanizm ksztaltowania cen.

Stowa kluczowe: spotka komunalna, ryzyko kryzysu finansowego, kondycja finansowa, wskaz-
niki finansowe.
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Assessment of the occurrence of a financial crisis in municipal-owned companies
on the example of selected companies from the Opolskie Voivodeship

Abstract

The aim of the study was to identify and assess the risk of financial crisis for municipal-owned
companies. The companies operate in the Opolskie Voivodeship. They are involved in the provision
of heat (industry 35), water (industry 36), sewage disposal (industry 37), waste management (industry
38) and local transport (industry 49). The study was based on the financial statements and management
report of the companies from the period 2019-2022. Document analysis, qualitative analysis of risk
factors, ratio financial analysis and analysis of variance were all used. The following research questions
were formulated: 1) How has the financial performance of municipal-owned companies evolved? 2)
Does financial performance generate financial crisis risk and at what level? 3) Has this risk changed
over time?, and 4) Does the industry significantly differentiate the level of this risk?

The results showed that the companies were operating under a high risk of financial crisis, resulting
from their weak financial condition. Although the risk of financial crisis was diverse and variable
over time, nearly 2/3 of the companies were permanently at high or very high risk. Analysis over
time showed an increase in this risk. In 2022, there was an increase in the percentage of unprofitable
companies, companies with a growing shortage of transactional cash having a low commitment of
equity. The results also indicate differences in the scale of risk by type of business. High risk (class
2) was characteristic for the companies: heating (35), waste management (38), water supply (36) and
transport (49). Medium risk (class 3) was characteristic for the companies involved in sewage disposal
(37). The threatening factors in terms of financial condition established in the study justify the view
that the direct causes of the high risk of financial crisis are insufficient revenues and high operating
costs, as well as the price formation mechanism.

Keywords: municipal-owned company, risk of financial crisis, financial health, financial ratios.

JEL: G32, L32, L90.

WPROWADZENIE

Kryzys jest wynikiem nieplanowanych zdarzen zakltocajacych, ktore wy-
wotujg niekorzystne konsekwencje i mogg utrudnia¢ lub uniemozliwia¢ konty-
nuowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa, a tym samym zagrazac realizacji jego
celow strategicznych. Przedsigbiorstwa, w ktorych zarzadzajacy, wiasciciele,
nadzor nie dostrzegaja sytuacji kryzysowej, unikaja lub pozoruja dziatanie czy
tez nieprawidlowo reaguja na zdarzenia kryzysowe, sa narazone na ryzyko kryzy-
su finansowego. W rozwazaniach przyjeto, ze kryzys finansowy dotyczy sytuacji,
w ktorej drastycznie pogarsza si¢ kondycja finansowa przedsigbiorstwa. Jednym
z jego przejawow sa niekorzystne warto$ci kluczowych wskaznikéw finanso-
wych. Ich trwalo$¢ w czasie bezposrednio zagraza zdolnosci do kontynuowania
dziatalno$ci. Tymczasem zdolno$¢ te zgodnie postrzega si¢ jako kluczowy waru-
nek istnienia, dziatania i osiggania zatozonych celow kazdego przedsigbiorstwa.
W skrajnym ujeciu ryzyko kryzysu finansowego oznacza mozliwos¢ wystgpienia
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bankructwa (w rozumieniu ekonomicznym) i ostatecznie upadtosci przedsigbior-
stwa (Klamut, 2020), w tym rowniez spotki komunalne;.

Spotka komunalna pelni istotng rolg w procesie realizacji lokalnych zadan pu-
blicznych. Z uwagi na spoteczne znaczenie tych zadan w jej funkcjonowaniu upa-
truje sie potencjat do efektywnego osiggania uzytecznych spotecznie celow (Voorn,
2019). Niemniej ciaglos¢, skutecznos¢ i jakos¢ wykonywanych przez nig zadan
oraz efektywno$¢ wykorzystania majatku samorzadowego zaleza od jej kondycji
finansowej. Ani specyfika i zakres realizowanych przez nig zadan (uzytecznosci
publicznej), ani forma wilasno$ci (samorzadowa), nie chronig spétki komunalnej
przed kryzysem finansowym i jego konsekwencjami (posrednimi i bezposrednimi).
Skutki te nie bedg obojetne ani dla wiasciciela (JST), ani dla spotecznosci lokalne;.
Potwierdzaja to wyniki badan na temat negatywnego wptywu zagrozenia finanso-
wego na spotecznos¢ lokalng (Franc-Dgbrowska, Porada-Rochon, Suwata, 2016),
jak rowniez dotkliwe w skutkach bankructwa, np. niemieckich firm komunalnych
(Gornicki, 2015). W zwigzku z tym identyfikacja czynnikow ryzyka w dzialalno-
sci spotki komunalnej, niekorzystnych zmian jej kondycji finansowej, symptomow
kryzysu finansowego i potencjalnej niezdolnosci do kontynuowania przez nig dzia-
falno$ci tym bardziej powinna stanowié przedmiot zainteresowania, analizy i oce-
ny ze strony szerokiego grona interesariuszy (zarzadzajacych, nadzoru, regulatora,
wlasciciela, radnych, mieszkancow i in.). Uzasadnia to takze towarzyszace dziatal-
nosci spotek komunalnych wysokie ryzyko konfliktu interesow i problemu agencji
(Voorn, Van Genugten, Van Thiel, 2017, s. 836) oraz dyskutowany w literaturze
(Krause, Swiatczak, 2021, s. 329) i diagnozowany w praktyce (NIK, 2021, s. 33)
problem zdolnosci jednostek samorzadu terytorialnego do kontroli spotek komu-
nalnych. Skoro cecha formalnej kontroli wigkszosci spotek komunalnych jest jej
ukierunkowanie na wyniki (Krause, Swiatczak, 2021), w tym réwniez finansowe
(Klimek, 2018, s. 168), to celowa analiza w tym zakresie moze sprzyja¢ identyfika-
cji ryzyka kryzysu finansowego.

O ile w literaturze krajowej prezentowane sg rozwazania na temat cech i deter-
minant kondycji finansowej spotek komunalnych (Wojciechowski, 2023; Dolewka,
2022a; Zabski, 2017; Bachor, Grzymata, 2011), o tyle brakuje badan, ktore anty-
cypuja na ich podstawie ryzyko kryzysu finansowego. Badania takie prowadzone
byty w odniesieniu do wegierskich (Lentner, 2020) oraz ukrainskich spotek komu-
nalnych (Yakymova, Kuz, 2019). Ponadto w obszarze naukowego zainteresowania
dziatalnoscia spotek komunalnych postuluje si¢ zasadno$¢ badan poréwnawczych
w zakresie nie tylko ich tworzenia i funkcjonowania, ale réwniez monitorowania
ich wynikow 1 kondycji finansowej (Van Genugten i in., 2023, s. 479). W ten obszar
dyskusji 1 postulatow wpisuja si¢ prezentowane wyniki badan.

W artykule zaprezentowano wyniki badania, ktorego gtownym celem byta
identyfikacja i ocena ryzyka wystapienia kryzysu finansowego spotek komunal-
nych. W dalszej czesci ogdlnie scharakteryzowano specyfike ekonomiczng spotek
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komunalnych, czynniki zagrazajace ich dziatalnosci oraz symptomy ryzyka kry-
zysu finansowego. Kolejno zaprezentowano wyniki badania i wnioski.

SPECYFIKA EKONOMICZNA SPOLKI KOMUNALNEJ

Definiujac spotke komunalng przez pryzmat jej statych cech, mozna stwier-
dzi¢, ze jest to kapitalowa spotka prawa handlowego (z o.0. lub SA), utworzona
przez JST (lub do ktorej JST przystapita). Jej gtldwnym przedmiotem dziatalnosci
jest realizacja zadan publicznych (w sferze uzytecznosci publicznej) przy wyko-
rzystaniu majatku, ktory wniost do niej wilasciciel (samorzad) (Krasucka, 2023,
s. 302). Takie ujecie pozwala zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze u podstaw ekono-
micznej specyfiki spotki komunalnej paradoksalnie lezg uwarunkowania prawne
— podmiotowos$¢ prawna i jej atypowy, hybrydowy charakter (Szczepaniak, http).

Specyfika spotki komunalnej wynika zardwno z celowosci jej tworzenia, przed-
miotu jej dziatalnosci, zakresu autonomii zarzadczej, modelu finansowania, kontro-
li jej dziatalnosci, jak i odpowiedzialno$ci za efekty jej funkcjonowania — zakres
i jako$¢ swiadczonych ustug oraz kondycje finansowa. Niebagatelne znaczenie ma
przy tym fakt, ze spotka komunalna jest przedsigbiorstwem publicznym, na ktore
wladze jednostki samorzadu terytorialnego jako wtasciciel moga, bezposrednio lub
posrednio, wywiera¢ dominujgcy wplyw. W grupie tych czynnikow jako pierwotne
zrodlo istoty spotki komunalnej nalezy traktowacé cel i przedmiot jej dziatalnosci.

Jednostki samorzadu terytorialnego (JST) moga je tworzy¢ w zwiazku z ciagza-
cym na nich obowigzkiem organizowania i prowadzenia gospodarki komunalne;.
Wymagane jest przy tym wydanie zgody organu stanowigcego JST na powotanie
spotki, zawarcie umowy spotki, posiadanie przez spotke wymaganych zezwolen na
prowadzenie dziatalno$ci, wykonywanie przez spotke zadan z zakresu gospodarki
komunalnej (Ustawa o gospodarce komunalnej, art. 2—4, 9). Jako system gospodaro-
wania i zarzadzania urzadzeniami infrastruktury technicznej i spolecznej wspdlnoty
(Wojciechowski, 2023, s. 28) gospodarke komunalng wyrdznia dziatalno$¢ zorien-
towana na biezace i nieprzerwane zaspokajanie zbiorowych potrzeb spolecznosci
lokalnych, na $wiadczenie powszechnie dostepnych ustug uzytecznosci publicznej
(Ustawa o gospodarce komunalnej, art. 1). Jej zakres jest zréznicowany przedmio-
towo i determinowany gtdwnie ustawowym katalogiem samorzadowych zadan wia-
snych, z zakresu infrastruktury spotecznej (np. ochrona zdrowia, o$wiata i wycho-
wanie, edukacja, kultura) i infrastruktury technicznej (np. o charakterze sieciowym).
Obowigzek realizacji zadan w tym zakresie postrzega si¢ jako przejaw interwencji
wiadz publicznych (samorzadowych) w te obszary rynku lokalnego, w ktorych wy-
stepuje nierowny dostep do waznych spotecznie dobr i ustug. W efekcie rynki ustug
uzytecznosci publicznej czesto maja cechy monopolu naturalnego ub monopolu
organizacji ushug uzytecznosci publicznej przez JST (Albin, 2023, s. 26). Przeciw-
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dzialajac negatywnym skutkom braku konkurencji, produkcja i §wiadczenie takich
ustug odbywaja sie w silnym otoczeniu regulacyjnym. Regulacje te dotycza m.in. za-
pewnienia wysokiego standardu i cigglosci Swiadczenia ushug uzytecznosci publicz-
nej oraz ksztaltowania cen (opfat, taryf) za te ushugi, przy ograniczonej mozliwosci
prowadzenia dziatalnosci poza sfera uzytecznos$ci publicznej (dzialalnosci komer-
cyjnej). Ich pochodng sa szeroko opisywane w literaturze cechy dziatalnosci spotek
komunalnych w sferze uzyteczno$ci publicznej (Bachor, Grzymata, 2011; Byjoch,
Klimek, 2015; Wojciechowski, 2023). Z uwagi na przedmiot prezentowanych roz-
wazan warto odnies¢ si¢ do wybranych aspektow, ktore determinujac zasoby spotki
komunalnej, wptywaja na jej wyniki (Voorn, Van Genugten, Van Thiel, 2020, s. 204).
Spotki dysponuja specyficznym majatkiem o znacznej wartosci, zdominujacym
udziatem aktywow trwatych. Jest on pochodng przedmiotu dziatalnosci (branzy),
powszechnosci zaspokojenia potrzeb spotecznych i wymaganego standardu swiad-
czonych ustug. Powstaje w wyniku realizowanych przez spotke inwestycji, ktorych
zasadnicze kierunki wyznacza JST (wlasciciel) w ramach swojej polityki rozwoju.
W konsekwencji wysoka kapitatochtonno$¢ majatku przektada si¢ na koniecznos¢
sfinansowania inwestycji. To spotka komunalna, posiadajac osobowos$¢ prawnag
i autonomi¢ prowadzenia wlasnej gospodarki finansowej, boryka si¢ z problemem
zgromadzenia kapitatu inwestycyjnego. Moze korzysta¢ z kapitatu wypracowanego
(samofinansowanie) i/lub pozyskanego z zewnatrz (np. od wiasciciela, inwestora,
wierzyciela). Warto$¢ inwestycji oraz dtugoterminowa zdolnos¢ spotki do samofi-
nansowania determinujg zakres i rodzaj koniecznego finansowania zewngtrznego
(np. wlasne/obce, zwrotne/bezzwrotne, odplatne/nieodptatne). Praktyka funkcjono-
wania spotek komunalnych pokazuje, Ze realizowane przez nie inwestycje czesto
finansowane sg w znaczacym stopniu diugiem (Babczuk, 2015; Wojciechowski,
2023). W literaturze zwraca si¢ uwage, ze z perspektywy wiasciciela spotki (JST)
jest to rozwigzanie korzystne, gdyz zadluzenie to nie podlega limitom wynikajacym
z indywidualnego wskaznika zadtuzenia JST (Ustawa o finansach publicznych, art.
243). Na tym tle toczy si¢ jednak dyskusja na temat przyczyn i form ,,wypychania”
dhugu przez JST ze swojego budzetu do spotki komunalnej (Poniatowicz, 2011;
Babczuk, 2012; Jankiewicz, 2014; Jastrzebska, 2017), z uwagi na to, ze jej nadmier-
ne zadtuzenie moze uniemozliwi¢ realizacj¢ zadan, dla ktorych zostata powotana.
Specyfika majatku, skala naktadow inwestycyjnych, jak i sposob finansowania
dziatalnosci spotki komunalnej sg istotnymi czynnikami, ktore warunkujg koszty
jej dziatalno$ci. Sktadaja si¢ na nie m.in.: amortyzacja, podatek od nieruchomosci,
podatek od §rodkéw transportu, wynagrodzenia, zuzycie materiatow i energii, ustu-
gi obce, optaty za korzystanie ze srodowiska, odsetki od dtugu i in. Najczgsciej, ze
wzgledu na koniecznos¢ utrzymania zdolno$ci produkeyjnej oraz gotowos¢ swiad-
czenia ustug materialnych, dominujacy element struktury kosztow stanowia koszty
state (bedace pochodna majatku, np. amortyzacja, podatek od nieruchomosci). Po-
ziom kosztéw determinujg rowniez uwarunkowania prawne (dotyczace np. wyso-
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kosci podatkow lokalnych, optat, minimalnego wynagrodzenia) i rynkowe (inflacja,
stopy procentowe, ceny materiatldw, energii, ustug obcych).

Obok wartosci i struktury kosztow strategiczng role w ksztalttowaniu wynikow
spotki komunalnej odgrywa mechanizm ksztaltowania cen (taryf, optat) determi-
nujacy poziom osigganych przychodow. Ogdélnym uprawnieniem do decydowania
o wysokosci (Iub o sposobie ustalania) cen i optat za ustugi komunalne o charak-
terze uzytecznos$ci publicznej oraz za korzystanie z obiektéw i urzadzen uzytecz-
nosci publicznej dysponuje organ stanowigcy JST. Moze on jednak powierzy¢ to
prawo organowi wykonawczemu JST (Ustawa o gospodarce komunalnej, art. 4).
W szczegolnych przypadkach (branzach) o wysokosci taryf decyduja wyspecja-
lizowane centralne organy regulacyjne (np. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki,
dyrektor regionalnego zarzadu gospodarki wodnej Panstwowego Gospodarstwa
Wodnego Wody Polskie). Praktykowane sg rowniez rozwigzania mieszane, np.
doptata z budzetu JST do taryfy. Niezaleznie od stosowanych w tym zakresie
rozwigzan pozadane jest, aby mechanizm regulacyjny rownowazyt interesy stron
— chronit odbiorcéw przed nieuzasadnionym wzrostem cen (taryf, optat), a spotce
komunalnej umozliwiat uzyskanie przychodéow niezbednych nie tylko do pokry-
cia uzasadnionych kosztéw i realizacji planowanych inwestycji, ale réwniez do
osiggniecia marzy zysku. Zysk, nie bedac celem samym w sobie, jest dla spotki
niezbedny. Trudne warunki dzialania w ostatnich latach potwierdzity, ze stanowi
on swoisty bufor na niedoszacowane koszty w kolejnych latach obowigzywania
taryfy (Bialek i in., 2021, s. 154), stabilizuje funkcjonowanie spétek i umozliwia
ich rozwo;.

Konfiguracja wlasnosci samorzadowej, przedmiotu i zasad prowadzenia
dziatalnosci oraz formy organizacyjno-prawnej tworzy przestrzen, w obrgbie
ktorej pomiedzy JST a spotka komunalng wystepuja silne powigzania i $cieraja
si¢ rézne interesy: spoleczne, ekonomiczne i polityczne. W efekcie cele wladzy
lokalnej, producentow ustug publicznych i ustugobiorcow nierzadko bywaja roz-
biezne (Roszkowska, 2019, s. 55). To w zasadniczym stopniu ksztattuje specyfike
dzialalno$ci prowadzonej przez spotke komunalng oraz determinuje jej kondycje
finansowa.

ZRODLA 1 SYMPTOMY RYZYKA KRYZYSU FINANSOWEGO

Z uwagi na specyfike ekonomiczng sp6tki komunalnej utrzymanie jej w do-
brej kondycji (sytuacji) finansowej uznaje si¢ za jedno z podstawowych zadan
organow spotki (Dolewka, 2022b, s. 6). Kondycja finansowa przedsi¢gbiorstwa ro-
zumiana jest jako jego stan finansowy w okre§lonym momencie, charakteryzowa-
ny przez osiggni¢te wyniki i dysponowane zasoby (Bednarski, Wasniewski, 1996,
s. 315). W ujeciu retrospektywnym jest ona rezultatem przesztych zdarzen i decy-
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zji gospodarczych wynikajacych z przyjetych celow, metod i warunkow ich reali-
zacji (Sieminska, 2002, s. 31). Z punktu widzenia interesariuszy przedsigbiorstwa
kondycja finansowa determinuje jego wiarygodnos¢. Stad tez w ujeciu prospek-
tywnym kondycja finansowa oznacza potencjalng zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do
rozwigzywania swoich biezacych i strategicznych problemow, ktora determinuje
elastyczno$¢ w obliczu zmieniajacych si¢ warunkéw otoczenia, zdolno$¢ do kon-
tynuowania dzialalno$ci oraz perspektywy rozwoju (Pomykalska, Pomykalski,
2017, s. 17).

Wspotczesnie otoczenie kazdego przedsigbiorstwa ulega szybkim zmianom
iprzeobrazeniom. Powoduje to wzrost ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej. W literaturze przedmiotu ryzyko towarzyszace dziatalno$ci przedsiebiorstw
jest prezentowane w podziale na egzogeniczne (np. makro-, mezoekonomiczne)
1 endogeniczne (np. strategiczne, operacyjne, finansowe), dalsze i blizsze, nie-
zalezne 1 zalezne od przedsigbiorstwa. Kazde z nich posrednio lub bezposred-
nio moze determinowa¢ kondycje finansowa przedsiebiorstwa i jego zdolnos¢ do
kontynuowania dziatalnos$ci. W przypadku spotek komunalnych (jako kapitato-
wych) przepisy wymagaja, aby zrodla ryzyka i opis zagrozen zarzad spotki wy-
kazywat w sprawozdaniu z dziatalnos$ci jednostki (Ustawa o rachunkowosci, art.
49. ust. 2). Nie normujg jednak zakresu, szczegétowosci ani formy prezentowania
tych informacji. Wykaz zdarzen i okolicznosci, ktore mogg zagraza¢ kondycji fi-
nansowej przedsiebiorstwa, standardowo prezentowany jest jako katalog otwarty.
Dzieli si¢ je na finansowe (np. straty operacyjne, niekorzystne wielko$ci kluczo-
wych wskaznikow finansowych, brak zdolnosci do terminowego regulowania zo-
bowigzan), operacyjne (np. utrata kluczowego personelu, niepowodzenie rozsze-
rzenia lub dywersyfikacji dziatalno$ci, niedobory waznych surowcow) i pozostate
(np. nieprzestrzeganie wymogow kapitatowych, ptynnosci, wyptacalnosci, nega-
tywne zmiany w regulacjach). Dodatkowo w sytuacjach szczegolnych (kryzysu
spotecznego czy ekonomicznego), obok zdarzen operacyjnych i regulacyjnych,
uwzglednia si¢ okolicznosci zarzadzania ptynnoscia finansowg (Krajowy Stan-
dard Rachunkowosci, pkt 4.8—4.11).

Rozpoznanie sytuacji kryzysowej wymaga dostrzezenia jej symptomow. Do
powszechnie stosowanych metod diagnozowania i oceny kondycji finansowej
przedsigbiorstwa nalezy wskaznikowa analiza finansowa (Gabrusewicz, 2019,
s. 224; Kotosowska i in., 2018, s. 74). Stanowi ona najszerzej stosowane narze¢-
dzie analizy strukturalnej, czasowej i przestrzennej (Jerzemowska, 2006, s. 117).
Analiza wskaznikowa dokonana na wigkszej grupie przedsiebiorstw komunal-
nych moze postuzy¢ organom JST do formowania decyzji restrukturyzacyjnych
w poszczegolnych branzach ustug publicznych (Bachor, Grzymata, 2011, s. 209).
Wskazniki, ktérych warto$ci negatywnie odbiegaja od pozadanego (akceptowa-
nego) poziomu, traktuje si¢ jako sygnal ostrzegawczy, przejaw pogarszajacej sie
kondycji finansowej i ryzyka kryzysu finansowego. System wczesnego ostrze-
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gania tworza najczesciej wskazniki charakteryzujace wyniki przedsiebiorstwa
w kluczowych obszarach: ptynnos$ci finansowej, zasilenia finansowego i rentow-
nosci (Szmitka, 2017, s. 159).

Najwazniejszg determinantg zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci
i priorytetowym kierunkiem diagnozy kondycji finansowej przedsigbiorstwa
jest jego ptynno$¢ finansowa. Wynika to wprost z ustawowej przestanki utraty
tej zdolnosci. Jest nig niewyptacalno$¢ rozumiana jako utrata zdolnos¢ dtuznika
do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych, przy opdznie-
niu przekraczajacym trzy miesigce (Ustawa prawo upadtosciowe, art. 10—11).
Ocena ptynno$ci wymaga zastosowania wskaznika w najbardziej rygorystycz-
nej postaci — ptynnosci natychmiastowej (gotowkowej). W tym podejs$ciu mie-
rzy 1 ocenia si¢ zdolnos¢ do regulowania zobowigzan w trybie natychmiasto-
wym — za pomocg aktywow, ktore nie sg juz zwigzane w procesie operacyjnym
—majg posta¢ gotowki oraz jej ekwiwalentow. Dysponowanie takg transakcyjng
rezerwg plynnosci (Mirota, Nehrebecka, 2018) nie wymaga uptynniania (likwi-
dowania) pozostatych aktywow 1 istotnego zmniejszenia zakresu prowadzonej
dziatalnos$ci operacyjne;j.

W celu zapewnienia ciagglosci dziatania i rozwoju przedsigbiorstwa angazu-
ja w swoja dziatalnos¢ kapitat. Wskazniki wspomagania finansowego pozwala-
ja na analize jego struktury i ocen¢ niezaleznosci finansowej przedsigbiorstwa.
Wysoki udziat kapitatow wtasnych w finansowaniu majatku sugeruje silne pod-
stawy finansowe przedsigbiorstwa, sprzyja utrzymaniu rownowagi finansowej
1 ogranicza ryzyko finansowe. Z uwagi na to w analizie struktury kapitatowej
spotek komunalnych czesto stosowany jest wskaznik udzialu kapitatow wia-
snych w kapitale ogétem. Wyraza on zdolno$¢ do samofinansowania przedsig-
biorstwa i niezaleznos¢ od finansowania obcego.

Efekty prowadzonej dziatalnos$ci bezposrednio odzwierciedla warto§¢ wy-
pracowanego przez przedsiebiorstwo wyniku finansowego (zysk/strata). Istot-
nym aspektem w ocenie rentownosci jest zdolnos¢ aktywow przedsigbiorstwa
do generowania zysku na dziatalno$ci operacyjnej. Jest on uwazany za wynik
finansowy dokonan przedsigbiorstwa w obszarze branzowo determinowanej
specyfiki podstawowej dziatalno$ci operacyjnej. Wynik ten stanowi syntetyczne
kryterium oceny efektywnosci tej dziatalnosci (Hendriksen, Van Breda, 2002,
s. 337-340). W ujeciu relatywnym wynik na dziatalnosci operacyjnej odniesio-
ny na jednostke zrédet finansowania, ktore zostaly zaangazowane w majatek
przedsigbiorstwa, okresla efektywno$¢ gospodarowania majatkiem niezaleznie
od struktury finansowej. Pozadane jest, aby wskaznik przyjmowat warto$¢ do-
datnig i rosngca. Balansowanie na granicy rentownosci, jej utrata oraz utrwala-
jacy si¢ w czasie jej brak stanowia obcigzenie kondycji finansowej. Wynikajace
z tego ryzyko jest tym bardziej powazne, gdy brak rentownosci identyfikowany
jest w obrebie podstawowej dziatalno$ci operacyjnej.
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METODYKA BADANIA

Celem badania byta identyfikacja i ocena ryzyka wystapienia kryzysu finansowe-
go spotek komunalnych wojewodztwa opolskiego. Zakres podmiotowy badania obej-
mowat spotki (N=51) odpowiedzialne za zaspokojenie potrzeb komunalnych w sferze
uzytecznosci publicznej z zakresu infrastruktury technicznej: zaopatrzenia w energie
i ciepto (branza 35 — 15,69%), zaopatrzenia w wode (branza 36 — 35,29%), odprowa-
dzania i oczyszczania Sciekow (branza 37 — 21,57%), zagospodarowania odpadow
(branza 38 — 15,69%) oraz transportu zbiorowego (branza 49 — 11,76%). Przynalez-
nos¢ do branzy ustalono w oparciu o kod PKD dla gtéwnej dziatalnosci, ktéra ma
najwigkszy udzial w przychodach ze sprzedazy towardéw lub ze swiadczenia ushug.

Na potrzeby realizacji celu badan sformutowano nastgpujace pytania badaw-
cze: 1) Jak ksztattowaly si¢ wyniki finansowe spotek komunalnych?, 2) Czy osia-
gane wyniki generuja ryzyko wystapienia kryzysu finansowego i na jakim pozio-
mie?, 3) Czy ryzyko to zmieniato si¢ w czasie?, 4) Czy branza réznicuje istotnie
poziom tego ryzyka? Badanie przeprowadzono w oparciu o sprawozdawcze dane
finansowe oraz sprawozdania zarzadu z dziatalnosci spotek za kolejne lata z okresu
2019-2022. Jako metody badawcze zastosowano analiz¢ dokumentow, jakoSciowa
analize czynnikow ryzyka, wskaznikowa analize¢ finansowsg, opisowe testy staty-
styczne oraz analize wariancji. Tlo prezentowanych wynikéw stanowi opis czyn-
nikow, ktore zarzadzajacy uznali za niekorzystne i zagrazajace dziatalnosci i kon-
dycji finansowej spolek. Zidentyfikowano je w oparciu o informacje przedstawione
w sprawozdaniach z dziatalnosci (39 spotek, N=51) i sklasyfikowano w szesciu
grupach: A — operacyjne, B — finansowe, C — makroekonomiczne, D — klimatyczne,
E —regulacyjne, F — pozostate.

Z uwagi na porownawczy charakter w zakresie identyfikacji ryzyka wystapie-
nia kryzysu finansowego badanie oparto o zmodyfikowang metodyke oceny spot-
ek wegierskich (Lentner, 2020). Ze wzgledu na walory diagnostyczne jako wskaz-
niki charakteryzujace wyniki finansowe spotek przyjeto: wskaznik gotowkowej
ptynnosci finansowej (Cash Ratio, CR), wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w fi-
nansowaniu aktywow (Equity Ratio, ER) oraz wskaznik rentowno$ci operacyjnej
aktywow (Operating Return on Assets, OROA). Warunki kategoryzacji wynikow
finansowych spotek oraz identyfikacji na ich podstawie ryzyka wystapienia kry-
zysu finansowego zestawiono w tabeli 1. Warto$ci kazdego wskaznika poddano
normalizacji wedlug skali od -5 do 5. Suma skategoryzowanych wynikéw wyzna-
czyla ogdlny poziom ryzyka kryzysu finansowego (Zotal Risk Score, TRS). Na
jego podstawie przyporzadkowano spotki do jednej z czterech kategorii ryzyka.
Do rozstrzygnigcia o istnieniu istotnych réznic w poziomie ryzyka wykorzystano
jednoczynnikowg analiz¢ wariancji ANOVA. Wymagane do jej zastosowania za-
lozenia (rozktad normalny, jednorodnos$¢ wariancji) zostaty zweryfikowane i spet-
nione w kazdym roku i w obrgbie kazdej branzy.
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Tabela 1. Kryteria kategoryzacji wynikow finansowych i klas ryzyka

Wskaznik Budowa Normalizacja
inwestycje krotkoterminowe CR<0,1; (-1,-5)
CR : B L1 (-1
zobowigzania biezace CR>=0,1; (1,5)
kapitat (fundusz) wiasn <=50- (-1 -
ER (w %) pitat ( ) y ER<=50; (-1,-5)
aktywa ogolem ER>50; (1,5)
wynik z dziatalnos$ci operacyjnej <0 (-1 -
OROA (w %) y. peracyjnej OROA<O0; (-1,-5)
$rednioroczny stan aktywow ogotem OROA>0; (1,5)
TRS Kategoria ryzyka Klasa ryzyka
-15-0 Bardzo wysokie ryzyko 1
1-5 Wysokie ryzyko 2
6-10 Srednie ryzyko 3
11-15 Niskie ryzyko 4

Zrodto: opracowanie wlasne.

WYNIKI I WNIOSKI

Specyfika dziatalnosci 1 warunki funkcjonowania badanych spotek byty zro-
dtem zagrozen, ktore w badaniu podzielono na nastepujace grupy: A — operacyj-
ne, B — finansowe, C — makroekonomiczne (niekorzystna sytuacja gospodarcza
i geopolityczna — COVID-19 oraz agresja Rosji na Ukraing, inflacja, poziom stop
procentowych, kurs walutowy), D — klimatyczne (niekorzystne zmiany warun-
kéw atmosferycznych: srednie temperatury, intensywno$¢ i suma opadow atmos-
ferycznych, poziom wadd), E — regulacyjne (zmiany prawa lokalnego, krajowe-
go, unijnego w zakresie przedmiotu prowadzonej dziatalnosci, opodatkowania,
ochrony srodowiska, polityki klimatycznej UE), F — pozostate (np. reputacji, ko-
rupcji). Z danych zaprezentowanych na rysunku 1 wynika, ze w kazdej branzy
okoto 2/3 sygnalizowanych zagrozen nalezy do grup A i B.

W grupie A ujeto takie czynniki, ktore wynikaja ze specyfiki przedmiotu dzia-
falnos$ci spotki i jego zakresu. Niezaleznie od branzy kluczowymi zagrozeniami
byly: uzaleznienie od gléwnych dostawcow, przerwanie tancucha dostaw, ogra-
niczona podaz i zmiany warunkéw dostepu do miatu weglowego, gazu, energii,
paliwa, czeSci zamiennych. Z uwagi na obowiazek ciggtego swiadczenia ustug
wazna byta zawodnos¢ (awarie) systemow informatycznych, sieci, urzadzen, ta-
boru autobusowego. Czynnik ten mial znaczenie z uwagi na dominujacy udziat
w aktywach spotek majatku trwatego, ktory cechuje si¢ szerokim zakresem eks-
ploatacji i nierzadko wysokim stopniem zuzycia. Zarzadzajacy spotkami, zwtasz-
cza w branzy 49 (transport), wskazywali rowniez, ze do opdznien w realizacji
zadan moze prowadzi¢ trudny do wyeliminowania niedobor pracownikow.
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Rysunek 1. Struktura zagrozen kondycji finansowej wedlug branz za okres 2019-2022

Zrodto: opracowanie wlasne.

Czynniki finansowe najczesciej mialy charakter rynkowych i1 bezposrednio
determinujacych osiagane przychody (B1) i ponoszone koszty (B2), poziom cen/
taryf/rekompensat (B3), ptynnos¢ finansowg (B4) oraz zdolnos$¢ do finansowania
inwestycji odtworzeniowych, modernizacyjnych i dalszego rozwoju (B5). Po-
wszechnie sygnalizowanym zagrozeniem dla kondycji finansowej spotek byt nie-
dostatek przychodéw i niedoszacowanie kosztow. Od kilku lat spotki, rozwijajac
infrastrukture i zasieg $wiadczonych ustug, borykaja sie ze spadkiem wielkos$ci
produkcji i sprzedazy, liczby $wiadczonych ushug (B1, 21%). Jako przyczyny ta-
kiej sytuacji wskazywaty: spadek popytu, starzenie i ubozenie spoteczenstwa, de-
populacje, malg dywersyfikacje odbiorcow, utrate kluczowych odbiorcow, zmiany
wzorcoOw konsumpcji, oszczedne gospodarowanie zasobami finansowymi, ter-
momodernizacj¢, zmniejszenie siatki potagczen autobusowych, sezonowy spadek
liczby pasazerow, lokalny zasieg dzialania. W zakresie kosztow biezacej dziatal-
nosci (B2, 27%) zarzadzajacy jako obciazenie generowanych wynikow wskazy-
wali rodzaj, wartos¢ 1 strukture kosztow oraz biorgc pod uwage przedmiot i sfere
dziatalnosci, ograniczone mozliwos$ci zarzadzania nimi. Gtowne rodzaje kosztow
to: amortyzacja, wynagrodzenia, materialy, surowce, paliwa, ustugi obce, podatek
od nieruchomosci, optaty za korzystanie ze srodowiska, ceny uprawnien do emisji
CO,. Tymczasem taryfy optat (ceny) za ustugi Swiadczone przez badane spotki
majg charakter administracyjnych (B3, 19%). Wadliwe dziatanie mechanizmu re-
gulacyjnego (zwlaszcza w latach 2021-2022) przejawiato si¢ m.in. kwestionowa-
niem kosztow uzasadnionych przyjetych przez spotki do kalkulacji cen, odmowa
lub dtugim procedowaniem wnioskow o skrocenie okresu obowigzywania i zmia-
ne taryfy, zamrozeniem cen. Fakt niedoszacowania ceny (zwlaszcza w branzach
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361 37) rodzit obawy o utrzymanie zdolnos$ci do terminowego regulowania zobo-
wigzan (B4, 21%). W spotkach transportowych (branza 49) zasob pienigdza trans-
akcyjnego determinowala rowniez warto$¢ (w opinii zarzadu niedostateczna) do-
plat/rekompensat z tytutu utraconych wptywow. Z kolei w spotkach dziatajacych
w branzach 35 (cieplto) i 38 (odpady) dodatkowo za niekorzystny uznano wzrost
nieterminowo regulowanych naleznosci. Te okolicznosci z jednej strony wymaga-
ly dokapitalizowania spotki (dtug, wlasciciel) na zabezpieczenie ptynnosci, z dru-
giej — ograniczyly zdolnos$¢ samofinansowania i dostgp do zewngtrznego kapitatu
inwestycyjnego (BS, 12%). Dodatkowo przy zawieszeniu wyplaty srodkow z bu-
dzetu i programéw UE jako negatywne konsekwencje takiej sytuacji powszechnie
wskazywano konieczno$¢ wstrzymania lub zmniejszenia zakresu planowanych
inwestycji oraz remontow. Zarzadzajacy uznali, ze to zagraza zdolno$ci spotek do
rozwijania dzialalnos$ci szczegolnie przy uwzglednieniu wymogow i kierunkow
wyznaczonych celami zrownowazonego rozwoju.

Przy specyficznych czynnikach determinujacych funkcjonowanie spétek ko-
munalnych w latach 2019-2022 ich wyniki finansowe byly zr6znicowane zar6wno
w analizowanych obszarach, jak i w czasie. W kolejnych latach wskaznik ptynno-
$ci natychmiastowej dla blisko 86% spotek ksztattowat si¢ na poziomie wigkszym
od teoretycznego minimum (CR=0,1). Odsetek spotek z niedostatecznym stanem
gotowki transakcyjnej wzgledem zobowigzan biezacych zmniejszat si¢ w latach
2019-2021 (z 15,7%, przez 11,8% do 9,8%) natomiast w 2022 r. odnotowano jego
wzrost do 17,6%. Jedynie dla dwoch spotek (1/branza 36, 1/branza 38) niekorzystna
warto$¢ wskaznika utrzymywata si¢ w catym okresie. Finansowanie dziatalnosci
w glownej mierze kapitatem wlasnym (ER>50%) uwaza si¢ za zjawisko bezpiecz-
ne, ale konserwatywne. W latach 2019-2020 takg warto$¢ wskaznik ER przyjmo-
wat w przypadku 70,6% spotek, a w kolejnych dwoch odpowiednio 60,8% 1 64,7%
spotek. W catym okresie w przypadku blisko 22% spotek (w tym 4/branza 36, 2/
branza 37, 3/branza 38, 2/branza 49) wartos¢ kapitalow wiasnych stanowita mniej
niz 50% warto$ci aktywow ogdtem. W badaniu ustalono, ze odsetek spotek ren-
townych na poziomie operacyjnym (OROA>0) zwigkszat si¢ w latach 20192021
(z 72,55% przez 76,5% do 78,4%), natomiast w 2022 r. liczba rentownych spotek
zmniejszyta si¢, a mianowicie stanowity one 62,7% badanej proby. W calym okresie
trzy spolki (2/branza 36, 1/branza 38) byty trwale nierentowne.

Wskazniki, ktorych warto$ci negatywnie odbiegaly od pozadanego (akcep-
towanego) poziomu, uznano za sygnat ostrzegawczy, przejaw pogarszajacej si¢
kondycji finansowej i ryzyka wystapienia kryzysu finansowego. Rozktad klas
(kategorii) tego ryzyka zaprezentowano w tabeli 2. W odniesieniu do wszystkich
spotek (N=51) udziat spotek z 1 klasy (bardzo wysokiego) ryzyka zmienial si¢ na
przestrzeni lat od 23,53% w 2019 r., przez 13,73% w 2020 r., 19,61% w 2021 r.
W 2022 r. ich odsetek byl najwyzszy i wyniost 29,41%. W niektorych spotkach
mialo miejsce utrwalanie si¢ ryzyka na bardzo wysokim poziomie.
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W calym okresie do klasy 1 zaliczato si¢ pig¢ spotek (2/branza 36, 2/branza 38,
1/branza 49). Dominujgcg czgs¢ proby stanowity spotki zakwalifikowane do klasy
2 —wysokiego ryzyka. Stanowily one od 43,14% w 2019 . przez 49,02% w 2020 1.
do 50,98% w 2021 r. W 2022 r. ich odsetek zmniejszyt si¢ do 39,22%. Trwale tym
poziomem ryzyka obcigzonych byto pi¢¢ spotek (2/branza 35, 2/branza 36, 1/branza
37). Najmniej liczng grupe stanowity spotki zaliczone do 3 14 klasy ryzyka (Srednie
i niskie ryzyko). Akceptowalny ($redni) poziom ryzyka (klasa 3) cechowat 29,41%
w2019 1., 33,33% w 2020 1., 23,53% w 2021 1. 1 37,45% w 2022 r. T¢ klase ryzyka
w calym okresie utrzymato sze$¢ spotek (1/branza 36, 3/branza 37, 1/branza 38,
1/branza 49). Niskie ryzyko towarzyszyto dziatalnosci dwoch spotek dziatajacych
w branzy 37. Analiza wykazata, ze przynalezno$¢ do klas ryzyka byta zréznicowana
i zmienna w kolejnych latach. Jednak blisko 2/3 spotek bylo trwale obarczone wy-
sokim i bardzo wysokim ryzykiem kryzysu finansowego.

Do rozstrzygnigcia o istnieniu statystycznie istotnych réznic w poziomie ryzy-
ka (TRS) postuzono si¢ jednoczynnikowa analizg wariancji. Test Levene’a potwier-
dzit wymog jednorodnosci wariancji (p>0,05). Test ANOVA umozliwit weryfikacje
hipotezy zerowej o braku statystycznie istotnych réznic w poziomie ryzyka (TRS).
Analiza w czasie potwierdzila to zatozenie dla kazdego roku (p>0,05). Odzwiercie-
dlaja to takze przedstawione na rysunku 2 §rednie TRS i przedziaty ufnosci (95%).
W catym okresie spotki cechowalo wysokie ryzyko (wartosci z przedziatu od 1 do
5). Srednia warto$¢ TRS byta najwyzsza na koniec 2020 r., a w latach 2021-2022
malata. Ta niekorzystna zmiana przypadata na funkcjonowanie spotek w trakcie
specyficznych kryzysow zewnetrznych (m.in. COVID-19, niedostatek surowcow,
rosngce koszty energii i paliwa, inflacja).
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Rysunek 2. Wykres Srednich TRS w latach 2019-2022

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wstepna migdzybranzowa analiza ryzyka zostala oparta o ukazang na rysunku
3 $rednig roczng warto$¢ TRS. Wynika z niej, ze tylko dla spotek z branzy 37 (Scie-
ki) srednia TRS byta najwyzsza (klasa 3, $rednie ryzyko). Pozostate spotki §rednia
warto$¢ TRS uplasowata w kategorii wysokiego ryzyka (klasa 2). Najnizsza wartos¢
TRS charakteryzowata spotki cieptownicze (branza 35). Na zblizonym poziomie
ksztaltowala si¢ srednia TRS dla spotek w branzach 38 (odpady) i 36 (woda). Na ich
tle nieco wyzsza wartos$¢ osiagat wskaznik dla spotek transportowych (branza 49).

6,5682

&
= 3.5417
3 2,9028

1,9688

Pionowe stupki oznaczaja 0,95 przedziaty ufnosci
Rysunek 3. Wykres Srednich TRS wedlug branz za okres 2019-2022

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ocena migdzybranzowa s$rednich TRS, poszerzona o wyniki testu ANOVA,
wykazata, ze w latach 2019-2020 oraz w 2022 r. spotki nie roznity sig istotnie $red-
nim poziomem ryzyka. Potwierdzily to wartosci statystyki testowej p>0,05. Staty-
stycznie istotne zréznicowanie miedzybranzowe TRS wystapito jedynie w 2021 r.
(p<0,05). Test wielokrotnych porownan (post-hoc) — test rozsadnej istotnej rézni-
cy (RIR) Tukeya — wskazal, ze istotnie roznice poziomu ryzyka wystapity mi¢gdzy
branza 37 (Scieki) oraz branzami: 35 (energia i ciepto), 36 (woda), 38 (odpady).
W 2021 r. $rednie TRS dla tych trzech branz byty znacznie nizsze, co sugeruje wyz-
sze ryzyko wystapienia kryzysu finansowego. W oparciu o $rednie i analiz¢ prze-
dziatow ufnosci w 2021 r. ustalono dwie grupy jednorodnych pod wzgledem ryzyka
branz. Jedna tworzyly branze: 35, 38, 36 149, a do drugiej nalezaly branze: 371 49.

PODSUMOWANIE

Wyniki ustalone dla spotek komunalnych wojewodztwa opolskiego wyka-
zaty, iz dziataly one w warunkach wysokiego ryzyka wystapienia kryzysu fi-
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nansowego. Jego powodem byta staba kondycja finansowa. Odnotowany wzrost
odsetka spotek nierentownych, spotek z rosnagcym niedostatkiem gotdwki trans-
akcyjnej przy niskim zaangazowaniu kapitatow wtasnych nalezy traktowac jako
wynik zwiekszajacy to ryzyko, zwtaszcza w latach 2021-2022. Wyniki wskazuja
rowniez réznice w skali ryzyka ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalno$ci.
Wysokie ryzyko (klasa 2) cechowato spotki: cieptownicze, zagospodarowania od-
padow, wodociggowe i transportowe. Sredni poziom ryzyka (klasa 3) charaktery-
zowal spotki zajmujace si¢ odprowadzaniem $ciekow. Jednak w ogolnym ujgciu
poziom ryzyka (z wyjatkiem 2021 r.) nie byt istotnie zréznicowany. Mozna zatem
uznaé, ze ogolne warunki funkcjonowania badanych spotek komunalnych byty
poréwnywalne. Ponadto ustalone w badaniu czynniki zagrazajace kondyc;ji finan-
sowej uzasadniaja poglad, iz za bezposrednie przyczyny wysokiego ryzyka wy-
stgpienia kryzysu finansowego mozna uzna¢ niedostateczne przychody i wysokie
koszty operacyjne oraz mechanizm ksztattowania cen.

Odnoszac wyniki do innych badan, podobnie staba sytuacje finansowg zi-
dentyfikowano dla spotek komunalnych wojewodztwa dolnoslaskiego (Zabski,
2017), spotek z Kijowa (Bogatska i in., 2023). Wyniki badan dla krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej (Yakymova, Kuz, 2019) wskazuja, ze w szczegdlnie zlej
kondycji finansowej sa spotki wodociagowe i energetyczne. Autorzy tych badan
sugeruja przy tym, ze kondycja finansowa i ryzyko nie zaleza od regionu, ale od
charakteru i celu dziatalno$ci spotki. W ujeciu przestrzennym poglad ten wydaje
si¢ jednak dyskusyjny, jesli odnies¢ si¢ do ustalonych réznic w warunkach i zasa-
dach dziatania spotek komunalnych w grupach panstw (Van Genugten i in., 2023).
Przyktadowo kondycja finansowa, jak i ryzyko wegierskich spotek komunalnych
(Lentner, 2020) ksztaltowaty si¢ korzystniej niz spotek wojewodztwa opolskiego,
a najwyzsze ryzyko zidentyfikowano dla spotek transportowych.

Konkludujac, powierzenie spétkom komunalnym realizacji zadan uzytecz-
nos$ci publicznej nie zwalnia JST z odpowiedzialnosci za ich §wiadczenie. Za-
tem konsekwencje ocenianego ryzyka mogg wywierac istotne skutki w sferze
majatku JST oraz w zakresie i jakos$ci ustug publicznych oferowanych lokalnym
spoleczno$ciom. Z uwagi na to, ze spotki komunalne maja charakter ,,misyjny”
kluczowa jest ich zdolno$¢ do kontynuowania dziatalnosci niezaleznie od osia-
ganych wynikow. Stad tez przy stabej kondycji finansowej i wysokim ryzyku
wystapienia kryzysu finansowego zasadne wydaje si¢ monitorowanie kluczo-
wych zrodet tego ryzyka. W ich konteks$cie eksploracji naukowej warto poddac
rowniez charakter celow (nie tylko finansowych) formutowanych przez wtasci-
ciela (samorzad) wobec ,,swoich” spotek, zasady rozliczalnosci z ich realizacji
oraz przejrzystos¢ i instrumentarium systemu wsparcia dla spotek komunalnych
zagrozonych kryzysem finansowym i utrata zdolnosci do kontynuowania dzia-
falnosci.
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