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Wstep

Modele biznesowe staty si¢ w ostatnich latach rozwigzaniem, ktorego zastosowanie
moze stanowi¢ istotny element usprawniania proces6w zarzadzania firma i osiggania
przewagi konkurencyjnej. Gtéwnym problemem badawczym jest pytanie o to, czy
firmy w ramach jednej branzy tak samo wykorzystuja zasoby i stosuja jeden model
biznesowy, czy tez moze wystepuje wewnatrzbranzowe zréznicowanie co do metod
wykorzystania zasobéw i modelu biznesowego.

Celem niniejszego artykutu jest analiza znaczenia i roli wybranych zasobdw, tj.
nieruchomosci, w formutowaniu modelu biznesowego w ramach jednej branzy. Aby
wyznaczony cel osiggnaé, przyjeto hipoteze stwierdzajaca, ze dazac do tworzenia
warto$ci dla klienta i1 osiggania wysokiej efektywnosci, firmy z tej samej branzy
tworza odmienne modele biznesowe, oparte na réznych zasobach.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy zostata przeprowadzona analiza modeli
biznesowych realizowanych przez podmioty zajmujgce si¢ handlem detalicznym
produktami FMCG, a notowane na GPW w Warszawie. Metodg weryfikacji posta-
wionej hipotezy jest analiza przypadkow. W wyniku analizy wskazano, czy modele
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biznesu podmiotow tej samej branzy wykazujg podobienstwo w zakresie sposobu
korzystania z nieruchomosci.

1. Model biznesowy jako odpowiedZ na wspélczesne wyzwania zarzadzania

Wsréd wyzwan, przed ktérymi stoi wspdlczesne przedsigbiorstwo, jest m.in.
potrzeba zaprojektowania modelu biznesowego oraz zarzadzania firmg jako portfe-
lem zasobow [Gates, 1999, s. 114; Swierzewski, 2012, s. 16; Osterwalder, Pigneur,
Tucci, 2005, s. 6].

Model biznesowy moze by¢ definiowany jako proces przeksztatcania posiadanych
zasobow przy zapewnieniu zasilania finansowego dla osiggania okreslonych efektow
[Duczkowska-Piasecka (red.), 2012, s. 57-58]. Model biznesowy bywa takze definio-
wany jako metoda wykorzystywania zasobéw w celu przedstawienia klientom oferty
produktow i ustug, ktorej warto$¢ przewyzsza oferte konkurencji i ktéra jednoczesnie
zapewnia firmie dochodowos$¢ [Afuah, Tucci, 2003, s. 20].

A. Osterwalder i Y. Pigneur wskazuja dziewig¢ elementow skladajacych sig
na model biznesowy, a jednym z nich sg kluczowe zasoby, czyli najwazniejsze za-
soby niezbgdne do prawidlowego funkcjonowania firmy. Umozliwiajg one firmie
tworzenie 1 przedstawianie klientowi propozycji wartosci, docieranie na konkretne
rynki, podtrzymywanie relacji z segmentami klientow i generowanie przychodow.
W zalezno$ci od rodzaju modelu biznesowego roézne zasoby moga mie¢ dla firmy
kluczowe znaczenie. Producent mikrochipéw do prowadzenia swojej dziatalno$ci
potrzebuje niezwykle kosztownej infrastruktury, natomiast projektant tych samych
chipow opiera si¢ przede wszystkim na kapitale ludzkim. Kluczowe moga by¢ za-
soby fizyczne, finansowe, intelektualne albo ludzkie. Moga one stanowi¢ wlasnosé¢
firmy lub przedmiot dzierzawy, ale tez naleze¢ formalnie do kluczowego partnera
[Osterwalder, Pigneur, 2012, s. 38-39].

Model biznesowy Boultona, Liberta i Sameka zaktada, ze firmy buduja model
biznesowy poprzez konstruowanie unikalnych kombinacji zasobéw. To wlasnie portfel
aktywow powstajacy w wyniku takiej kombinacji tworzy model biznesowy i jest czyn-
nikiem decydujacym o ekonomicznym sukcesie. Autorzy wyliczaja zasoby rzeczowe,
finansowe, organizacyjne, klientow, pracownikéw [Boulton, Libert, Samek, 2001, s.
20]. Jednoczesnie twierdza, ze nagrodzone zostajg jednostki, ktére majg umiejetnosé
tworzenia niewyprobowanych do tej pory przez nikogo potaczen zasobdw. W przesztosci
firmy nalezgce do tej samej branzy inwestowaly na ogét w te same rodzaje aktywow
i na podstawie tych samych aktywoéw budowaty warto$¢. W rezultacie dysponowaly
podobnymi portfelami aktywow 1 osiggaty zblizone rezultaty [Boulton, Libert, Samek,
2001, s. 119]. Autorzy sugeruja tym samym, ze obecnie firmy w ramach tej samej branzy
winny stosowaé odmienne modele biznesowe (zestawy zasobow).

Natomiast badania Zooka i Allena wykazaty, ze trwaly sukces zalezy od powta-
rzalnego modelu dziatania, jaki przyjmuje organizacja. W ich wyniku stwierdzono,
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ze powtarzalne modele miaty kluczowe znaczenie w ponad % przypadkow trwalego
i zyskownego wzrostu [Zook, Allen, 2013, s. 16]. Powtarzalno$¢ staje si¢ zatem mo-
torem sukcesu. Dane, ktére zostaty zgromadzone w toku tych badan, dowodzg, ze
powtarzalnos$¢ przynosi lepsze efekty niz strategie radykalnych przeobrazen i ciggtego
wymyslania siebie na nowo. Wigkszo$¢ nowych inicjatyw konczy si¢ niepowodzeniem

(putapka fatszywego entuzjazmu) [Zook, Allen, 2013, s. 5].

2. Znaczenie nieruchomosci w dzialalno$ci branzy handlu detalicznego

Analizujac znaczenie zasobow w modelach biznesowych, uwage skoncentrowano
na jednym z rodzajéw zasobdw, tj. nieruchomosciach, i okre$lono ich rolg¢ w dziatal-

nosci przedsiebiorstw branzy handlu detalicznego.

Tradycyjna dziatalno§¢ handlowa wymaga dysponowania powierzchnig wy-
stawienniczg oraz magazynowg. Dla klienta wazna jest mozliwo$¢ wygodnego
zapoznania si¢ z ofertg sklepu (szeroko$¢ alejek, zakres asortymentowy produktow)

[Pollert, Glickman, 2001, s. 32].

Jesli chodzi o form¢ dysponowania nieruchomos$cig, mozna wyodrebnié nastg-

pujace sposoby korzystania z nieruchomosci':

— wilasno$¢ nieruchomosci — dotyczy wlasnosci, ktora dysponuje zaréwno spolka,
jak 1 inne spotki funkcjonujgce w ramach tej samej grupy kapitatowe;j,

— korzystanie z nieruchomosci bedgcych wtasnoscig podmiotéw trzecich znaj-
dujacych si¢ poza grupa kapitatowsa, a wykorzystywane i przez spotke matke,
1 przez inne spo6tki funkcjonujace w grupie kapitatlowej na podstawie umow

leasingu, dzierzawy lub najmu.

O ile z punktu widzenia zaspokojenia potrzeb klienta forma dostepu do tego
zasobu przez firme¢ nie ma znaczenia, to dla firmy jest to istotny aspekt. R6zne
formy dysponowania nieruchomosciag wywotuja bowiem rézne skutki finansowe, tj.

wplywaja na warto$ci wskaznikéw finansowych.

W bilansie przedsigbiorstwa nieruchomosci (grunty, budynki, budowle, lokale)
moga by¢ sktadnikiem rzeczowych aktywow trwatych (nieruchomosci operacyjne) lub
inwestycji dtugoterminowych [Ustawa o rachunkowosci, 1994, art. 3, ust 15 pkt a].
Jako sktadniki majatku w bilansie mogg zosta¢ wykazane nie tylko nieruchomosci
stanowigce wlasno$¢ jednostki, ale tez znajdujace si¢ w posiadaniu podmiotu go-
spodarczego na podstawie umowy leasingu, o ile zawarta umowa spetnia warunki
wynikajace z przepiséw art. 3 ust. 4 Ustawy o rachunkowosci (dotyczy to w szcze-
golnosci prawa zakupu nieruchomosci po zakonczonej umowie, wysokosci tacznych
optat w stosunku do wartosci przedmiotu umowy). Jezeli umowa leasingu nie speinia

! Z punktu widzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie ma znaczenia, czy prawo wtasno-
$ci nalezy do spotki matki czy spotki corki, bowiem celem sprawozdania skonsolidowanego jest prezentacja

obrazu grupy spotek, jak gdyby stanowity jeden podmiot.
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ww. warunkow, to nieruchomosci stanowigce przedmiot umowy nie bedg wykazywane
w bilansie, podobnie jak nieruchomosci, ktorymi dysponuje jednostka na podstawie
umdéw najmu i dzierzawy, czy tez bedace wlasnoscig firmy, ale w pelni umorzone.
W przypadku nieruchomo$ci wykazywanych w bilansie do kosztow jest zaliczana
ich amortyzacja, natomiast w przypadku nieruchomosci nieuwidacznianych w bi-
lansie — optaty za korzystanie z nieruchomosci [Krajowy Standard Rachunkowosci,

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci].

W efekcie, bez wzgledu na sposob korzystania z nieruchomosci, poziom kosztow
bedzie zblizony, natomiast odmienna warto$¢ majatku, a co za tym idzie wartos$¢
wskaznika ROA. Dazenie do maksymalizacji wskaznikow rentowno$ci ma zatem
wplyw na wybdr formy korzystania z nieruchomosci, a przez to na ksztatt modelu

biznesowego 1 strategi¢ dzialania.

3. Préoba badawcza i metoda badan

Probe badawcza stanowig spotki sektora handlu detalicznego, ktére w okresie
2009-2012 byty notowane na GPW w Warszawie? i prowadzity dziatalno$¢ w branzy
artykutami FMCG. Wsrod badanych podmiotéw znalazty sie spotki tworzace grupy

kapitatlowe Alma, Bomi, Eko-Holding, Emperia oraz Eurocash.

Informacje niezbgdne do realizacji przyjetego celu pozyskano z oficjalnych stron
internetowych spolek, a zwilaszcza skonsolidowanych raportéw rocznych, raportow
biezacych i1 prospektow emisyjnych, a takze artykuldw prasowych. Okres analizy
obejmuje lata 2009-2012. Jako metode badawcza zastosowano analiz¢ przypadku.

4. Znaczenie nieruchomosci w badanych podmiotach

W przypadku Grupy Handlowej Emperia wérdd segmentdéw operacyjnych wyod-
rebnia si¢ segment nieruchomosci, ktéry powstal w wyniku restrukturyzacji grupy
kapitatowej. Jest to grupa spotek tworzacych wielostopniowe powigzania kapitatowe,
zajmujacych si¢ dziatalnoScig deweloperska (realizacja inwestycji w obiekty komercyjne
wynajmowane spotkom grupy i podmiotom zewngtrznym), wynajmem i zarzadza-
niem nieruchomos$ciami wlasnymi lub dzierzawionymi. Wigkszo$¢ podmiotow tego
segmentu prowadzi dzialalno§¢ w formie spotek komandytowo-akcyjnych, a jednym
z nich jest fundusz inwestycyjny zamkniety aktywow niepublicznych, co zapewnia

optymalizacje podatkowa’.

2 Klasyfikacja sektorowa spotek notowanych na GPW w Warszawie zawarta jest w: [Zalacznik do

Uchwaty Zarzadu Gieldy Nr 187/2011...].

3 Szerzej na temat wykorzystania konstrukcji funduszu inwestycyjnego oraz spotek komandytowo-

-akcyjnych pisza E.M. Wronska (2013, s. 45-54) i E. Wronska-Bukalska (2013).
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W trzecim kwartale 2012 r. walne zgromadzenie akcjonariuszy podjeto decyzje
o zbyciu aktywow wchodzacych w sktad segmentu nieruchomosci (96 nieruchomosci)
i w efekcie jego likwidacj¢ [Raporty biezace Emperia. .., 49/2012]. Zdaniem zarzadu
w przyszto$ci najkorzystniejszym modelem dysponowania nieruchomos$ciami begdzie
korzystanie z nich na podstawie uméw najmu i dzierzawy, bez koniecznos$ci posiadania
do nich prawa wiasnos$ci [Raporty biezace Emperia..., 47/2012]*.

Z kolei strategia grupy Eurocash zaklada brak nieruchomosci w bilansie, co po-
zwala osiggnac¢ optymalizacje¢ bilansowa. W wywiadzie telewizyjnym z 28 wrzesnia
2010 r. cztonek Zarzadu Eurocash SA J. Owczarek stwierdzit: ,,W naszym biznesie
nie zaktadamy w ogole posiadania nieruchomosci. Nasze nieruchomosci sa wynajete
na 10—15 lat i to jest nasz model dziatania. Nasz bilans nie jest obciazony nierucho-
mosciami i nie planujemy, aby byt w przysztosci™

Zalozenia te znajduja wyraz w decyzjach podejmowanych w odniesieniu do
nieruchomosci, co powoduje, ze wickszo$¢ uzytkowanych nieruchomosci pozyska-
no na podstawie uméw najmu zawieranych zwykle na 10 lat [Prospekt emisyjny...,
2010, s. 18].

W zarzadzaniu nieruchomos$ciami wykorzystywana jest takze instytucja funduszu
zamknigtego aktywow niepublicznych, ktory w 2011 r. Eurocash SA zawigzal we
wspolpracy z TFI PZU. Jego gtéwny cel stanowi nabywanie za posrednictwem spotek
celowych nieruchomosci, gdzie grupa prowadzi dziatalno$¢ operacyjng. Dodatkowo
celem funduszu jest nabycie tych nieruchomosci, ktére sg przedmiotem prawa wias-
nosci lub prawa uzytkowania wieczystego przystugujacego Eurocash®.

W przypadku grupy kapitalowej Alma Market SA zostal wydzielony segment
dotyczacy dziatalnoéci inwestycyjnej. Polega ona na wykorzystywaniu posiadanych
nieruchomosci w celu osiggania dochodéw z tytutu czynszow lub utrzymywaniu
ich w oczekiwaniu na wzrost wartosci rynkowej’. Nieruchomo$ci wykorzystywane
przez grupe w dziatalnosci handlowej stanowia wtasno$¢ spotki dominujacej oraz
spotek zaleznych (nieruchomosciowych). Dziatalno$¢ handlowa jest takze prowadzona
w obiektach pozyskanych w drodze uméw najmu.

Grupa Kapitatlowa Bomi to kolejny podmiot, ktéry wérod segmentdéw operacyjnych
wyodrebnit segment odpowiedzialny za wynajem nieruchomosci®. W 2009 r. dziatal-
no$¢ grupy byta rentowna, ale w trzecim kwartale 2010 r. odnotowano strate¢ netto, co
wymusito dziatania restrukturyzacyjne [Boczkowski, 2010]. Nieruchomosci nalezace
do spotek grupy poczatkowo wykorzystywano jako nieruchomosci operacyjne (i ewi-
dencjonowane jako rzeczowe aktywa trwale). W wyniku restrukturyzacji zamknigto
czg$¢ nierentownych placowek handlowych, a nieruchomosci zaczgto wynajmowaé
odbiorcom zewngtrznym (w bilansie zostaly one przekwalifikowane jako nierucho-

4 Szerzej o kwestiach dezinwestycji w spotce Emperia pisze A. Wawryszuk-Misztal [2012, s. 861-870].
5 Zob. http:/www.tvnenbe.pl/eurocash-upiera-sie-przy-swoim,224202 . html (dostep: 30.12.2013).

¢ Skonsolidowany raport roczny Grupy Eurocash za 2011 r.

7 Skonsolidowane raporty roczne Grupy Kapitatowej Alma Market SA za lata 2009-2012.

8 Zob. skonsolidowane raporty roczne Grupy Kapitalowej BOMI za lata 2009-2011.
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mosci inwestycyjne) i osiagac przychody z tego tytutu’. W ramach restrukturyzacji
rozwazano takze m.in. sprzedaz nieruchomosci' oraz akcji spotki zaleznej [Raporty
biezace Bomi..., 2/2012]. Ostatecznie jednak w lipcu 2012 r. zarzad Bomi SA zlozyt
wniosek o ogloszenie upadiosci [Raporty biezace Bomi..., 77/2012], za§ w marcu
2013 r. sad ogtosit upadtos¢ likwidacyjng [Raporty biezace Bomi..., 11/2012].

W analizowanym okresie Grupa Kapitatlowa Eko Holding nie wyodr¢bniata seg-
mentu nieruchomos$ci. W roku 2010 Eko Holding SA dokonat pierwszej publicznej
emisji akcji. Cze$¢ pozyskanych $rodkow przeznaczono na nabycie nieruchomosci
pod nowe obiekty handlowe oraz wykup obiektéw dzierzawionych. Zakupiono takze
dziatki pod rozbudowe centrum logistycznego!!. W strukturze grupy kapitatowej nie
powstata spotka specjalizujaca si¢ w zarzgdzaniu nieruchomosciami. Nieruchomosci
(grunty, budynki budowle) stanowity zaréwno wtasno$¢ spotki dominujacej, jak i spod-
ek zaleznych, a cz¢$¢ z nich byta objeta hipoteka ustanowiong z tytutu zaciggnigtych
kredytow bankowych'?. Wraz ze zmiang wlasciciela grupy akcje Eko Holding SA
zostaty wycofane z obrotu publicznego w kwietniu 2013 r. Jednocze$nie rozpoczgto
realizacje strategii zaktadajacej koncentracje na podstawowej dziatalnosci grupy, tj.
rozwoju sieci supermarketow, dlatego tez umowa sprzedazy akcji miata charakter
warunkowy, tj. dotychczasowi wlasciciele pakietu kontrolnego zgodzili si¢ naby¢
wydzielone w ramach grupy cze$ci biznesu nienalezace do jej dziatalnos$ci podsta-

wowej [Raporty biezace Eko..., 48/2012 i 49/2012].

5. Modele zarzadzania nieruchomos$ciami w badanych podmiotach

Analiza przypadkéw pozwala sformutowac¢ wniosek, iz konstruowanie takiego
modelu biznesu moze przebiega¢ dwojako. Pierwszy sposob, ktéry mozna okresli¢
jako u$wiadomiony, jest charakterystyczny dla grupy Eurocash, gdzie idea ,,brak
nieruchomosci w bilansie” zostata przyjeta w strategii dziatania grupy na poczatko-
wym etapie konstruowania grupy oraz formutowania strategii i jest konsekwentnie

realizowana poprzez podejmowanie odpowiednich decyzji'*.

Drugi sposoéb tworzenia modelu biznesu mozna nazwac ewolucyjnym czy tez
nieuswiadomionym. Ewolucja dotyczy postrzegania nieruchomos$ci w procesie gene-
rowania warto$ci oraz organizowania zarzadzania nimi. Ewolucja modelu obejmuje

® Z uwagi na wieloletnie umowy najmu nie wszystkie placowki zidentyfikowane jako nierentowne
zostaly zamknigte. Zob. skonsolidowane raporty roczne Grupy Kapitatowej BOMI za lata 20102011 oraz

Jednostkowe sprawozdanie finansowe BOMI SA w upadto$ci likwidacyjnej za 2012 r.

10 Uchwata Nr 23/2012 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia BOMI Spétka Akcyjna z dnia 14 czerwca

2012 roku [Raporty biezace Bomi..., 59/2012].
I Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Eko Holding za rok 2011.
12 Skonsolidowany raport roczny Grupy Kapitatowej Eko Holding za rok 2011.

13 Decyzje te moga dotyczy¢ sprzedazy posiadanych nieruchomosci pod warunkiem wynegocjowania
satysfakcjonujacych cen lub przekazania do zarzadzania innym podmiotom np. konstrukeji wykorzystujacej

FIZAN i spo6tki komandytowo-akcyjne.
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trzy etapy. Pierwsza faza to rozwoj grupy poprzez przejecia i fuzje oraz rozwoj
organiczny. Na tym etapie nieruchomosci pojawiajg si¢ w bilansie jako naturalna
konsekwencja owych proceséow. Sa one traktowane jako zasob konieczny do prowa-
dzenia dziatalnodci podstawowej, ale nie dostrzega si¢ szczegdlnej potrzeby opty-
malizacji decyzji w obszarze zarzadzania nimi. Dalsze budowanie grupy kapitatowe;j
prowadzi do coraz wickszych probleméw z zarzadzaniem ztozonym podmiotem
i koordynacja dziatan w zakresie wykorzystania posiadanych zasobow, dlatego
nastepuja procesy restrukturyzacji polegajace na uporzadkowaniu struktury grupy
kapitatowej. Jest to jednoczesnie drugi etap konstruowania modelu biznesowego,
w tym takze w obszarze nieruchomosci, a efektem proceséw restrukturyzacyjnych
jest wyodrebnienie segmentu odpowiedzialnego za zarzadzanie nieruchomos$ciami.
W ramach tego segmentu moga powsta¢ nowe podmioty, ktore nierzadko przyjmuja
formg organizacyjno-prawng umozliwiajacg optymalizacj¢ podatkowa. Majatek nowo
powstatych spotek stanowiag gtownie nieruchomos$ci wniesione aportem przez spotki
zaliczane do pozostatych segmentow. Aktywa te nastgpnie sg przedmiotem umow
najmu zawieranych z podmiotami wewnetrznymi i zewnetrznymi. Trzecia faza to

podjecie decyzji o sprzedazy segmentu nieruchomosci.

O ile w przypadku modelu uswiadomionego jego ksztatt jest znany od samego
poczatku, o tyle w przypadku modelu ewolucyjnego (nieuswiadomionego) podmiot
gospodarczy stopniowo odkrywa ksztalt konstruowanego modelu, by w efekcie
stworzy¢ konstrukcje podobng do stosowanej przez pozostate podmioty danej branzy.

W badanym okresie cztery analizowane grupy kapitatowe realizowaty model
ewolucyjny, przy czym w niemalze pelnej postaci wystapit on jedynie w grupie Em-
peria (tu pozostat do realizacji etap trzeci — sprzedaz nieruchomosci). Mozna bowiem
przyjac, iz pozostate trzy podmioty, tj. Alma, Bomi, Eko Holding, znajduja si¢ jeszcze
na $ciezce prowadzacej do stworzenia identycznego modelu biznesu. O ile ogloszenie
upadtosci Bomi stanowi kres funkcjonowania tego podmiotu, o tyle w przypadku
pozostatych podmiotéw (zwlaszcza Eko Holding) mozna przypuszczaé, iz w wyniku
kolejnych decyzji kapitat zaangazowany w nieruchomosci zostanie uwolniony.

Przeprowadzona analiza pozwala sformutowa¢ wniosek, iz w spétkach handlu
detalicznego produktami FMCG wystepuja modele biznesu, ktére wykazuja podo-
bienstwo w zakresie sposobu korzystania z nieruchomosci. Wspdlng cechg rozwigzan
stosowanych przez sp6iki jest brak koniecznos$ci dysponowania tytutami wlasnosci
wykorzystywanych nieruchomosci. Sformutowane wnioski nie potwierdzajg zatem

przyjetej hipotezy badawczej.

Potwierdzeniem dla wnioskéw przedstawionych w niniejszym opracowaniu
moga by¢ zaprezentowane w tabeli 1 wskazniki udziatu nieruchomosci bilanso-
wych w aktywach ogotem oraz wskazniki rentownosci aktywoéw (ROA) badanych

podmiotow'.

4 W obliczeniach uwzgledniono nieruchomos$ci wykazywane w bilansie jako rzeczowe aktywa trwate

oraz nieruchomosci inwestycyjne.
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Tabela 1. Wybrane wskazniki finansowe dla badanych podmiotow w okresie 2009-2012

2009 | 2010 2011 | 2012 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Podmiot Udziat nieruchomosci
. ROA
w aktywach ogdtem
Alma 46% 43% 42% 40% | -8,01% | 1,51% | 1,39% | 1,34%
Bomi 16% 15% 19% b.d. 3,79% | -9,10% | —9,16% b.d.

Eko Holding | 21% 18% 18% 16% 5,46% | 4,26% | 0,47% |-15,53%

Emperia 27% 27% 23% 43%* 3,79% | 5,14% |36,78%* | 2,13%

Eurocash 7% 5% 5% 5% 7,36% | 5,35% | 2,87% | 5,34%

* Wysoka rentowno$¢ Emperii w 2011 . to skutek sprzedazy spotek dystrybucyjnych i franczyzowych.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie skonsolidowanych rocznych raportow rocznych badanych podmiotéw za lata
2009-2012.

Emperia i Alma to podmioty o najwyzszym udziale nieruchomosci w aktywach
ogbétem 1 jednoczesnie wyodrebniajace segment spotek specjalizujacych si¢ w za-
rzadzaniu nieruchomos$ciami, podczas gdy Eurocash to grupa ograniczajaca zasoby
nieruchomosci, ale tez osiggajaca najwyzsza rentowno$¢ mierzong wskaznikiem ROA.
Z drugiej jednak strony nie mozna abstrahowac¢ od faktu, iz rentowno$¢ badanych
podmiotéw zalezy od wielu réznorodnych czynnikdw.

Zakonczenie

Dazenie przedsiebiorstw do jak najbardziej efektywnego wykorzystania zaso-
bow wymusza koncentracj¢ aktywnosci w kluczowych dla dziatalnosci segmentach.
W przypadku badanych przedsiebiorstw jest to skupienie na sprzedazy detalicznej,
hurtowej 1 ewentualnie dystrybucji, jako wspomagajacej procesy kluczowe dla osia-
ganych wynikow 1 jednoczesnie generujacej wartos¢ dodang. Konsekwencja tego jest
dazenie do stworzenia modeli biznesu, ktorych wspdlng ceche stanowi rezygnacja
z posiadania nieruchomosci na wtasnos¢.

Charakteryzujac model biznesu firm z branzy handlu detalicznego, warto pod-
kresli¢ mozliwe zrédta ryzyka w funkcjonowaniu tego modelu. Nieruchomosci
stanowig istotny element zabezpieczenia uméw kredytowych, a wyzbycie si¢ tego
zasobu moze ograniczy¢ dostep do obcych zrodet finansowania. Jednoczesnie nalezy
rozwazy¢ kierunek dalszych analiz, ktory moglyby odnosi¢ si¢ do oceny finansowych
skutkéw danego modelu.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 08/03/2026 07:19:29

NIERUCHOMOSCI W MODELACH BIZNESOW YCH PRZEDSIEBIORSTW... 133

Bibliografia

1. Afuah A., Tucci C.L., Biznes internetowy. Strategie i modele, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003.

2. Boczkowski A., Bomi obiecuje zysk, choc¢ leje sie krew, ,,Puls Biznesu” z 19.11.2010 r., http:/www.
pb.pl/2278781,91570,bomi-obiecuje-zysk-choc-leje-sie-krew (dostep: 03.01.2014).

3. Boulton R.E.S., Libert B.D., Samek S.M., Odczytujgc kod wartosci. Jak firmy tworzq wartosé
w nowej gospodarce, W1G-Press, Warszawa 2001.

4. Gates B., Biznes szybki jak mysl, Proszynski i Spotka, Warszawa 1999.

5. http://www.tvncnbe.pl/eurocash-upiera-sie-przy-swoim,224202.html (dostegp: 08.06.2013).

6. Jednostkowe sprawozdanie finansowe BOMI SA w upadtosci likwidacyjnej za 2012 r.

7. Krajowy Standard Rachunkowosci nr 5 ,,Leasing, najem i dzierzawa”.

8. Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 17 ,,Leasing”.

9. Model biznesu w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, M. Duczkowska-Piasecka (red.), SGH, Warszawa
2012.

10. Osterwalder A., Pigneur Y., Tworzenie modeli biznesowych. Podrecznik wizjonera, Onepress,
Gliwice 2012.

11. Osterwalder A., Pigneur Y., Tucci C.L., Clarifying business models: origins, present, and future
of the concept, ,,Communications of AIS” 2005, vol. 15, May.

12. Pollert W.R., Glickman E.J., Optimizing Shareowner Value from Corporate Real Estate Assets,
Strategic Finance, Spring 2001.

13. Prospekt emisyjny z dnia 11.10.2010 r. — oferta akcji Eurocash serii K skierowana do akcjonariuszy
Emperia Holding SA z siedzibg w Lublinie, http:/eurocash.pl/relacje-inwestorskie/prospekty-
-emisyjne.html (22.05.2013).

14. Raporty biezace Bomi SA nr 2/2012, 59/2012, 77/2012, 11/2013.

15. Raporty biezace Eko Holding SA nr 48/2012, 49/2012.

16. Raporty biezace Emperia SA nr 47/2012, 49/2012.

17.  Skonsolidowane raporty roczne Grupy Eurocash za lata 2009-2012.

18. Skonsolidowane raporty roczne Grupy Handlowej Emperia za lata 2009-2012.

19.  Skonsolidowane raporty roczne Grupy Kapitalowej Alma Market SA za lata 2009-2012.

20. Skonsolidowane raporty roczne Grupy Kapitatowej Bomi za lata 2010-2011.

21. Skonsolidowane raporty roczne Grupy Kapitatlowej Eko Holding za lata 2009—2011.

22. Skonsolidowany raport Grupy Kapitatowej Eko Holding za IV kwartat 2012 roku.

23. Swierzewski R., Nowa normalnos¢ w swiecie biznesu, ,,Harvard Business Review Polska” 2012,
lipiec—sierpien.

24. Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity z 2013, Dz. U. Nr 0, poz. 330).

25. Wawryszuk-Misztal A., Dezinwestycje przedsigbiorstw na przykiadzie Grupy Handlowej Emperia,
Annales UMCS, sectio H: Oeconomia 2012, vol. XLVI, z. 4.

26. Wronska E.M., Wykorzystanie funduszy inwestycyjnych w zarzqdzaniu grupq kapitatowq, Acta
Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica 278, J. Duraj (red.), Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego,
16dz 2013, s. 45-54.

27. Wronska-Bukalska E., Wykorzystanie spotki komandytowo-akcyjnej w zarzqdzaniu grupg kapita-
towg, Annales UMCS, sectio H: Oeconomia 2013, vol. XLVII, z. 3.

28. Zalacznik do Uchwaly Zarzadu Gietdy Nr 187/2011 z dnia 11 lutego 2011 r., http://www.gpw.
pl/uchwaly zarzadu gpw/?ph_tresc_glowna_ start=show&ph tresc glowna cmn_id=45208
(dostep:15.01.2013).

29. Zook Ch., Allen J., Powtarzalny model wzrostu: jak budowaé trwaly biznes w czasie cigglych

zmian, ICAN Institute, Warszawa 2013.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 08/03/2026 07:19:29

134 ANNA WAWRYSZUK-MISZTAL, ELZBIETA WRONSKA-BUKALSKA

Corporate real estate as a resource in business model
in fast moving consumer goods sector (FMCG)

The aim of this article is to analyse the role of chosen resources (corporate real estate) in design-
ing business models of FMCG sector. The hypothesis states that companies (from one sector), trying
to achieve high effectiveness and create customer value employ different business models based on
different resources and their combination.

To verify the hypothesis, the authors carried out the research on companies from retail sector listed
during 2009-2012 on the Warsaw Stock Exchange. The research method was case study analysis. As
aresult of research it is possible to state that there is one business model referring to usage of real estate
but there are two different ways of achieving it: emerging and planned one.
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