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Wstep

Wspdlczesne przedsigbiorstwa funkcjonuja w globalnym otoczeniu, tym sa-
mym ryzyko prowadzonej przez nie dziatalno$ci gospodarczej jest wyzsze. Efek-
tywnos$¢ podejmowanych przez nie decyzji w coraz wiekszym stopniu zaleza od
zmian zachodzacych w jego blizszym i dalszym otoczeniu, w tym od zachowania
jego konkurentéw. Na zwigkszone ryzyko narazone sa w szczegdlnosci przedsie-
biorstwa male i §rednie. Czgsciej i w wigkszym zakresie muszg stawia¢ czota sil-
nym, miedzynarodowym korporacjom.

Sytuacja ta sprawia, ze menedzerowie w wigkszym, niz dotychczas zakresie, mu-
sza na biezaco wykorzystywac narzedzia diagnostyki i analizy finansowej do oceny
nie tylko stopnia realizacji postawionych przed nimi celéw, lecz réwniez do biezacej
identyfikacji ewentualnych zagrozen pojawiajacych sie w otoczeniu. Dzigki nim le-
piej zostaje rozpoznana nie tylko aktualna kondycja ekonomiczna i finansowa pod-
miotu gospodarczego, lecz réwniez jej przyczyny. Uzyskane informacje pozwalaja
na podejmowanie dziatant umozliwiajacych minimalizacje rysujacych si¢ zagrozen
oraz weryfikowanie realizowanej dotychczas strategii rozwojowej.

Ksigzka ma na celu zapoznanie czytelnikéw z podstawowymi narzedziami
diagnostyki i analizy finansowej, jej zakresem oraz praktycznymi aspektami ich
wykorzystania. Podzielona jest na szes¢ rozdziatow.

W rozdziale I omoéwiono istote diagnostyki i analizy finansowej, ich zadania
oraz zrddla informacji bedace przedmiotem badania. Duzo uwagi poswiecono
relacji miedzy diagnoza i analizg. Diagnoza formutowana jest w oparciu o pewne
symptomy wskazujace na okreslony rozwoj zjawisk bedacy przedmiotem zainte-
resowania. W celu potwierdzenia diagnozy konieczne jest przeprowadzenie bar-
dziej szczegdtowych badan w oparciu o metody analizy ekonomiczne;j.

Kolejne rozdzialy dotycza diagnozowania i analizy podstawowych zjawisk
ekonomicznych zachodzacych w przedsigbiorstwach z punktu widzenia ich efek-
tywnosci i wptywu na realizowane przez nie cele.

Rozdzial IT poswigcony zostal badaniu sytuacji majatkowo-kapitalowej przedsie-
biorstw. Sytuacja ta jest rezultatem réznorakich proceséw zachodzacych w przed-
siebiorstwach i ich otoczeniu. Na jej podstawie mozna postawi¢ wstepna diagnoze
i wskaza¢ kierunki dalszej analizy koniecznej do jej potwierdzenia lub zaprzeczenia.

Przedsiebiorstwa moga realizowa¢ cele finansowe wtedy, gdy osiagaja okreslony
poziom efektywnosci. Jedng z jej miar sg wskazniki rentownosci. Pomiarowi oraz
wykorzystaniu ich w ocenie osiaganych przez przedsiebiorstwa wynikéw poswigco-
ny jest rozdziat III.

Osiagane efekty zaleza od stopnia wykorzystania posiadanych zasoboéw. Metody
analizy wykorzystania sktadnikéw majatkowych oraz zaangazowanego w nich kapi-
talu oméwione zostaly w rozdziale I'V.

Warunkiem kontynuowania dzialalnosci gospodarczej przez przedsigbiorstwa
jest zachowanie plynnosci finansowe;j. Jej utrata, niezaleznie od poziomu wykazy-



wanej rentownosci, grozi upadtoscia podmiotu gospodarczego. Oméwienie metod
oceny plynnosci finansowej oraz zwigzanych z nig zagrozen zawiera rozdziat V.

Sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw w duzej mierze zalezy od ich pozy-
cji rynkowej. Ta z kolei ma wplyw na warto$¢ jednostek gospodarczych oraz ich
zdolno$¢ do kontynuowania dziatalnoéci gospodarczej. Dlatego istotna jest nie
tylko ocena stopnia realizacji oczekiwan wiacicieli, lecz réwniez mozliwe wcze-
sne wykrywanie rysujacych si¢ zagrozen. Problemy te s3 przedmiotem rozwazan
w rozdziale VI.

W ostatnim rozdziale przedstawiono przyktad wykorzystania oméwionej me-
todyki do diagnozowania i oceny kondycji finansowej przyktadowego przedsie-
biorstwa. modele prognozowania upadiosci przedsigbiorstw oraz metody oce-
ny stopnia realizacji ich celu koncowego jakim jest pomnazanie ich wartosci.
W pierwszym przypadku chodzi o mozliwe wczesne wykrycie rysujacych sie za-
grozen, w drugim przypadku za$ o ocene stopnia zaspokojenia oczekiwan wia-
Scicieli. Szczegdlna uwage zwrocono na interpretacje wskaznikow i formutowanie
wnioskéw oceniajacych.

Ksiagzka adresowana jest do studentéw kierunkéw ekonomicznych studiow
oraz stuchaczy studiéw podyplomowych. Mamy nadzieje, Ze zainteresuje ona
réwniez pracownikéw przedsigbiorstw zajmujacych sie analizg finansowa i wyce-
na wartosci przedsigbiorstw.



1. Istota diagnozy ekonomicznej

1.1. Diagnoza i diagnozowanie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej zwiazane jest z ryzykiem niepowodzenia,
polegajacego na nieosiggnieciu zamierzonego celu, poniesieniu straty z upadloscia
wiacznie. Ograniczenie tego ryzyka wymaga m.in. systematycznej obserwacji kondy-
cji ekonomicznej i finansowej przedsiebiorstw oraz ich pozycji rynkowej. Obserwacja
ta jest niezbedna do postawienia diagnozy, pozwalajacej na podejmowanie odpowied-
nich dziatan, ktére ogranicza lub wyeliminuja powstajace zagrozenia.

Diagnoza jest terminem, ktéry wykorzystywany jest powszechnie w medycynie
i profilaktyce zdrowotnej czlowieka, technice i naukach spotecznych. Diagnoza pocho-
dzi od stowa greckiego diagnosis i oznacza rozpoznanie.! Chodzi tu o rozpoznanie sta-
nu jako$ciowego obiektu. Diagnoza spoleczna oznacza okreslenie cech wspoltczesnie
zachodzacych zjawisk spolecznych na podstawie przeprowadzonych badan empirycz-
nych i ich analizy.

Dla sformutowania trafnej diagnozy konieczna jest okreslona wiedza o badanym
obiekcie, o jego strukturze i powigzaniach z otoczeniem oraz przeprowadzenie badan
pozwalajacych na stwierdzenie aktualnego stanu obiektu i poréwnanie go ze stanem
oczekiwanym. Punktem wyjscia w badaniach diagnostycznych jest inwentaryzacja
cech badanego obiektu. Cechami nazywa si¢ wlasnosci ludzi, przedmiotéw i zdarzen.
Zespdl cech charakteryzujacych dany obiekt w okre§lonym czasie nazywa si¢ stanem
obiektu.’ Cechy okreslajace ten stan moga mie¢ charakter staly (immanentne cechy
obiektu) i niestaly (pojawiajace si¢ wtedy, gdy stan obiektu odbiega od przyjetych
wzorcow i norm). Zmiany stanu w kolejnych momentach lub przedziatach czasowych
stanowig podstawe do sformufowania ich oceny i postawienia okreslonej diagnozy.

W przypadku przedsigbiorstwa diagnoza jego sytuacji finansowej i ekonomicznej
zwigzana jest z rozpoznaniem jego aktualnej kondycji ekonomicznej i finansowej oraz
okresleniem zagrozen i szans dla dalszego trwania i rozwoju. J. Wieckowski diagnoze
ekonomiczng przedsigbiorstwa zdefiniowat jako systemowa charakterystyke ,jego sta-
nu gospodarczego, dziatalnosci i wynikéw, pozycji w srodowisku gospodarczym (sek-
torze, branzy, regionie, segmencie rynku) oraz jego mozliwosci rozwojowych (szans
izagrozen)”* W charakterystyce tej uwzglednia si¢ nie tylko zmiany wartosci badanych
cech, lecz réwniez zmiany relacji migedzy nimi. Zespot cech najbardziej istotnych dla
badanego zjawiska lub procesu gospodarczego bedacego przedmiotem diagnozowania
nazywa si¢ syndromem diagnostycznym.> Celem diagnozy jest stwierdzenie czy istnie-
jacy stan jest zadowalajacy i pozwala na realizacj¢ postawionych przed nim zadan, czy

! Stownik wyrazow obcych, Warszawa 1971, s. 150.

2 Stownik jezyka polskiego, Warszawa 1983, s. 393.

* Por: B. Wersty, Diagnostyka ekonomiczna przedsigbiorstwa, w: L. Bednarski i in., Analiza ekono-
miczna przedsigbiorstwa, Wroctaw1996, s. 429-430.

*J. Wieckowski, Diagnostyka ekonomiczna przedsiebiorstwa, w: L. Pasieczny, ]. Wieckowski, Ekono-
mika i analiza dziatalnosci przedsigbiorstwa, Warszawa 1987, s. 364.

5 Por: B. Wersty, Diagnostyka... op. cit., s. 430.
Y gnosty. p.



tez wystepuja zagrozenia dla prawidtowego jego funkcjonowania lub tez dalszego jego
trwania. Stanowi ona podstawe opinii o jakosci zarzadzania przedsiebiorstwem.®

Postawienie wlasciwej diagnozy wymaga:

a) znajomosci syndromu,
b) posiadania odpowiedniej wiedzy o mechanizmie zmian wartosci badanych cech

i czynnikach, ktére te zmiany moga powodowac,
¢) znajomosci norm lub wzorcéw dla wartosci ocenianych cech.

Turbulentne otoczenie, w jakim funkcjonujg wspolczesne przedsiebiorstwa, wyma-
ga systematycznej obserwagji i analizy jego stanu finansowego i ekonomicznego oraz
podejmowania odpowiednich decyzji o charakterze operacyjnym i strategicznym,
umozliwiajacych realizacje przyjetych celow. Dzieki dobrej diagnozie mozna oceni¢
nie tylko dotychczasowy stan przedsigbiorstwa i zidentyfikowa¢ ewentualne zagroze-
nia, lecz réwniez przedsiewzia¢ odpowiednie $rodki zaradcze (terapeutyczne) w przy-
padku stwierdzenia zagrozen dla jego przetrwania i dalszego rozwoju. Powszechnie
wiadomo, ze terapia moze by¢ tym skuteczniejsza, im wczesniej zostang ujawnione
niesprawnosci. Dlatego diagnozowanie stanu przedsigbiorstwa powinno by¢ w miare
systematyczne.

Diagnozowanie ekonomiczne jest procesem, ktéry sklada sie z pewnej sekwencji
dziaan. Zakres tych dzialan zalezy w duzej mierze od celu (zakresu) diagnozy. Proces
diagnozowania mozna zatem zilustrowa¢ nastgpujaco:

Wybér syndromu diagnostycznego — Dobér wskaznikow — Badanie wartosci

wskaznikéw —> Wnioskowanie — Diagnoza

Pierwszym etapem diagnozowania jest wybor syndromu diagnostycznego, czy-
li szczegdtowe opisanie cech zjawiska, ktére bedzie przedmiotem diagnozy. Syndrom
okreslany jest na podstawie symptomow, ktére sg informacja o istnieniu problemu. Je-
zeli np. przedmiotem diagnozy miatoby by¢ zjawisko ptynnosci finansowej, to cechami
je charakteryzujacymi sa: terminowos$¢ realizacji zobowigzan, terminowo$¢ odzyski-
wania naleznosci, struktura majatku obrotowego, struktura zobowigzan itp. Sympto-
mami mogg by¢ w tym przypadku wydluzajace si¢ terminy platnosci, wzrost udziatu
zobowigzan przeterminowanych itp.

Znajac cechy zjawiska mozna dobra¢ odpowiednie wskazniki ekonomiczne, ktére
w sposéb najbardziej adekwatny beda je opisywaly. Dokonujac doboru wskaznikéow
zwraca sie uwage na to, by byly to wskazniki, ktére pozwolg na zbadanie danego zja-
wiska w sposéb najbardziej wiarygodny. Chodzi o to, ze wigkszos$¢ zjawisk ekono-
micznych opisywa¢ mozna przy pomocy duzej liczby wskaznikéw, o réznym stopniu
szczegdlowosci. Jakos¢ przeprowadzonych analiz nie zalezy bowiem od liczby wyko-
rzystanych wskaznikéw. Na ogét im wigksza liczba wskaznikéw, tym trudniejsze wnio-
skowanie. Dlatego nalezy kierowac si¢ zasadg minimalizacji liczby wskaznikéw, jednak
powinny by¢ one tak dobrane, by pozwolily na sformulowanie najbardziej adekwat-
nych wnioskéw.

¢ Por: R. Borowiecki, E. Wystocka, Analiza ekonomiczna i ocena ekspercka w procesie restrukturyza-
cji przedsiebiorstw, Warszawa 2012, s. 114.
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Badanie wartosci wskaznikéw oznacza nie tylko ich obliczenie, lecz réwniez okre-
$lenie odpowiedniej bazy poréwnawczej. Warto$¢ wiekszosci wskaznikéw ekonomicz-
nych moze by¢ odpowiednio zinterpretowana tylko w odniesieniu do okreslonych
wartosci wzorcowych. Te za$ w duzej mierze zaleza od celu diagnozy. Moga to wiec
by¢ wartosci planowane (oczekiwane), wartoéci okreséw poprzednich, wartosci nor-
matywne, czy tez wartosci charakterystyczne dla innych przedsiebiorstw.

Istotnym elementem diagnozy jest wnioskowane. Znajac okreslone wartosci wskaz-
nikéw oraz ich wartosci poréwnawcze formutuje si¢ odpowiednie wnioski dotyczace
stanu badanego zjawiska. Np. w przypadku plynnosci mozna stwierdzi¢, zbyt niska
warto$¢ wskaznikéw w stosunku do przyjetych wzorcéw. Takie stwierdzenie oznacza
na ogol, ze ptynnos¢ finansowa moze by¢ zagrozona.

Dobrze sformulowane wnioski ulatwiaja sformutowanie trafnej diagnozy. Taka
diagnoza daje podstawe do tego, by okregli¢ stan badanego zjawiska. Dobra diagno-
za powinna stanowi¢ podstawe do podjecia odpowiednich dziatan zmierzajacych do
poprawy istniejacej sytuacji. Oczywiscie diagnoza moze wskazywa¢ réwniez na dobra
sytuacje i tym samym uzasadnia¢ celowo$¢ kontynuacji dzialann w danym obszarze
funkcjonowania przedsi¢biorstwa.

Przystepujac do diagnozowania przedsigbiorstwa nalezy jednoznacznie sfor-
mufowac cel diagnozy. Cel ten moze by¢ rézny w zaleznosci od jej przeznaczenia.
Moze nim by¢:

a) identyfikacja Zrédel niesprawnosci w sytuacji pojawienia sie klopotéw finansowych
lub spadku efektywnosci ekonomicznej (np. spadek rentownosci sprzedazy, spadek
lub utrata ptynnosci finansowej, nadmierna fluktuacja kadr, itp.),

b) okresowa lub okazjonalna ocena dziatalnosci podmiotu gospodarczego (np. ocena
minionego okresu obrotowego, zmiana strategii przedsigbiorstwa, zmiany organiza-
cyjne i kapitatowe).

Przedmiotem diagnozy moze by¢ cale przedsiebiorstwo lub wybrane fragmen-
ty jego dzialalnosci. Na ogét przy ocenie okresowej lub tez przed istotnymi zmiana-
mi w strategii rozwoju przedsiebiorstwa diagnoza obejmuje sie wszystkie obszary jego
dziatalnosci.

W obecnych warunkach funkcjonowania podmiotéw gospodarczych diagnozo-
wanie sytuacji finansowej i perspektyw rozwojowych firm staje si¢ z jednej strony
koniecznoscig, z drugiej zas rosng mozliwosci formulowania szybkich i wiarygod-
nych diagnoz. Szybko zachodzace zmiany w otoczeniu przedsiebiorstw, a w szcze-
golnosci procesy globalizacji prowadzace do umigdzynarodowienia konkurencji,
pozbawily je krajowych barier ochronnych.” Wzrosto ryzyko prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej i tym samym zagrozenia dla jej kontynuowania. Réwnoczesnie
taniejace technologie informatyczne umozliwiajagce gromadzenie, analizowanie
i rozpowszechnianie informacji pozwalaja na szybkie pozyskiwanie i przetwarzanie
danych i dostarczanie zarzadom przedsigbiorstw aktualnych diagnoz. Dzigki nim
moga one na biezace korygowac realizowane strategie i dostosowywac je do zacho-
dzacych trendéw rozwojowych.

7 Por: D. P. Doyle, Kontrola kosztow. Element zarzgdzania strategicznego, Krakow 2006, s. 14.
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1.2. Analiza ekonomiczna jako podstawa diagnozy

Na podstawie diagnozy poznaje si¢ stan przedsigbiorstwa lub okreslonej czgsci jego
dziafalnosci. To rozpoznanie stanowi podstawe do podejmowania decyzji w zakresie
dziatan koniecznych do poprawy stwierdzonego stanu (usuniecia przyczyn niespraw-
nosci) lub tez kontynuowaniu dotychczasowej strategii rozwojowej, jezeli diagnoza
potwierdza dobra kondycje ekonomiczng firmy. Jednakze, w przypadku diagnozy nie-
korzystnej, przed podjeciem odpowiedniej decyzji, zachodzi koniecznos¢ dokladnego
rozpoznania przyczyn zaistnialej sytuacji, zwlaszcza tych, ktdre niekorzystnie wplynely
na stan badanego zjawiska. Te przyczyny moga by¢ poznane w wyniku przeprowadzo-
nej analizy ekonomicznej, ktora ,jest srodkiem poznania i oceny ztozonych zjawisk
i proceséw”® Jej zadaniem jest ocena stanu faktycznego przedsi¢biorstwa, realizowanej
strategii, procesu lub/i otoczenia.’

Dzieki zastosowaniu odpowiednich metod analitycznych rozpoznaje sie strukture
zjawisk i proceséw gospodarczych, zwigzki i zaleznosci powstajace miedzy nimi oraz
identyfikuje przyczyny zaistnialej sytuacji. Celem analizy ekonomicznej jest bowiem:"
a) wykrycie i ustalenie przyczyn powodujacych zaréwno niewykonanie zadan, jak i ich

zrealizowanie,

b) sporzadzanie charakterystyki liczbowej ilustrujacej dziatalno$¢ przedsiebiorstwa
oraz pozwalajacej na ocene uzyskanych wynikéw i poréwnanie ich z wynikami in-
nych przedsiebiorstw,

c) okredlenie przewidywanych wynikéw na podstawie informacji o stanie czynnikéw
produkgji, jakimi dysponuje przedsiebiorstwo oraz o podstawowych zmiennych
W jego otoczeniu,

d) podjecie decyzji kierowniczych przyczyniajacych si¢ do efektywniejszego funkejo-
nowania i rozwoju przedsiebiorstwa.

Analiza ekonomiczna stuzy do pozyskiwania informacji niezbednych do podejmo-
wanych decyzji. Dotyczy to w réwnej mierze decyzji dotyczacych usuniecia zdiagnozo-
wanych nieprawidlowosci, jak i tych, ktore zwigzane sa z rozwojem przedsigbiorstwa.
Stanowi ona wstepne rozpoznanie stanu i tendencji rozwojowej badanych zjawisk lub
organizacji. Stuzy do identyfikacji i pomiaru zwigzkéw zachodzacych miedzy zjawi-
skami ekonomicznymi." Jest narzedziem stuzacym do okreslenia przyczyn okreslo-
nego stanu badanego zjawiska. Potwierdzenie lub zaprzeczenie wstepnej diagnozy wy-
maga zastosowania odpowiednich metod badania i zasad oceny wypracowanych przez
analize."

Na jej podstawie mozna wskaza¢ podstawowe przyczyny stwierdzonych niespraw-
nosci. Diagnoza stanowi natomiast rezultat wnioskowania przeprowadzonego na pod-
stawie zestawu wskaznikow, ktorych dobdr oraz wartosci zostaty okreslone w procesie

8 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, Warszawa 2005, s. 11.

% Por: A. Stabryla, Zarzgdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, Warszawa 2006, s. 173.
1 Por: J. Duraj, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstw, Warszawa 1993, s. 11.

" Por: N. Grzenkowicz, i in., Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, Warszawa 2007, s. 14.

12 Por: E. Kurtys, Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw przemystowych, wyd. PWN,
Warszawa — Poznan 1988, s. 9.
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wstepnej analizy. Podjecie jednak koniecznych dziatan naprawczych (korygujacych)
wymaga bardziej szczegdlowych badan, czyli przeprowadzenia bardziej wnikliwej
analizy, np. okredlenia w jakim stopniu dane przyczyny wplynely na uksztattowanie
stwierdzonego stanu. Niejednokrotnie bywa tak, ze z wielu mozliwych przyczyn da-
nego stanu (ztego lub dobrego), jedne mialy wptyw pozytywne, inne natomiast nega-
tywny. Moze by¢ tak, ze mimo ogélnie pozytywnej diagnozy, nalezatoby przedsiewzia¢
srodki, ktére wyeliminowatyby lub ograniczyly oddzialywanie czynnikéw negatyw-
nych. Dlatego szczegéfowe rozpoznanie wymaga zbadania ciagu zjawisk gospodar-
czych w uktadzie przyczynowo-skutkowym i chronologicznym. Chodzi o identyfikacje
przyczyn pierwotnych. Analiza przyczynowa staje sie bezwzglednie konieczna w przy-
padku negatywnej oceny stanu diagnozowanego zjawiska.

Zakres i metody analizy zaleza od celu diagnozy. W zaleznosci od adresatéw roz-
réznia sie analizy zewnetrzne i wewnetrzne. Adresatem pierwszych jest szeroko ro-
zumiane otoczenie (akcjonariusze, banki, dostawcy, odbiorcy itp.), za$ drugie s spo-
rzadzane na potrzeby gremioéw kierowniczych przedsiebiorstw. W przypadku analiz
wewnetrznych istotne znaczenie ma czynnik czasu. Analizy te bowiem sporzadzane sa
dla potrzeb decyzyjnych. Im szybciej okreslone zostang przyczyny nieprawidtowosci,
tym latwiej mozna je usuna¢ i tym mniejsze moga by¢ ich niepozadane rezultaty.

Istotng role w dociekaniu przyczyn spelniaja metody badan poglebionych o cha-
rakterze deterministycznym lub stochastycznym. Ich celem jest okrelenie czynnikéw,
ktére wplynely na zmiane badanego zjawiska oraz skali tego wptywu. Typowanie czyn-
nikéw nastepuje zazwyczaj ,drodze logicznego rozumowania opartego na obserwacji
faktycznego przebiegu proceséw gospodarczych oraz znajomosci ich treéci ekono-

micznej’ 3

1.3. Metody diagnozowania przedsi¢biorstw

Postawienie wlasciwej diagnozy wymaga wykorzystania odpowiednich metod.
Podstawa diagnozowania jest okreslenie podstawowych cech badanego obiektu,
charakteryzujacych jego stan. Cechy te podzieli¢ mozna na stale i niestale."* Do
tych pierwszych zaliczy¢ mozna np. poziom sprzedazy, wyniku finansowego, za-
trudnienia, rentownosci itp. Cechy niestale pojawiajg si¢ w przypadku odchylen
stanu rzeczywistego od stanu pozadanego (np. spadek sprzedazy, niski poziom
wyniku finansowego itp.).

Sformulowanie poprawnej diagnozy wymaga posiadania odpowiedniej wiedzy
o mechanizmie zmian wartosci poszczegélnych cech, ich dynamice oraz o czynnikach,
ktére mogg by¢ ich przyczynami'

W diagnostyce ekonomicznej wykorzystuje sie odpowiednio dobrany zbiér
wskaznikéw ekonomicznych i techniczno-organizacyjnych, ktére pozwalajg na
mozliwie najlepszg charakterystyke badanych zjawisk, czy jednostek organizacyj-
nych badanego podmiotu gospodarczego. Jak podkreslaja R. Borowiecki i E. Wy-
1> W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, Warszawa 2014, s. 57.

'* Por: B. Wersty, Diagnostyka ekonomiczna... op. cit., s. 430.
15 Ibidem s. 430.
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stocka ,,podstawowa metoda stosowang w diagnozie jest metoda wskaznikowa,
ktora utatwia i przyspiesza dostrzezenie symptomow zjawisk i zwigzkow zacho-
dzacych miedzy nimi”.'® Badania diagnostyczne wymagaja poréwnania rzeczywi-
stych wartosci wskaznikéw z ich wzorcami oraz analizy relacji zachodzacych mie-
dzy wartoscia tych wskaznikéw. Niemniej wazne sg réwniez relacje i ich zmiana
miedzy istotnymi cechami zjawisk i procesow.

Zasadniczym problemem w diagnostyce ekonomicznej jest dobdr wskaznikow
i okreslenie ich warto$ci wzorcowych. Wskazniki powinny by¢ tak dobrane, by
mozliwie najpelniej charakteryzowaty badany obiekt (zjawisko, proces, jednostke
organizacyjng). Przy ich doborze nie mozna pomija¢ celu podmiotu gospodar-
czego. Nie ma w przedsigbiorstwie takiego zdarzenia, procesu lub jednostki we-
wnetrznej, ktéra nie miataby wptywu na realizacje jego celu konicowego. Dlatego
tez diagnozujac np. zjawisko rentownosci nieco innym zestawem wskaznikéw po-
stuzymy sie w spolce gietdowej, ktdrej celem jest maksymalizacja wartosci przed-
siebiorstwa, innym przy ocenie publicznego zakladu opieki zdrowotnej, ktory
funkcjonuje na zasadach non profit, a jeszcze innym w matym przedsigbiorstwie
rodzinnym, ktérego podstawowym celem jest trwanie i zapewnieni srodkéw do
utrzymania rodziny.

Innym problemem przy doborze zestawu wskaznikéw jest problem ich licz-
by. Na ogot wigkszos¢ zjawisk mozna opisaé przy pomocy mniejszej lub wiekszej
liczby wskaznikéw. Jakos¢ diagnozy, jej trafnos¢ na ogdét nie zalezy od liczby roz-
patrywanych wskaznikéw. W praktyce bowiem, w miare wzrostu liczby rozpatry-
wanych wskaznikéw trudniej jest sformulowac wlasciwg diagnoze. Szczegdlnie
wtedy, gdy zmiana ich warto$ci jest roznokierunkowa. Dlatego wazne jest, by licz-
ba ta byta mozliwie najnizsza, lecz tak dobrana, by zostaly opisane podstawowe
cech diagnozowanego obiektu.

Nie mniej wazny jest charakter cech opisujacych badane zjawisko lub proces.
Moga to by¢ cechy ilosciowe poddajace sie wzglednie tatwo ocenie i cechy jako-
sciowe. Cechy ilosciowe tatwo mozna kwantyfikowac i opisa¢ za pomocg wskaz-
nikéw ekonomicznych, technicznych, techniczno-ekonomicznych i tym samym
poddac je ocenie. Opisanie i ocena cech jako$ciowych czesto wymaga ujecia sza-
cunkowego (np. oceny punktowej) i tym samym bardziej uproszczonego.

Kolejnym zagadnieniem jest okreslenie pozadanej wartosci wybranych wskaz-
nikéw oceny. W przeciwienstwie bowiem do diagnostyki medycznej czy tech-
nicznej, wartosci te ulegaja czestszym zmianom. Jak juz wspominano, wspolcze-
sne przedsigbiorstwa funkcjonuja w turbulentnym otoczeniu. Dlatego czg¢sto si¢
zdarza, ze stan ktdry byl korzystny w okreslonych warunkach, staje sie niedo-
puszczalny w zmienionym otoczeniu. Np. rentownos¢ kapitatéw wlasnych na po-
ziomie 10% w warunkach inflacji rzedu 2-3% moze by¢ zadowalajaca, natomiast
przy inflacji powyzej 5% moze by¢ oceniona jako niekorzystna. Stad tez wartosci
pozadane (tzw. baza poréwnawcza) wymagaja ciaglej aktualizacji.

' Por: R. Borowiecki, E. Wystocka, Analiza ekonomiczna i ocena ekspercka w procesie restrukturyza-
cji przedsiebiorstw, Warszawa 2012, s. 115.
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Ustalajac pozadane wartoéci wskaznikéw mozna do tego celu wykorzystywac
okreslone normy i normatywy, wielkoséci planowane, wielko$ci uzyskane w po-
przednich okresach lub tez wartoéci §rednie dla branzy czy tez wielkosci uzyski-
wane przez gléwnych konkurentéw. Czesto jednak postawienie trafnej diagnozy
wymaga réwnoczesnego wykorzystania kilku z wymienionych wyzej warto$ci
wzorcowych.

Normy i normatywy zwigzane s3 zazwyczaj ze stosowanymi rozwigzaniami
technicznymi lub obowigzujacymi przepisami prawa. Dotyczg takich zagadnien
jak: norma zuzycia materialéw do produkgji lub norma pracochtonnosci, ktére
sa powigzane z konstrukeja produktu i technologia jego wytwarzania. Normaty-
wy obstugi maszyn i urzadzen maja réwniez charakter techniczny. Prawo z kolei
moze okresla¢ warunki bezpieczenstwa wykonywania okreslonych prac i posred-
nio lub bezposrednio determinowaé poziom i strukture zatrudnienia przy tych
pracach. Obowigzujgce normy i normatywy moga stanowi¢ podstawe do okresle-
nia wartoséci wzorcowych dla wskaznikéw ekonomicznych, np. kosztéw wytwa-
rzania produktéw lub ustug.

Waznym kryterium okreélania wartoéci wzorcowych moga by¢ plany. Plany
dzialalnosci gospodarczej, niezaleznie czy krétkookresowe czy dlugookresowe,
zawieraja zbior celow i zadan, ktore przedsigbiorstwo chce zrealizowaé w danym
przedziale czasowym. Od ich wykonania zalezy spetnienie oczekiwan interesariu-
szy firmy (w szczegdlnosci jej wladcicieli) oraz ocena pracy zarzadu. W diagno-
styce ekonomicznej zwraca sie gldwnie uwage na zgodno$¢ przebiegu realizacji
planu z jego zaloZeniami i identyfikacje ewentualnych zagrozen z tym zwiaza-
nych. W tym przypadku chodzi gléwnie o to, by odpowiednio wczesnie wykry-
wa¢ niepozadane odchylenia i podejmowa¢ dzialania korygujace, ktére pozwola
na minimalizacje lub tez wyeliminowanie niekorzystnych skutkéw.

Niemate znaczenie w diagnostyce ekonomicznej majg wartoéci wskaznikow
uzyskane w okresach poprzednich. Dynamika tych wartosci pozwala na ocene
takich zjawisk jak: rozwoéj przedsigbiorstwa i jego charakter, zmiana pozycji ryn-
kowej, zmiana efektywnosci wykorzystywania posiadanych zasobéw itp. Stuza
do tego takie wskazniki jak: tempo wzrostu sprzedazy, zatrudnienia, mozliwosci
wytworczych, wzrost lub spadek udziatu w rynku, produktywno$¢ i rentownos¢
zasobow i zmiany w ich poziomie. Okreslajac warto$¢ i kierunek zmian wymie-
nionych wskaznikéw mozna réwnoczesnie okresli¢ charakter rozwoju badanych
zjawisk. Moze on by¢ ekstensywny lub intensywny. Rozwdj ekstensywny charak-
teryzuje si¢ przyrostem zasobow. Przy réwnoczesnym braku oczekiwanych zmian
w poziomie ich wykorzystania (np. przy ustabilizowanej ich produktywnosci).
Rozwdj intensywny z kolei polega na poprawie efektywno$ci wykorzystywanych
zasobow. Moze mu towarzyszy¢ wzrost ilosci tych zasobow, lecz wowczas tempo
zmian efektywnosci bedzie wyzsze od tempa przyrostu zasobow.

Istotne znaczenie dla diagnozy majg poréwnania przestrzenne (z warto$ciami
uzyskiwanymi §rednio w branzy lub przez konkurentéw). Poréwnania takie maja
szczegblne znaczenie przy okreslaniu pozycji przedsiebiorstwa na rynku, identy-
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fikacji jego zagrozen ze strony konkurencji, ustalaniu przedsigwzigc jakie firma
musi zrealizowa¢, by nie wypas¢ z danego rynku. Osiagnigcie przewagi konku-
rencyjnej nie oznacza, ze zapewnia ona przedsiebiorstwu udzialu w rynku na dlu-
gi okres. Dilugos¢ tego okresu w duzej mierze zalezy od barier wejscia nowych
podmiotéw gospodarczych na dany rynek. Im sa one wieksze tym dluzej moga
by¢ czerpane korzysci z osiggnietej przewagi. Trzeba jednak pamieta¢, ze walka
konkurencyjna nie ustaje. Nawet wysokie bariery wejscia zostang kiedys$ poko-
nane. Osigganie przez lidera rynku dodatkowych korzysci w postaci wyzszej, od
kosztu kapitatu, stopy zwrotu stanowi w warunkach gospodarki rynkowej zachete
dla innych firm do inwestowania w danej branzy. Chcac zachowa¢ zdobyta pozy-
cje rynkowa przedsiebiorstwa zmuszone s3 do systematycznego wdrazania inno-
wagcji. S3 one bowiem warunkiem utrzymywania przewagi konkurencyjnej i osia-
gania ponadprzecigtnej stopy zwrotu z kapitaléw w dlugim okresie.”

Dokonujac wyboru bazy poréwnawczej nalezy zwrdci¢ uwage na poréwny-
walno$¢ wykorzystywanych danych. Chodzi zaréwno o poréwnywalnos¢ me-
rytoryczng, jak i formalng. Ta pierwsza dotyczy doboru wilasciwego przedmiotu
poréwnan jak i ich zakresu. Analizujac np. rentownos¢ sprzedazy trzeba jedno-
znacznie okredli¢ jej zakres. Mozna bowiem poréwnywa¢é rentownos¢ sprzedazy
produktow, ustug czy towaréw, rentownos¢ dzialalnosci operacyjnej czy tez ren-
towno$¢ dzialalnosci gospodarczej. Nie mozna natomiast poréwnywaé rentow-
nosci sprzedazy produktéw jednego przedsigbiorstwa z rentownosciag dziatalno-
$ci operacyjnej innej firmy. Dbajac o poréwnywalnos¢ formalng nalezy zwrdcié
w szczegolnosci uwage na ewentualne deformacje informacji sprawozdawczej.
Moga by¢ one zwigzane w szczegolnosci z: zastosowanymi metodami wyceny ak-
tywow w poszczegdlnych przedsiebiorstwach, tworzeniem rezerw, procesami in-
flacyjnymi.’* Wysoki poziom inflacji utrudnia ocen¢ dynamiki sprzedazy, rézne
metody wyceny aktywow jak i zréznicowane zasady tworzenia rezerw w porow-
nywanych przedsigbiorstwach utrudniaja oceng efektywnosci itp.

Po stwierdzeniu poréwnywalnosci danych dokonuje si¢ wyboru odpowied-
nich wskaznikéw i modeli, przy pomocy ktérych zostanie dokonana ocena bada-
nego zjawiska i sformulowana wilasciwa diagnoza. Wskazniki te podzieli¢ mozna
na wskazniki efektywnosci oraz wskazniki odchylen i zakldcen.”

Wskazniki efektywnosci faczy si¢ w odpowiednie grupy, ktére charakteryzuja
okreslone aspekty jego dzialalnosci (np. struktura majatkowo-kapitalowa, aktyw-
no$¢ gospodarcza, ptynno$¢ finansowa, rentownos¢, pozycja rynkowa, wartos¢
przedsigbiorstwa itp.). W kazdej grupie mozna wyodrebni¢ wskazniki syntetycz-
ne i czastkowe. Wskazniki syntetyczne pozwalaja na ogélna ocene badanego zja-
wiska, bez wnikania w przyczyny, ktére spowodowaty dany stan (np. wskaznik
sfinansowania majatku trwalego, diugos¢ cyklu operacyjnego, wskaznik ptynno-

7 Por: K. Janasz, Kapital w finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw w Polsce, War-
szawa 2010, s. 161.

'8 Szerzej na ten temat pisze. B. Micherda w pracy: Problemy wiarygodnosci.. op. cit., s. 119.

1% Por: ]. Wieckowski, Diagnostyka ekonomiczna... op. cit., s. 276-277.
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$ci biezacy, stopa zwrotu z kapitaléw wiasnych, udziat przedsi¢biorstwa w rynku,
warto$¢ rynkowa firmy itp.). Wskazniki czastkowe z kolei uzupelniaja wartos¢
poznawcza wskaznikéw syntetycznych, pozwalajac na dociekanie bezposrednich
przyczyn stanu badanego zjawiska (np. wskaznik zadluzenia ogdtem, dlugosc
cyklu rotacyjnego naleznodci, wskazniki wystarczalnosci gotéwkowej, rentow-
nos$¢ sprzedazy itp.). Wskazniki efektywnos$ci pozwalaja na okreslenie poziomu
tej efektywnosci, jej dynamiki oraz identyfikacje jej podstawowych zrédet lub tez
przyczyn niesprawnosci (nizszej efektywnosci w stosunku do oczekiwan).

Wskazniki odchylen i zaklécen charakteryzuja poziom rozbieznosci migdzy
stanem oczekiwanym i stanem rzeczywistym. Moga one mie¢ forme réznicowa
(stan oczekiwany minus stan rzeczywisty), forme ilorazowa (stan rzeczywisty
do stanu oczekiwanego) lub tez forme nieréwnoséci (poréwnanie rzeczywiste-
go kierunku nieréwnoéci miedzy badanymi wielko$ciami z pozadanym kierun-
kiem tych nieréwnosci). Stwierdzone odchylenia moga by¢ oceniane pozytywnie
(np. wyzsza stopa zwrotu od oczekiwanej) lub negatywnie (np. dtuzszy cykl ope-
racyjny od zalozonego). Pierwszy stan pozwala na postawienie pozytywnej dia-
gnozy, drugi natomiast informuje o powstatych zakléceniach. Przy odchyleniach
negatywnych wazne jest nie tylko samo stwierdzenie zakt6cenia, lecz réwniez
jego wielkos¢. Sa bowiem zakldcenia, ktére moga by¢ wzglednie tatwo usuniete
i nie musza mie¢ negatywnego wplywu na przyszto$¢ przedsigbiorstwa oraz sa ta-
kie, ktorych usunigcie lub zredukowanie moze okaza¢ si¢ trudne lub niemozliwe
i stanowi¢ zagrozenia dla dalszego trwania firmy.

1.4. Podstawy diagnozowania ekonomicznego przedsi¢biorstwa

Podstawg jakiejkolwiek diagnozy ekonomicznej jest informacja, pochodzaca
z dokumentacji przedsiebiorstwa oraz z zewnatrz. W przypadku diagnozy o cha-
rakterze kompleksowym informacja ta, niezaleznie od zrédla, musi dotyczy¢
aspektow finansowych i pozafinansowych. Blizsza charakterystyke zrodel infor-
macji diagnostycznej zamieszczono w tabeli 1.1.

Istotna role w procesie diagnozowania odgrywaja sprawozdania finansowe. Sg one
forma raportéw o finansowych aspektach dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw
sporzadzonych w $cisle okreslonej formie na podstawie danych czerpanych z ksiag ra-
chunkowych. Jak zauwaza I. Olchowicz sprawozdania finansowe sa ,,ukoronowaniem
dziatu finansowo-ksiegowego za dany rok obrotowy”?’ Sg one przeznaczone w szcze-
gdlnosci dla odbiorcow zewnetrznych (whascicieli, potencjalnych inwestordw;, pracow-
nikéw, bankéw, kontrahentéw i innych wierzycieli przedsigbiorstw, organéw skarbo-
wych, urzedéw statystycznych itp.). MSR 1 zawiera wyrazne wskazanie, ze ich celem
jest zaspokojenie potrzeb informacyjnych uzytkownikéw, ktorzy nie majg mozliwo-
$ci domagania si¢ raportéw dostosowanych do ich szczegdlowych potrzeb.?' Zarzady

2 1. Olchowicz, A. Taczala, Sprawozdawczos¢ finansowa wedtug krajowych i miedzynarodowych
standardéw, Warszawa 2008, s. 11.

2! Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 1, Miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci
ﬁnansowej, t. 1, Warszawa 2004, s. 709.
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przedsiebiorstw zobligowane sg przepisami prawa do emitowania takiej informacji
na zakonczenie okresu obrachunkowego. Forma oraz zawarto$¢ tych sprawozdan jest
okreslona w ustawie o rachunkowosci.** Dlatego zawierajg one informacje zagregowa-
ng i zestandaryzowana, co niewatpliwie powoduje jej zubozenie, tym niemniej posia-
dajacy te zalete, Ze umozliwia ona poréwnywanie sytuacji finansowej i ekonomicznej
diagnozowanego przedsiebiorstwa z jego konkurentami i okreslania badanej sytuacji
na tle $rednich warunkéw branzowych.

Tabela 1.1. Klasyfikacja zrodel informacji wykorzystywanej przy diagnozowaniu

przedsiebiorstw
Zrédta
Charakier informacj WEWNETRZNE ZEWNETRZNE
informacji

< . Sprawozdawczo$¢ finansowa . Sprawozdawczo$¢ finansowa
= P %
o . Informacja z ksiag rachunkowych konkurencji
2 . Informacja pozaksiggowa 2. Informagje statystyczne
<ZC (np. raporty o rentownoéci 3. Informagje z innych zrodel (np.
) o$rodkéw odpowiedzialnosci) ksiazek, czasopism itp.)

. Sprawozdania niefinansowe 1. Informacje o nowych
< P je 0 nowys
=z (np. o ruchu srodkow trwatych) technologiach, produktach itp.
2 . Raporty wewnetrzne (np. o stanie 2. Informacje o planach
% istrukturze zatrudnienia) rozwojowych konkurencji
Z 3. Protokoly (np. pokontrolne, 3. Informacje o programach
& p. p J€ o prog
[<\]C z posiedzen i zebrarl) rozwoju kraju, regionu
Q 4. Plany rozwojowe, dokumentacja 4. Informacje o zmianach

techniczna itp. w przepisach prawnych itp.

Zrédto: Opracowanie wlasne

Standaryzacja sprawozdan finansowych ma, miedzy innymi, zapewni¢ zrozu-
miafo$¢, uzytecznosé, wiarygodnos¢ i porownywalnos¢ zawartym tam informacjom.
W praktyce jednak, te pozadane cechy informacji, moga by¢ w réznym stopniu zre-
alizowane. Wynika to z prawa podmiotéw gospodarczych do prowadzenia wiasnej
polityki rachunkowosci. Okresla ona ,zasady, reguly, metody, umowne uzgodnienia
i procedury przyjete przez kierownictwo przedsiebiorstwa i stuzace opracowywaniu
sprawozdan finansowych’* Musi by¢ ona zgodna z ustawg o rachunkowosci. W usta-
wie zawartych jest wiele rozwigzan alternatywnych (np. w zakresie metody wyceny zu-
zycia materiatéw, wysokosci stawek amortyzacyjnych, wartosci produktéw niezakon-
czonych, tworzenia rezerw itp.). To powoduje, ze np. przy tej samej sprzedazy i tych
samych kosztach mozna wykaza¢ inny wynik finansowy, nieco inng strukture majat-
kowo-kapitalowa. Zarzady przedsigbiorstw czesto wykorzystuja mozliwo$¢ w miare
swobodnego ksztaltowania polityki rachunkowosci w interesie podmiotu gospodar-
czego. Chodzi zazwyczaj o przedstawienie sytuacji finansowej w mozliwie najkorzyst-

22 Por: Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. z pozniejszymi zmianami (Dz. U. 2013, nr 0,
poz. 330).

# M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ finansowa, wyd. 2, Warszawa 2006, s. 37.
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niejszym $wietle. Polityka ta jest podporzadkowana interesom przedsigbiorstwa w ta-
kim zakresie w jakim pozwalaja na to obowigzujace przepisy.

W $wietle powyzszych uwag zrozumialym staje sig, ze korzystanie z zawartych
w sprawozdaniu informacji, wymaga rozwagi i ostroznosci. Nie chodzi tu o po-
danie falszywych lub znieksztalconych informacji (badanie sprawozdan przez
bieglych rewidentéw takim zjawiskom zapobiega), lecz o deformacje przed kto-
rymi nie chronig standardy rachunkowosci. B. Micherda wskazuje na trzy gtow-
ne przyczyny deformacji informacji sprawozdawczej, a mianowicie: wzglednos¢
wyceny, deformacje ,,systemowe” oraz deformacje inflacyjne’** O wielu z tych
deformacji mozna dowiedzie¢ si¢ z informacji dodatkowej. Oznacza to, ze korzy-
stajac z informacji sprawozdawczej, trzeba poznac nie tylko zestawienia liczbowe
(bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeplywéw pienigznych, zestawienie
zmian w kapitalach wlasnych), lecz réwniez siegna¢ do informacji dodatkowej
(objasniajacej). Brak takiej wiedzy moze prowadzi¢ do blednej interpretacji da-
nych liczbowych badz tez wyciagania niewlasciwych wnioskéow.

Korzystajac z tej informacji nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze jest to informacja
historyczna. Obrazuje ona sytuacje przedsiebiorstwa w okresach minionych. Jej
przydatnos¢ maleje w miare jak oddala si¢ moment czasowy na ktéry sporzadzo-
ne zostaly dane sprawozdanie. Chodzi o réznice czasowe miedzy datg na ktéra
sporzadzono sprawozdanie a datg formulowania diagnozy. Nie wszystkie infor-
macje zawarte w sprawozdaniach finansowych starzeja si¢ w tym samym tempie.
Najszybciej zmienia si¢ ptynno$¢ finansowa, ktéra ma istotne znaczenie dla trwa-
nia i dalszego rozwoju przedsiebiorstwa. Do$wiadczenie jednoznacznie wskazuje,
ze najwiecej przedsigbiorstw upada, nie dlatego, ze utracilo zdolnos¢ do genero-
wania zyskow, tylko dlatego, ze przestato by¢ wyplacalne.

Sporzadzajac diagnoze nie mozna powyzszych faktéw ignorowaé, gdyz mo-
globy to prowadzi¢ do wyciagania niewlasciwych wnioskéw i formulowania
blednych ocen. Analize danych sprawozdawczych nalezy zatem rozpoczyna¢ od
szczegotowego zapoznania si¢ z informacja dodatkowa lub tez (o ile to mozliwe)
z polityka rachunkowosci danego przedsigbiorstwa. W przeciwnym przypadku
moze si¢ okaza¢, ze mimo wykorzystania najlepszych metod analitycznych sfor-
mulowane wnioski beda watpliwe, wobec czego istnie¢ bedzie wysokie prawdo-
podobienstwo postawienia btednej diagnozy.

Istotnym Zrédtem informacji ekonomicznej w diagnozowaniu przedsigbior-
stwa s3 réznego rodzaju raporty wewnetrzne. Dotycza one réznych aspektow
dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Ich charakterystyczng cecha jest to, ze zawieraja,
w przeciwienstwie do sprawozdania finansowego, szczegotowe dane. Sieganie do
nich w procesie diagnozowania jest konieczne. Umozliwiaja one doglebne po-
znanie okreslonych faktéw i zdarzen gospodarczych, ich ocen¢ oraz identyfikacje
wewnetrznych zrodel sukcesu lub tez niesprawnosci. We wspolczesnych przed-
siebiorstwach coraz powszechniej wprowadza si¢ controlling, ktérego rezultatem
jest rozbudowa systemu informacji ekonomicznej. Ulatwia on nie tylko sterowa-

* Por: B. Micherda, Problemy wiarygodnosci sprawozdania finansowego, Warszawa 2006, s. 119.
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nie biezagcym wynikiem finansowym, lecz stanowi réwniez wartosciowe zrodlo

informacji wewnetrznej.

Dobrze sporzadzane raporty powinny charakteryzowac si¢ m. in. nastepujacy-
mi cechami:*

a) zaspokaja¢ potrzeby informacyjne adresata (kierownika jednostki stanowigcej
o$rodek odpowiedzialnosci), co zazwyczaj oznacza duzy poziom szczegdétowo-
$ci zawartych informacji,

b) zawiera¢ informacje¢ wiarygodna, najlepiej znajdujaca potwierdzenie w ksie-
gach rachunkowych,

c) opiera¢ si¢ na danych wiarygodnych, zapewniajacych obiektywizm informacji,

d) zawierac tylko informacje niezbedne, dotyczace danej jednostki organizacyjne;.
Jezeli raporty wewnetrzne posiadaja wymienione cechy woéwczas moga by¢

wykorzystane nie tylko do oceny pracy osrodkéw odpowiedzialnosci, lecz row-

niez do poglebionej analizy sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa.

Oproécz informacji wewnetrznej w diagnozowaniu przedsigbiorstw konieczne
jest wykorzystanie informacji zewnetrznej (o makro i mikrootoczeniu). Wynika
to z faktu, ze przedsiebiorstwo pracuje na rzecz otoczenia i tylko dzigki otocze-
niu moze realizowac swoje cele. Dlatego postawienie diagnozy musi uwzglednia¢
uwarunkowania rynkowe w jakich funkcjonuje przedsigbiorstwo. Informacje te
dotyczy¢ musza nie tylko istniejgcego stanu otoczenia, lecz réwniez przewidywa-
nych w nim zmian. Jest to tym bardziej istotne, ze wspolczesne przedsigbiorstwa
funkcjonuja w turbulentnym otoczeniu. Zachodzace zmiany czesto sa gwaltow-
ne i trudno przewidywalne. Powoduja one wzrost ryzyka dzialalnosci gospodar-
czej. Dobra, aktualna kondycja finansowa nie musi §wiadczy¢ o braku zagrozen
dla przyszlosci przedsiebiorstwa, jezeli wynika ona np. z trafionych w przeszlosci
inwestycji, lecz firma nie posiada strategii odpowiednio dostosowanej do nowych
wyzwan (technicznych, produktowych, prawnych itp.).

Ta sytuacja zmusza przedsiebiorstwa do systematycznej weryfikacji i ewentu-
alnej korekty realizowanej strategii rozwoju. Takie korekty wymagaja jednak dia-
gnozowania przyszlych stanéw ekonomicznych podmiotéw gospodarczych. Jest
to konieczne do oceny pozycji konkurencyjnej na rynku, jej wptywu na kondycje
finansows i realizacje¢ dlugookresowego celu organizacji.

Postawienie diagnozy, bez uwzglednienia zmian zachodzacych w otoczeniu
nie jest mozliwe. Dotyczy to w réwnej mierze stanu aktualnego jak i przewidy-
wanego. Dlatego tez diagnoza bedzie tym bardziej wiarygodna, im bedzie opar-
ta na wigkszym zbiorze informacji wewnetrznej i zewnetrznej. Tylko diagnoza
uwzgledniajaca wszystkie uwarunkowania pozwala na wskazanie ewentualnych
zagrozen dla przyszlosci przedsigbiorstwa. Stwarza réwniez podstawe do wlasci-
wego sformutowania przez zarzad firmy wartosci celu w uzgodnieniu z jego wta-
$cicielami.

% Por: K. Wierzbicki, Kryteria systemu informacyjnego dla potrzeb controllingu, ,,Ekonomika i orga-
nizacja przedsigbiorstw” nr 1, 1996.
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1.5. Przedsi¢biorstwo jako obiekt diagnozy

Przedsigbiorstwo jest podmiotem gospodarczym, powolanym przez wlascicie-
la do realizacji okreslonych celéw ekonomicznych. Jest forma prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej. Generalnie podzieli¢ je mozna na przedsigbiorstwa indy-
widualne, nazywane przedsi¢biorstwami jednoosobowymi i zrzeszeniowe.

Te pierwsze sa wlasnoscia jednej osoby fizycznej i czgsto przez te osobe sg za-
rzadzane. Na ogol prowadzg dzialalnos¢ gospodarcza w relatywnie niewielkich
rozmiarach. Wprawdzie celem ich dzialalnosci jest osigganie okreslonych korzysci
finansowych w formie zysku, tym niemniej jak wskazuje dos§wiadczenie, niejedno-
krotnie majg one inne cele (np. zapewnienie zrédta utrzymania dla rodziny). O ich
specyfice $wiadcza zazwyczaj trzy okolicznosci*® Po pierwsze, przedsiebiorstwa te
zazwyczaj funkcjonuja w konkurencyjnym otoczeniu i tym samym nie maja lub
maja bardzo ograniczone mozliwo$ci wplywania na poziom ceny. Cena jest dla
nich parametrem zewnetrznym. Po drugie, charakteryzuje je duza niezalezno$¢
w zakresie zarzadzania. Nie stanowig czgsci sktadowej innych podmiotéw, sg bez-
posrednio zarzadzane przez wlascicieli. Po trzecie, ich wiasciciele osobiscie sg za-
angazowani w podejmowanie wszystkich wazniejszych decyzji.

Odmiang przedsigbiorstw jednoosobowych (jeden wlasciciel) sg przedsigbior-
stwa panstwowe i komunalne oraz jednoosobowe spétki tych osoéb prawnych.
Funkcjonujg one na nieco innych zasadach niz przedsigbiorstwa oséb fizycznych.
W przypadku spétek ich funkcjonowanie uregulowane jest przepisami KSH, a ich
cele s3 podobne lub identyczne do tych, ktére stawiane s3 przed spétkami kapi-
talowymi. Natomiast przedsiebiorstwa panstwowe lub komunalne dzieli si¢ na
dzialajace na zasadach ogdlnych, uzytecznoséci publicznej i o szczegdlnym znacze-
niu dla gospodarki (dotyczy to przedsigbiorstw panstwowych). Przedsiebiorstwa
te funkcjonujg na zasadach samofinansowania, czyli powinny pokrywaé swoje
koszty przychodami ze sprzedazy swoich produktéw i ustug, lecz nie dominuje
tam cel w postaci maksymalizacji wartosci kapitatu wlascicielskiego. Najczesciej
realizowanym w nich celem jest maksymalizowanie dochodéw pracowniczych.”’
Niektore z tych przedsigbiorstw (uzytecznosci publicznej) dziataja na zasadach
non profit. Ich celem nie jest generowanie zysku, lecz zerowy wynik finansowy.
Panstwo (gmina) wyposaza je w okreslony kapital i oczekuje realizacji przydzielo-
nych im zadan w taki sposob, by otrzymywane przychody pokrywaty wygenero-
wane przez nie koszty. W odrdznieniu od przedsiebiorstw jednoosobowych oséb
fizycznych, czesto sa to przedsiebiorstwa duze o dominujacej lub wrecz mono-
polistycznej pozycji rynkowej. Zarzadzane sg przez menedzeréw powotywanych
przez wlascicieli, niejednokrotnie z uwzglednieniem kryteriow politycznych. To
powoduje, ze ich niezaleznos¢ jest zazwyczaj ograniczona. Zasady ich funkcjono-
wania s3 bardziej zblizone do przedsiebiorstw zrzeszeniowych.

26 Por: G. Michalski, Plynnos¢ finansowa w malych i srednich przedsiebiorstwach, Warszawa 2005, s. 10.
7 Por: J. Engelhardt, Typologia przedsigbiorstw, Warszawa 2009, s. 71.
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Przedsigbiorstwa zrzeszeniowe podzieli¢ mozna na spétdzielnie i spotki, wsrod kto-
rych w gospodarce zasadniczg role ogrywaja spotki kapitatowe. Wspotwlasciciele ta-
kich spotek musza wnies¢ do nich okreslony kapitat.

Spodldzielnie sg specyficzng forma prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. W od-
réznieniu od spoélek kapitalowych podstawowq wiezia, ktora powstaje miedzy czlon-
kami spéldzielni jest wiez osobowa, a nie kapitalowa. Inny jest réwniez cel tych orga-
nizacji. Nie jest nim maksymalizacja zysku (wartosci spoldzielni), lecz maksymalizacja
korzysci cztonkéw. Korzysci te przez cztonkéw moga by¢ réznie postrzegane. Na ogét
chodzi o zapewnienie miejsca pracy oraz odpowiednio wysokich dochodéw osobi-
stych z pracy. Oczywiscie spdldzielnie funkcjonujg na zasadach samofinansowania
iw przypadku, kiedy utracg te zdolno$¢ narazone sg na upadlos¢ i likwidacje. Nie grozi
im ona wowczas, kiedy maksymalizujac wynagrodzenia pracownicze, zachowujg wy-
placalno$¢, nawet przy zerowym wyniku finansowym.

Spotki, jak sama nazwa wskazuje sa wspotwlasnoscia wielu osdb fizycznych i/lub
prawnych.”® Zarzadzane sa przez najemnych menedzeréw. W literaturze przedmiotu
do$¢ powszechnie akcentuje sie, ze podstawowym celem tych podmiotéw gospodar-
czych jest maksymalizowanie wartosci rynkowej kapitatu wlascicielskiego. W warun-
kach wspdlczesnej gospodarki rynkowej sg to zazwyczaj silne finansowo organizmy
gospodarcze. Strategie dzialalno$ci tych podmiotéw skoncentrowane sg gtéwnie na
zrédtach finansowania i procesach akumulacji. W dobie globalizacji istotnym ich mo-
tywem jest tworzenie warunkéw do ekspansji rynkowej i wzrostu sity ekonomiczne;.
Dlatego rezultatem ich dziatalnosci nie zawsze sg najlepsze z mozliwych rezultaty fi-
nansowe.” Przykladem takiej sytuacji sg czgsto nieudane z ekonomicznego punk-
tu widzenia fuzje i przejecia, u ktorych podstaw lezy nie rzadko cheé zarzadza-
nia duzym podmiotem gospodarczym.*® W takich sytuacjach interesy wlascicieli
przestaja mie¢ pierwszorzedne znaczenie, a decyzje czesto oparte sg na blednych
przestankach.’® Duzy wplyw na efektywnos$¢ przeprowadzonej fuzji maja kom-
petencje zarzadu w zakresie przygotowania i wdrozenia strategii funkcjonowa-
nia i rozwoju polaczonych jednostek gospodarczych. Ich niski poziom jest czesta
przyczyng braku oczekiwanych efektow w postaci przyrostu wartosci rynkowej
kapitalu nowego podmiotu.*

Wielkos¢ przedsigbiorstw, zréznicowanie rodzajéw prowadzonej dziatalnosci
oraz wielos§¢ i charakter rynkow na ktérych one funkcjonuja, maja wptyw na za-
kres diagnozy. W przedsiebiorstwach matych (czesto jednoosobowych), ukierun-
kowanych gléwnie na przetrwanie przedmiotem diagnozy jest w szczegdlnosci
plynnos¢ finansowa. Jej utrata grozi upadloscia i zniknigciem z rynku. Badania

28 Prawo w Polsce dopuszcza tworzenie jednoosobowych spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia.

¥ Por: J. Komorowski, Planowanie finansowe w przedsigbiorstwie. Teoria i praktyka, Gdansk 2002,
s. 158.

% Por: W. Janik, Zarzgdzanie finansami firmy, Lublin 2002, s. 255.

3! Por: H. Zadora, Fuzje i przejecia na rynku kapitatowym. Motywy, okolicznosci i warunki oraz
procedury, procesy i struktury, Katowice 2011. s. 305-313.

%2 Por: B. Rozwadowska, Fuzje i przejecia. Dlaczego koriczq si¢ (nie)powodzeniem, Warszawa 2012,
s. 206.
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prowadzone nad rozwojem tych przedsigbiorstw wskazuja raczej na to, ze nie wy-
kazuja one dynamicznego wzrostu. Wielko$¢ ich sprzedazy utrzymuje sie przez
wiele lat na podobnym poziomie.

Przedsigbiorstwa z omawianej grupy zazwyczaj stosuja konserwatywne strate-
gii finansowe. Ograniczaja swoje zadluzenie. Jest to czgsciowo wymuszone posta-
wa bankow, ktore niechetnie kredytuja mate podmioty gospodarcze lub tez zadaja
od nich wyzszej stopy odsetkowej, czgsciowo za$ postawa samych wiascicieli i ich
niska skltonnoscia do ponoszenia dodatkowego ryzyka. Zadluzenie oprdcz konse-
kwencji natury finansowej prowadzi réwniez do zmniejszenia ich niezaleznosci.
Kredytujac przedsigbiorstwo bank uzyskuje prawo do oceny polityki finansowej
przedsiebiorstwa.

Forma organizacyjno-prawna w jakiej prowadzone sg te przedsiewziecia po-
woduje, ze odpowiadaja one za swoje zobowigzania w sposob nieograniczony.
Ryzykuja nie tylko utratg przedsi¢biorstwa, lecz rowniez majatku osobistego. To
sprawia, ze ryzyko prowadzonej przez nie dzialalnosci jest szczegolnie wysokie.
Nasuwa si¢ jednak watpliwos¢, czy ograniczajac poziom zadluzenia i tym samym
minimalizujgc ryzyko finansowe, przedsigbiorstwa te zmniejszaja ryzyko ogélne
rozumiane jako suma ryzyk: operacyjnego i finansowego. Z duzym prawdopodo-
bienstwem mozna wyrazi¢ poglad, ze nie. Ograniczajac zadluzenie podmioty te
niekoniecznie zmniejszaja ryzyko upadlosci. Rezygnacja z korzystania z obcych
zrédel finansowania ogranicza zasoby finansowe konieczne do finansowania in-
westycji niezbednych przy wdrazaniu innowacji, nie méwiac o rozwoju potencja-
tu gospodarczego. Srodki inwestycyjne, w takiej sytuacji, mogg pochodzi¢ badz
to z dodatkowych wkladéw wtascicielskich, badz to z zatrzymanego zysku. Oba
zrédla sa w tych przypadkach ograniczone, co powoduje, Ze tempo rozwoju tych
przedsiebiorstw jest znacznie wolniejsze niz bytoby to mozliwe w przypadku uzu-
petnienia wlasnych $rodkéw kapitatami obcymi.

W warunkach dynamicznego otoczenia konsekwencja niskiego tempo rozwo-
ju firmy czesto jest stopniowe ograniczanie jej udzialu w rynku i przejmowanie
jej klientow przez konkurentéw. Oznacza to, ze ograniczaniu ryzyka finansowego
towarzyszy wzrost ryzyka operacyjnego, przy czym ten ostatni moze by¢ szybszy.
Tym samym w niezadluzonych przedsiebiorstwach ryzyko upadtosci nie musi
by¢ nizsze niz w tych, ktore traktuja zadluzenie jako jeden z elementéw swojej
strategii finansowej. Zazwyczaj wlasciciele matych firm do tego problemu przy-
wiazuja malg wage, podejmujac wiele decyzji w oparciu o intuicje, a nie rachunek
ekonomiczny.

Zadluzenie w biznesie nie jest niczym nagannym, dopdki przedsiebiorstwo
jest zdolne do jego obstugi. Problem zatem nie sprowadza si¢ do tego, zeby si¢ nie
zadluzac, lecz do tego by poziom tego dlugu nie doprowadzil przedsiebiorstwa do
utraty ptynnosci finansowe;j.

Warto podkresli¢ rowniez fakt, ze strategia samofinansowania retrospektyw-
nego (nie angazowania kapitalu obcego do finansowania dziatalnosci firmy) czy-
ni takie przedsigbiorstwa bardziej wrazliwymi na tzw. zatory platnicze. Powstaja
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one na skutek nieterminowego regulowania naleznosci przez odbiorcéw (klien-
tow). Brak zaplaty w umoéwionym terminie powoduje brak srodkéw na splate
zobowigzan. Przedsigbiorstwa, ktére korzystaja z kredytéw obrotowych moga je
wykorzysta¢ w charakterze amortyzatora przejsciowych trudnosci platniczych.
Te, ktdre rezygnuja z kredytéw lub tez nie majg do nich dostepu takiej mozliwo-
$ci nie majg. Obserwacja sytuacji finansowej polskich przedsiebiorstw wskazuje
jednoznacznie, Ze na zatory platnicze najbardziej narazone sg male firmy.*> Ogra-
niczong skutecznos$¢ retrospektywnej strategii finansowania wydaja si¢ potwier-
dza¢ réwniez dane o likwidowanych matych przedsigbiorstwach. Np. w pierwszej
potowie 2010 roku upadtos¢ oglosilo 411 przedsiebiorstw. W wigkszosci byly to
przedsiebiorstwa male, ktérych przyczyng upadlosci byta utrata ptynnosci finan-
sowej.*

Jednoosobowe spdtki Skarbu Panstwa lub komunalne, niezaleznie od wiel-
kosci, funkcjonujg na innych zasadach niz przedsiebiorstwa osob fizycznych. To
powoduje, Ze ich zagrozenie upadloscig zalezy réwniez od nieco innych czynni-
kow. Niejednokrotnie w warunkach utraty ptynnosci finansowej moga liczy¢ na
dotacje lub gwarancje kredytowe od wlascicieli. Czgsto majg one charakter po-
mocy posredniej, np. zakup akeji jednej spotki panstwowej lub samorzadowej
przez inng spotke, bedaca wlasnoscig tego samego podmiotu.” Ich zarzady nie
odczuwajg rowniez silnej presji na wzrost efektywnosci. Powyzsze okolicznosci
sprawiajg, ze poziom ryzyka zwigzanego z prowadzong przez nie dzialalnoscia
jest nizszy. Dlatego diagnozujac ich sytuacje finansowg i zagrozenia dla konty-
nuacji dzialalnosci trzeba powyzsze fakty bra¢ pod uwage. Jednakze, jak stusznie
podkresla J. Komorowski, w zarzadzaniu ptynnoscig finansowg nie chodzi tylko
o podtrzymywanie egzystencji przedsiebiorstwa, lecz réwniez o wykorzystywa-
nie jej jako czynnika wzrostu jego warto$ci.*

W przedsigbiorstwach, ktérych dlugookresowym celem jest maksymalizo-
wanie wartosci, ich zarzady koncentrujg swoja uwage na czynnikach tworzacych
wartos$¢ dla wlascicieli. Najczesciej z tworzeniem tej warto$ci powigzany jest po-
ziom wynagrodzen dla menedzeréw, co stanowi silny, dodatkowy bodziec popra-
wy efektywnosci funkcjonowania tych podmiotéw gospodarczych. Firmy te za-
zwyczaj realizujg tzw. agresywna strategie finansowania, ktora charakteryzuje sie
wysokim udziatem kapitaléw obcych w finansowaniu dziatalnosci gospodarcze;.
Zdarza sig, ze w dazeniu do poprawy rentownosci tamana jest ztota regula finan-

3 Dotyczy to wszystkich branz (por: D. Kaczynska, Przybywa bankrutéw w branzy budowlanej,
»Ekonomia & Rynek” nr 208, dodatek do ,,Rzeczpospolitej” z dnia 6 wrzeénia 2010 r.).

* Ibidem oraz Polacy zndw rozkrecaja chetnie swoje biznesy, ,,Ekonomia & Rynek” nr 167, dodatek
do ,Rzeczpospolitej” z dnia 20 lipca 2010 1.).

% Por: np. Niedozwolona pomoc dla Azotéw z Kedzierzyna? ,Ekonomia & Rynek” nr 156, dodatek do
»Rzeczpospolitej” z dnia 7 lipca 2010 r.), Spotki PKP walcza o wsparcie, ,,Ekonomia & Rynek” nr 147,
dodatek do ,,Rzeczpospolitej” z dnia 26-27 czerwca 2010 r.), A. Bie¢, Chemia jak polskie stocznie, ,Ekono-
mia & Rynek” nr 125, dodatek do ,,Rzeczpospolitej” z dnia 1 czerwca 2010 1.).

% Por: J. Komorowski, Przeplywy pieniezne jako mechanizm kreowania wartosci, w: K. Kreczman-
ska-Gigol (red), Aktywne zarzgdzanie plynnoscig finansowq przedsiebiorstwa, Warszawa 2010, s. 39.
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sowa. Duza skala dzialalnosci, wysoki poziom zacigganych kredytéw sprawiaja,
ze dostep tych firm do obcych Zrédel finansowania jest utatwiony. Réwniez do-
minujaca pozycja tych przedsiebiorstw w stosunku do wielu dostawcéw umozli-
wia im negocjowanie bardzo korzystnych warunkéw platnosci. Najlepiej widac¢ to
na przykladzie duzych sieci handlowych, ktére wykorzystujac swoja pozycje wy-
dtuzaja terminy platnosci zobowigzan wobec dostawcow.””

Odmiennos¢ celéw i warunkéw funkcjonowania réznych grup podmiotow
gospodarczych powoduja, ze nieco inne czynniki wptywaja na sukces ekonomicz-
ny tych przedsigbiorstw. Ten fakt musi by¢ uwzgledniony przy diagnozowaniu
ich sytuacji finansowe;j.

1.6. Zadania diagnostyki ekonomicznej przedsiebiorstw

Przedmiotem diagnozy moze by¢ wybrany fragment dziatalnosci przedsie-
biorstwa lub tez jej caloksztalt. Tak wiec diagnoza moze mie¢ charakter czgécio-
wy (fragmentaryczny) lub tez kompleksowy. Najczestsza sytuacja, w ktorej doko-
nuje si¢ diagnozowania wybranego fragmentu dzialalnoéci przedsiebiorstwa jest
stwierdzenie okreslonej niesprawnosci, ktéra utrudnia realizacje zadan postawio-
nych przed wewnetrznymi jednostkami organizacyjnymi, np. niewydolnos¢ stuzb
zaopatrzeniowych. Nie zawsze jednak w sposéb jednoznaczny mozna stwierdzi¢
zrodlo niepowodzenia danej organizacji. Czgsto jednak wskazanie konkretnej
przyczyny utrudnien w realizacji przyjetych zadan wymaga kompleksowego ba-
dania funkcjonowania calego przedsiebiorstwa.

Przedmiot diagnozy zalezy przede wszystkim od jej celu. Celami tymi moga
by¢: ocena pracy zarzadu, wycena wartosci przedsiebiorstwa, przygotowanie dzia-
tan naprawczych catego podmiotu gospodarczego lub fragmentu jego dziatalno-
$ci, opracowanie nowej strategii lub zmiana strategii dotychczasowej. Realizacja
wiekszosci z wymienionych celéw wymaga objecia diagnoza wszystkich elemen-
tow dziatalnosci przedsiebiorstwa, a wiec podejscia kompleksowego.

Przy ocenie pracy zarzadu ocenia si¢ w szczegdlnosci aktualny poziom ren-
townosci kapitaléw oraz zmiany wartosci przedsigbiorstwa w poréwnaniu z przy-
jetymi zalozeniami w dlugookresowych planach rozwoju firmy. Wilasciciele
oczekuja od menedzeréw systematycznej informacji o kreacji wartosci oraz reali-
zowanej i planowane;j strategii rozwoju.’® R. W. Mills podkresla, Ze koncentracja
na korzysciach dla wlascicieli we wspoélczesnych przedsigbiorstwach spowodowa-
na jest ciagla globalizacja rynkéw kapitatowych, rosnaca aktywnoscia udzialow-
cow i zwigzanym z tym rosngcym naciskiem na zarzady firm oraz zmiang w sys-

%7 Zdarza sig, ze faktury dostawcow placone sa przez sieci handlowe nawet po 250 dniach (por: P. Mazur-
kiewicz, Pétkowe boje dostawcow, ,,Ekonomia & Rynek” nr 208, ... op. cit.).

% Nie tylko brak przyrostu warto$ci, lecz réwniez brak informacji o tym fakcie, jak réwniez o zamie-
rzeniach zarzagdu w tym zakresie moze by¢ przyczyng niezadowolenia udzialowcoéw i zmian w za-
rzadzie. Ostatnio taka sytuacja miala miejsce we wloskim banku UniCredit. Wtasciciele odwotali
z funkcji prezesa banku A. Profumo zarzucajac mu nie informowanie akcjonariuszy o polityce roz-
wojowej banku (por: E. Wiectaw, Twdrca sukcesu UnoCredit, ,Ekonomia & Rynek” nr 222, dodatek
do ,,Rzeczpospolitej” z dnia 22 wrze$nia 2010).
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temie oceny efektywnosci podmiotéw gospodarczych kladacg wigkszy nacisk na
generowanie gotowki niz zysku ksiegowego.”

Diagnozujac przedsigbiorstwo z punktu widzenia oczekiwan jego wilascicieli
zwraca sie uwage z jednej strony na obecng warto$¢ przedsiebiorstwa i jej uwa-
runkowania, z drugiej za$ strony na potencjal wzrostu tej wartosci wynikajacy
z przyjetej strategii rozwoju firmy. Chodzi o odpowiedz na pytanie na ile spel-
nione sa cele wlascicieli, czy w warunkach danego przedsiebiorstwa mozna byto
osiaggnac wyzszg warto$¢ oraz na ile realizowana lub planowana strategia rozwoju
umozliwi wlascicielom spelnienie ich oczekiwan. Sformufowanie odpowiedzi na
tak postawione pytania wymaga nie tylko znajomosci aktualnej wartos$ci przed-
siebiorstwa (rynkowej, ksiegowej), lecz réwniez analizy osiagnigtego zysku net-
to. Przyrost wartosci ma miejsce wtedy, kiedy tworzony jest zysk ekonomiczny.*
Powstaje on wtedy, kiedy przedsiebiorstwo osiaga wyzsza, od przecietnej, efek-
tywnos¢ zaangazowanych kapitaléw. H. R. Varian zauwaza, ze , maksymalizacja
obecnej wartosci zyskow, ktore firma generuje moze by¢ takze opisany jako cel
maksymalizacji wartosci gietdowe;j”*!

Korzysci wlascicieli zaleza od zaréwno od udzialéw w zyskach w formie po-
bieranych dywidend jak i od ceny rynkowej posiadanych przez nich akcji. Ana-
lizujac wygenerowane dotychczas bogactwa na rzecz wilascicieli uwzglednia sig
zaréwno wyplacane dywidendy, jak i zatrzymane zyski. W dazeniu do wzrostu
wartosci przedsiebiorstwa stosuja rdzng polityke dywidend. Jedne wyplacajg dy-
widende (niekiedy bardzo wysoka) w okresie poprzedzajacym nowa emisje akcji,
chcac zacheci¢ potencjalnych ich nabywcéw. Inne wieksza wage przywiazuja do
zysku zatrzymanego, wychodzac z zalozenia, ze wlasciciele sg bardziej zaintere-
sowani przyrostem wartosci rynkowej akcji, niz wyplata dywidendy. Dlatego wy-
placaja dywidende zazwyczaj wtedy, kiedy maja wolne srodki pienigzne, ktorych
nie moga zainwestowaé w sposob zapewniajacy odpowiedni poziom efektywno-
$ci. Z danych prezentowanych przez spotki gietdowe wynika, ze w praktyce tylko
relatywnie niski odsetek spotek gieldowych wyptaca dywidendy (nie wigcej niz
30%). Niska jest rowniez stopa wyplacanej dywidendy, ktéra w latach 1999-2004,
srednio nie przekraczala 2% (relacja wysokosci dywidendy na jedna akcje do jej
wartosci rynkowej).*

Diagnozujac sytuacje ekonomiczng przedsigbiorstwa zwraca sie¢ uwage nie
tylko na dotychczasowe osiagniecia, lecz przede wszystkim bada si¢ jego zdol-
no$¢ do generowania oczekiwanej wartosci w blizszej i dalszej przyszlosci. Stad
tez przedmiotem badania sg czynniki, od ktorych ta warto$¢ bezposrednio zalezy.

% Por: R. W. Mills, Dynamika wartosci przedsigbiorstwa dla udziatowcéw. Zasady i praktyka analizy
wartosci strategicznej, Gdansk 2005, s. 14.

10 Zysk ten jest roznica miedzy zyskiem ksiegowym netto a poziomem zysku netto wynikajacym
z kosztu zaangazowanego kapitalu.

4'H. R. Varian, Mikroekonomia, Warszawa 2002, s. 352.

2 Por: M. Mikotajek-Gocejna, Analiza i ocena zarzgdzania wartoscig w spétkach notowanych na giet-
dzie papierow wartosciowych w Warszawie, w: C. Suszynski, Przedsiebiorstwo. Wartos¢. Zarzgdzanie,
Warszawa 2007, s. 201.
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W literaturze przedmiotu czynniki te rozpatrywane s3 z réznym stopniem szcze-
golowosci.* Znaczenie kazdego z nich moze by¢ inne w poszczegdlnych przed-
siebiorstwach, w roznych fazach rozwoju tych przedsiebiorstw, jak rowniez zmie-
nia¢ si¢ wraz ze zmiang makrootoczenia. Chcac sformulowa¢ poprawnag diagnoze
nalezy podda¢ analizie czynniki operatywne zwigzane z aktualng dziatalnoscia
firmy, czynniki strategiczne zwigzane z planowanym jej rozwojem oraz czynniki
zwigzane z otoczeniem firmy.

Szczegdlne znaczenie dla diagnozy ekonomicznej wspdlczesnego przedsie-
biorstwa przypada analizie jego strategii. Zta kondycja ekonomiczna i finansowa
moze stanowi¢ powazne zagrozenie dla kontynuowania dziatalnosci. Natomiast
brak lub nieaktualna strategia rozwojowa moze zagrozi¢ podmiotowi gospodar-
czemu, ktéry obecnie ma dobra sytuacje finansowa. Strategia jest swego rodzaju
diugookresowym programem dzialania, zawierajacym cele, jakie chce firma osig-
gna¢ w okreslonej perspektywie czasowej oraz sposoby ich osiagnigcia.* Stanowi
swego rodzaju mape drogowa pozwalajaca menedzerom na prowadzenie dziatal-
nosci w sposob przemyslany i planowy.*

Kazde przedsigbiorstwo funkcjonuje w warunkach niepewnosci i ryzyka.
Ciagle musi rozpoznawa¢ zachodzace zmiany w otoczeniu oraz czynniki ryzyka
i odpowiednio na nie reagowa¢. Oznacza to koniecznos¢ systematycznego wery-
fikowania realizowanej strategii i ciaglego jej aktualizowania. We wspdtczesnych
warunkach funkcjonowania przedsigbiorstw formulowanie strategii staje si¢ pro-
cesem ciaggtym.*

Podstawa strategii jest koncepcja konkurencyjnosci.”” Celem strategii jest
utrzymanie potencjatu rozwojowego i konkurencyjnego przedsiebiorstwa w dtu-
gim przedziale czasowym.* Chcac ten cel zrealizowac trzeba na biezaco anali-
zowa¢ realizacje celéw strategicznych i identyfikowal powstajace zagrozenia
w otoczeniu. Analiza ta wymaga réwnoczesnego badania proceséw wewnetrz-
nych zachodzacych w przedsigbiorstwie oraz zmian w jego otoczeniu.* Przed-
siebiorstwo pracuje na rzecz otoczenia. Mimo posiadania wlasnych celéw, moze
je realizowa¢ jedynie dzigki otoczeniu. Jak zauwaza A. Samborski ,wartos¢ firmy
jest wytworem $rodowiska, w ktérym funkcjonuje przedsigbiorstwo”* Nie mozna

* Szerzej na ten temat pisze W. Skoczylas w pracy: W. Skoczylas (red), Determinanty i modele warto-
Sci przedsigbiorstw, Warszawa 2007, s. 116-124.

“ Por: M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsigbiorstwie, Warszawa 2009, s. 16.

> Por: J. Rokita, Zarzgdzanie strategiczne. Tworzenie i utrzymywanie przewagi konkurencyjnej, War-
szawa 2005, s. 32.

¢ Por: M. Moszkiewicz, Strategia przedsigbiorstwa, w: M. Moszkiewicz (red), Zarzgdzanie strategicz-
ne. Systemowa koncepcja biznesu, Warszawa 2005, s. 106.

¥ Por: A. Stabryla, Zarzgdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, Warszawa 2006,
s. 277.

8 Por: M. Romanowska, Planowanie strategiczne... op. cit., s. 19.
¥ Por: G. Gierszewska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, Warszawa 2007, s. 34.

0 A. Samborski, Laricuch dzialan tworzgcych wartos¢ przedsigbiorstwa, w: B. Wozniak-Sobczak, Lani-
cuch tworzenia wartosci dodanej przedsiebiorstwa, Katowice 2007, s. 26.
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dobrze zdiagnozowac¢ sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa bez uwzgledniania
proceséw zachodzacych poza nim. Dotyczy to w réwnej mierze otoczenia konku-
rencyjnego jak i makrootoczenia.

Powstajace zakldcenia w procesie funkcjonowania przedsigbiorstw wymaga-
ja okreslonych reakgji ze strony zarzadéw. W przypadku powaznych niedomagan
powstaje konieczno$¢ przygotowania programu naprawczego. Taki program wy-
maga szczegoltowej identyfikacji zrodel niesprawnosci, ktore mogg tkwi¢ zaréwno
wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i poza nim (w otoczeniu).

Dobra diagnoza ulatwia przygotowanie odpowiednich zmian w funkcjo-
nowaniu podmiotu gospodarczego. Zmiany dotyczy¢ moga dotychczasowego
przedmiotu dzialalnosci (np. rezygnacji z pewnych, nierentownych rodzajow
dzialalnosci, wprowadzeniu nowych produktéw), zmiany stosowanej technolo-
gii, zmiany lub rozszerzenia rynkéw, tworzenia nowych lub zmiany dotychczaso-
wych alianséw strategicznych, redukeji lub rozbudowy posiadanych zasobdw itp.
Kazda z wymienionych zmian wymaga, na podstawie szczegdtowego rozeznania,
uzasadnienia koniecznosci jej wprowadzenia oraz rozeznania spodziewanych
efektow, mozliwych do uzyskania po jej wprowadzeniu. Wprowadzane zmiany
bowiem powinny da¢ szanse¢ nie tylko na przetrwanie przedsiebiorstwa, lecz réw-
niez na jego rozwdj.

Rozwdj przedsiebiorstwa moze bazowa¢ na potencjale wewnetrznym (lepsze, bar-
dziej efektywne wykorzystanie posiadanych zasobéw materialnych i niematerialnych)
lub tez na czynnikach zewnetrznych zwiazanych z mozliwosciami wchodzenia w po-
wigzania kapitatowe lub tworzenie alianséw strategicznych z innymi podmiotami go-
spodarczymi, w tym z konkurentami. Rozwoj wewnetrzny na ogot bazuje na dotych-
czasowej specjalizacji przedsiebiorstwa i mozliwy jest dla tych przedsigbiorstw, ktore
dobrze s3 postrzegane przez rynek i dysponuja duzymi zasobami wlasnymi lub tez
maja tatwy dostep do obcych kapitalow (np. kredytéw). Ta droga rozwoju, aczkolwiek
zwigzana z mniejszym ryzykiem, jest wolniejsza.

Rozwdj zewnetrzny moze by¢ znacznie szybszy, gdyz bazuje na potencjale co
najmniej dwdch dotychczas samodzielnych przedsigbiorstw. Jest jednak bardziej
ryzykowny. Najwigksze ryzyko zwigzane jest z fuzjami i przejeciami. Jak pokazu-
je doswiadczenie wiekszo$¢ przeprowadzanych fuzji nie wytrzymuje proby czasu
i rozpada si¢ przed uptywem 5 lat. Mniej ryzykowne sg alianse strategiczne. Ry-
zyko rozklada sie na wszystkich partneréw. Przedsigbiorstwa zawierajace alianse
nie tracg dotychczasowej samodzielnosci, i w przypadku niepowodzenia mogg si¢
z nich wycofa¢.”!

Wyboér okreslonej drogi rozwoju ma kapitalne znaczenie dla przysztosci kazdego
przedsigbiorstwa. Dlatego musi by¢ oparty na kompleksowej diagnozie ekonomicz-
nej uwzgledniajacej zaréwno wewnetrzng sytuacje firmy jak i przewidywane zmia-
ny w mikro i makrootoczeniu. Im bardziej wszechstronna jest diagnoza, im wigcej

*! Por: R. Drewnowski, Rozwdj przedsiebiorstwa poprzez alians strategiczny. Cele i uwarunkowania
w praktyce polskiej, Torun 2004, s. 163.
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uwzgledniono w niej scenariuszy rozwoju przyszlosci tym istnieje wieksze prawdopo-
dobienstwo na opracowanie lepszej strategii.

1.7. Podsumowanie

Diagnozowanie i analiza finansowa stanowia dwa, $cisle ze sobg powigzane ele-
menty oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Pierwszy z nich pozwala, na podsta-
wie okreslonego zbioru wskaznikéw, na wstepna oceng sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa i stwierdzenie jej poprawnosci lub nieprawidfowosci. Z kolei dzieki analizie
uzyskuje si¢ ocene pelniejsza. Wezesniejsze wnioski mogg zosta¢ potwierdzone lub tez
podwazone. Analiza dostarcza ostatecznych argumentdw za trafnoscia lub blednoscia
postawionej diagnozy. Réwnoczesnie wskazujac przyczyny okreslonego stanu bada-
nego zjawiska umozliwia podjecie decyzji odnosnie dzialan, ktére nalezy podjaé, by
zapobiec niekorzystnemu rozwojowi w przyszlosci oraz wyeliminowac lub ograniczy¢
niepozadane skutki.

W praktyce przedsigbiorstw ocene czesto ogranicza si¢ tylko do postawienia
diagnozy. Moze to by¢ wystarczajace z punktu widzenia celéw dla jakich jest ona
dokonywana (np. na potrzeby wlascicieli). Jednakze z punktu widzenia procesu
decyzyjnego zwigzanego z zarzadzaniem przedsiebiorstwem poznanie przyczyn
okreslonej sytuacji finansowej jest konieczne. Tylko wtedy mozna zastosowac
wlasciwg terapie i ewentualnie zweryfikowaé realizowang dotychczas strategie
rozwoju przedsigbiorstwa.
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2. Diagnozowanie struktury majatkowo-kapitalowej

2.1. Majatek i jego struktura

Do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwo potrzebuje okre-
Slonego zasobu sktadnikéw majatkowych nazywanych aktywami. Zgodnie z ustawa
o rachunkowosci s3 to kontrolowane przez przedsiebiorstwo zasoby bedace zZrédlem
korzysci ekonomicznych przedsigbiorstwa.”> Kazdy skladnik majatkowy powinien
przyczynia¢ si¢ do powstawania okreslonych efektéw gospodarczych. Tymczasem
same zasoby nie gwarantuja powodzenia, lecz jedynie je umozliwiaja.”® Korzysci te
moga mie¢ forme finansowa (wplyw gotowki z tytulu sprzedazy sktadnika) lub rze-
czowyq (produkt wytworzony na bazie zapaséw materialowych).”* Sktadniki, ktére ta-
kich efektéw nie przynosza s3 dla przedsiebiorstwa zrédlem strat. Posiadanie jakiego-
kolwiek sktadnika wiaze sie z okreslonymi kosztami (np. podatek od nieruchomosci,
koszty magazynowania zapaséw, utracone korzysci z tytulu zamrozonego kapitalu
itp.). Mozliwo$¢ niezagospodarowania jakiegokolwiek sktadnika, badz to na skutek
jego nadmiaru lub zbednosci, obniza efektywnos¢ ekonomiczng prowadzonej dzia-
talnodci. Majatek jest zatem Zrédlem nie tylko korzysci, lecz i ryzyka.*® Oznacza to, ze
zar6wno niedobor majatku, jak i jego nadmiar oraz jego struktura moga by¢ zZrédlem
kryzysu ekonomicznego przedsiebiorstwa.

W kazdym z tych skladnikéw zaangazowany jest okreslony kapital beda-
cy wlasnoscig przedsigbiorstwa lub 0séb trzecich. Wiasciciele kapitalu oczekuja
z tego tytutu okreslonych korzysci, ktére znajduja odzwierciedlenie w celach fi-
nansowych realizowanych przez podmioty gospodarcze. Wielkos$¢ i struktu-
ra majatku, ktérym dysponuje jednostka gospodarcza moze mniej lub bardziej
sprzyja¢ realizacji tych celéw. Dlatego w diagnozowaniu sytuacji finansowej
przedsiebiorstw nie mozna tej sfery gospodarki przedsigbiorstw pomijac.

Aktywa dzieli si¢ na dwie grupy: aktywa trwale stuzace przez okres dluzszy
niz jeden rok i aktywa obrotowe, zuzywane w jednym cyklu gospodarczym (za-
zwyczaj w okresie krétszym niz jeden rok). Aktywa trwale wigza kapital przez
dluzszy okres. Wyzwalanie tego kapitatu nastgpuje poprzez amortyzacje skladni-
kow tego kapitatu, ich sprzedaz oraz zysk powstajacy w rezultacie ich gospodar-
czego zastosowania.

Amortyzacja jest kosztem przedsigbiorstwa, ktéry powstaje na skutek gospo-
darczego wykorzystania srodkéw trwatych i wartoéci niematerialnych i praw-
nych. Powstaje ona w rezultacie zmniejszenia ich wartosci. Jednak jak podkresla
J. Iwin-Garzynska srodki amortyzacyjne stanowia przede wszystkim kapital, kto-
ry wykorzystywany jest do finansowania nowych skladnikéw majatku.’® Kapitat

32 Por: Ustawa o rachunkowosci , art. 3, ust. 1, pkt 12.

%3 'W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Teoria i zastosowanie, Warszawa 2014, s. 67.
** Por: W. Gos, Bilans. Znaczenie. Koncepcje sporzgdzania. Formy prezentacji, Warszawa 2011, s. 6

% Por: W. Gabrusewicz, Z. Kotaczyk, Bilans. Wartosé poznawcza i analityczna, Warszawa 2005, s. 26.
*¢ Por: ]. win-Garzynska, Kapitat amortyzacyjny w zarzgdzaniu finansami, Warszawa 2005, s. 32.
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ten moze by¢ wykorzystany nie tylko do odtworzenia zuzywajacych sie stopnio-
wo skladnikéw majatku trwalego, lecz réwniez do powigkszania ich zasobu.”

Istotny wptyw na rol¢ amortyzacji w finansowaniu przedsigbiorstw ma stoso-
wana metoda amortyzacji Srodkéw trwatych. W Polsce wykorzystuje si¢ zazwy-
czaj dwie metody: metode amortyzacji liniowej i przyspieszonej. Przy amortyzacji
liniowej stawka amortyzacyjna jest stala. Jej wysokos¢ zalezy od wartosci brut-
to srodka trwaltego oraz planowanego okresu jego uzytkowania. W metodzie tej
przyjmuje si¢ zalozenie, ze obiekt zuzywa si¢ rownomiernie w calym okresie jego
eksploatacji, podczas gdy w praktyce zmiana wartosci uzytkowej srodkéw trwa-
tych nastgpuje nieréwnomiernie. Zmiana ta w poczatkowym okresie uzytkowania
jest stosunkowo niewielka, natomiast w miar¢ uptywu czasu nabiera przyspiesze-
nia. Przy intensywnej eksploatacji zmiany nastepuja szybciej. Zaletg tej metody
amortyzacji jest jej prostota, fatwos$¢ stosowania. Zapewnia réwniez stabilizacje
kosztéw amortyzacji w okresie uzytkowania srodkéw trwalych. Réwnoczesnie
stanowi pewien bodziec do intensyfikacji eksploatacji obiektow, gdyz dzigki temu
uzyskuje si¢ efekt obnizenia kosztéw amortyzacji na jednostke produkcji.

Metoda amortyzacji przyspieszonej nalezy do grupy metod nieréwnomier-
nych. Charakteryzuje sie¢ wyzszymi odpisami w pierwszych latach uzytkowania
obiektow. W Polsce moze by¢ stosowana w odniesieniu do srodkéw trwatych eks-
ploatowanych w warunkach wplywajacych na szybsze ich zuzywanie sie (fizyczne
lub ekonomiczne). W tym celu w odniesieniu do stawek liniowych stosuje si¢ od-
powiednie wspotczynniki korekty, ktérych wysokos¢ zalezy od rodzaju srodkéw
trwaltych i warunkéw ich uzytkowania. W rezultacie takiego rozwigzania naste-
puje skrocenie okresu amortyzacyjnego, co sprzyja szybszemu odzyskiwaniu ka-
pitalu zaangazowanego w srodkach trwatych.

Z finansowego punktu widzenia amortyzacja bedac kosztem uzyskania przy-
chodu pomniejsza podstawe opodatkowania przedsigbiorstw podatkiem docho-
dowym. Powstaje efekt tarczy amortyzacyjnej, ktory jest tym wyzszy im wyzsze
sa stopy podatkowe. Wynika z tego, Ze amortyzacja jest specyficznym kosztem, na
ktérym nie nalezy oszczedzac. Jak podkreslajg M. Gmytrasiewicz i A. Karmanska,
amortyzacja jest obcigzeniem wyniku finansowego wartoécig $rodkéw trwatych
roztozonym na okres ich ekonomicznie uzasadnionego uzytkowania.’® Srodki
finansowe pozostajace do dyspozycji podmiotéw gospodarczych przeznaczone
sa glownie na odtwarzanie zuzywajacych sie obiektow. Jednak potrzeby odtwo-
rzeniowe powstaja po uplywie pewnego okresu uzytkowania obiektow trwatych,
podczas gdy naliczanie amortyzacji nastepuje systematycznie. Dlatego $rodki
amortyzacyjne moga by¢ wykorzystywane do zabezpieczenia biezacej ptynnosci
finansowej. Oznacza to, ze wyplacalno$¢ moze by¢ zachowana nawet w przedsie-
biorstwie deficytowym, pod warunkiem ze wysoko$¢ straty nie przewyzszy wy-
sokosci amortyzacji. Ma to istotne znaczenie w szczegdélnoéci w okresach kryzy-
sowych, gdy przedsiebiorstwa nie maja mozliwosci wygenerowania zysku. Taka

%7 Szerzej na ten temat pisze J. Iwin-Garzynska, Kapitat amortyzacyjny... op. cit.
%8 Por: M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, Rachunkowos¢ finansowa, Warszawa 2002, s. 68.
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sytuacja jest mozliwa tylko w krotkich okresach. W okresach dluzszych wystapi
brak srodkéw na odtworzenie zuzywajacego si¢ majatku trwalego, co grozi utratg
zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci gospodarczej i tym samym upadioscia
przedsiebiorstwa.

Amortyzacja jest wigc kosztem i zrédlem nieopodatkowanych przychodéw.
Jest kosztem szczegélnym, gdyz nie jest zwigzana z biezacymi wydatkami. Kosz-
ty te nie tylko nie pogarszaja biezacej plynnosci finansowej, lecz moga te ptyn-
nos¢ zabezpieczaé. Dzigki niej przedsigbiorstwa odzyskuja kapital zaangazowany
w $rodkach trwalych i warto$ciach niematerialnych i prawnych. Wg W. Debskie-
go ,,stanowi ona niejako ,,odzysk pieniedzy” z przychodéw przedsiebiorstwa ..
Z finansowego punktu widzenia wskazane jest by kapital byl jak najkrécej zamro-
zony w majatku trwalym. Szybkos¢ krazenia kapitatu jest jednym z bezposred-
nich czynnikéw jego rentownosci. Dlatego amortyzacja jest jedynym kosztem,
ktérego nie nalezy minimalizowac.

Kolejnym zrédiem zwrotu kapitatu jest zysk netto. Jest on czgscig przychodow
przedsigbiorstw pozostajacych po pokryciu kosztéw i podatku dochodowego.
Jego wielko$¢ zalezy bezposrednio od wielkosci przychodéw, wysokosci ponie-
sionych kosztéw oraz stopy podatku dochodowego. Wielko$¢ tego zysku zalezy
od wielkoéci i cen sprzedazy oraz poziomu kosztéw, ktérych z jednym z elemen-
tow jest amortyzacja. Jej wzrost powoduje zmniejszenie zysku netto oraz obni-
zenie kwoty podatku dochodowego. Bezwydatkowy charakter kosztu amortyzacji
sprawia, ze mimo spadku zysku netto zwieksza si¢ zasob gotowki, ktérym moze
dysponowa¢ przedsigbiorstwo. Mimo, ze w dluzszym okresie tempo amortyzacji
srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych nie powoduje spadku
nominalnych obcigzen podatkowych, to przesunigcie ptatnosci podatku docho-
dowego z okreséw wczedniejszych na pdzniejsze ma wplyw na biezaca sytuacje
platnicza (poprawia ja w okresach wyzszej amortyzacji) oraz powoduje zmniej-
szenie realnej wartoéci obcigzen podatkowych (na skutek zmiany wartodci pie-
nigdza w czasie). W interesie przedsiebiorstw lezy wybér takiej metody amorty-
zacji, ktora korzystniej wplywa zaréwno na biezacg ptynnoé¢ finansows jak i na
warto$¢ przedsiebiorstwa. Warto$¢ ta zalezy od realnej wartosci generowanych
strumieni pienieznych.

Kwota amortyzacji zalezy nie tylko od stép amortyzacyjnych, lecz przede
wszystkim od zasobu, jego struktury i warto$ci srodkéw trwatych. Zaséb i struk-
tura tych $rodkéw tworza potencjal gospodarczy. Jego wykorzystanie ma za-
sadnicze znaczenie dla sytuacji ekonomicznej i finansowej podmiotéw gospo-
darczych. Przy niskim wykorzystaniu koszty amortyzacji, ktére maja charakter
kosztow stalych, obcigzaja mniejsza liczbe produktow i ustug, powodujac wzrost
kosztéw jednostkowych i obnizajac rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci go-
spodarczej. W kazdej sytuacji istnieje pewne minimum sprzedazy konieczne do
pelnego sfinansowania ponoszonych kosztéw, nazywane powszechnie progiem

*»'W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami przedsiebiorstwa, Warszawa
2005, s. 391.
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rentownosci. Im wiekszy kapital zaangazowany w majatku trwalym tym wyzsze
sa koszty state i tym samym wyzszy jest prog rentownosci. Niedostosowanie po-
tencjatu do rzeczywistych mozliwosci sprzedazy moze doprowadzi¢ do upadlosci
podmiotu gospodarczego.

Majatek trwaly obarczony jest wysokim ryzykiem.® Wynika to z jego niskiej
elastycznosci. Srodkow trwatych i warto$ci niematerialnych i prawnych nie moz-
na pozby¢ sie z dnia na dzien. Ich ewentualna sprzedaz wymaga znacznie dluz-
szego czasu, niz sprzedaz produktéw, towaréw lub zbednych materiatéw. Ponad-
to, dzieki $rodkom trwatym odpowiednio strukturalizowanym powstaje efekt
synergii, ktory znika w przypadku ich dekompozycji. W wielu przypadkach moz-
liwa do uzyskania cena moze by¢ niz od ich wartosci ksiggowej, a niejednokrot-
nie nie mozna ich sprzeda¢ (np. licencji lub koncesji). Dlatego decyzje inwesty-
cyjne zwigzane z tworzeniem i rozwojem bazy produkcyjno-ustugowej powinny
uwzglednia¢ warunki rynkowe a nie wynika¢ tylko z ambicji kadry zarzadzajg-
cej. Te ostatnie czesto prowadza do niedoszacowania marginesu bezpieczenstwa
operacyjnego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.®' Dotyczy to w réwnej
mierze inwestycji sensu stricte zwigzanych z modernizacjg i rozbudowa potencja-
tu produkcyjnego (ustugowego), jak i proceséow fuzji i przeje¢. W tym ostatnim
przypadku dotyczy to zaniechania lub ograniczenia koniecznej szeroko rozumia-
nej restrukturyzacji potaczonych podmiotéw.*

Niewykorzystany potencjal gospodarczy tworzy aktywa martwe, w ktérych za-
angazowany kapital nie przyczynia si¢ do powstawania nowych wartosci. Aktywa te
s3 natomiast zrodlem dodatkowych kosztow, takich jak podatek od nieruchomosci,
koszty ubezpieczenia majatkowego, koszty konserwacji, remontéw i dozoru mienia.
Takie przedsigbiorstwa sg bardziej wrazliwe na wszelkie niekorzystne zjawiska ryn-
kowe. Funkcjonuja w warunkach podwyzszonego ryzyka. Traca swoja konkuren-
cyjno$¢. Posiadany przez nie majatek staje si¢ balastem, wplywajacym negatywnie
na ich sytuacj¢ ekonomiczng i finansowa. W takiej sytuacji moze sie zdarzy¢, ze
pozbycie sie tych aktywow bez wzgledu na mozliwg do uzyskania ceng moze by¢
korzystne. Wprawdzie firma moze nie odzyska¢ zaangazowanego w nich kapitatu,
pozbedzie si¢ natomiast kosztéw ich utrzymania, ktore zwigzane sg z biezacymi wy-
datkami. W warunkach niewykorzystanego potencjalu trudniej uzyskaé oczekiwa-
ng przez wlascicieli stope zwrotu. Wydtuza sie okres odzyskiwania kapitatu finansu-
jacego majatek przedsiebiorstwa. Rosng koszty jego zamrozenia. Spada efektywnos¢
inwestycji.

W $wietle powyzszych uwag mozna sie zgodzic ze stwierdzeniem, ze kazda zmia-
na struktury majatkowej, ktéra wptywa na podwyzszenie rentownosci przedsiebior-

5 Por: A. Skowronek-Mielczarek, Z. Leszczynski, Analiza dziatalnosci i rozwoju przedsigbiorstwa,
Warszawa 2008, s. 85.

6! Por: W. Szczesny, J. Sliwa, Budzetowanie operacyjne, finansowe i kapitatowe w przedsigbiorstwie,
Warszawa 2010, s. 192.

52 Por: B. Rozwadowska, Fuzje i przejecia. Dlaczego koticzq sie (nie) powodzeniem, Warszawa 2012,
s. 197-214.
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stwa, ma wplyw na poziom zaspokajania jego potrzeb finansowych’* Jezeli nawet
kapital tkwigcy w aktywach martwych lub wykorzystywanych w niepelnym zakresie
zostanie odzyskany w niepelnym zakresie, to spadng koszty zwigzane z posiadaniem
aktywow, co spowoduje spadek biezacych wydatkow.

W przeciwienstwie do majatku trwalego aktywa obrotowe charakteryzuja sie
wysoka elastyczno$cia. Moga by¢ w krétkim okresie stosunkowo tatwo zwiekszo-
ne lub zmniejszone. Zuzywaja sie¢ w jednym cyklu gospodarczym, przez co tatwiej
dostosowywac ich wysokos¢ do aktualnych potrzeb. Ryzyko z nimi zwigzane jest
wigc mniejsze, co nie oznacza, Ze nie wymagaja one biezacej kontroli i odpowied-
niego zarzadzania. Kontrola ta dotyczy w pierwszej kolejnosci dostosowania ich
poziomu do aktualnych potrzeb. Brak kontroli nad poziomem i strukturg tego
majatku zazwyczaj prowadzi do klopotéw platniczych.® Przedmiotem kontroli
powinna by¢ relacja miedzy przychodami ze sprzedazy a wartoscia tego majatku.
Wzrost tej relacji wskazuje na lepsza gospodarke majatkiem obrotowym i prowa-
dzi do wzrostu rentownosci kapitatéw. Tendencja odwrotna wskazuje na spadek
efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa, ktéra moze doprowadzi¢ do za-
grozenia plynnosci finansowej. O tym napisano szerzej w nastepnym rozdziale.

2.2. Zrédta finansowania majatku

Kapital zaangazowany w majatku przedsiebiorstwa pochodzi na ogét z roz-
nych zrédel. Dzieli sie je sie na zrédla wihasne i obce. Zrédltami wlasnymi sg
wklady wlascicieli, zysk zatrzymany oraz wzrost wartosci aktywéw na skutek ich
przeszacowania. Charakterystyczng cechg tych kapitaldéw, najczesciej podkresla-
n3 w literaturze przedmiotu,” jest ich zaangazowanie na czas nieograniczony,
przez co stanowig trwale zZrédlo finansowania sktadnikéw majatkowych. Trzeba
jednak podkresli¢, ze t¢ ceche przypisa¢ mozna kapitalowi podstawowemu (o ile
jest w calosci wniesiony) oraz kapitatowi zapasowemu oraz kapitalowi z prze-
szacowania aktywow. Pozostale elementy tego kapitatu (zysk niepodzielony z lat
ubieglych, zysk okresu biezacego) moga by¢ decyzja wlascicieli wyprowadzone
z przedsiebiorstwa w dowolnym czasie, przy zachowaniu obowiazujacej procedu-
ry). Sa wiec mniej stabilnym Zrédtem finansowania majatku.

Wihasciciele wnosza do przedsigbiorstwa kapital oraz godza si¢ na zatrzyma-
nie zyskéw liczac na okreslone korzysci. Korzysci te materializujg si¢ poprzez
wyplacang im dywidende oraz wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Trzeba jednak
zauwazyc, ze korzysci te beda mialy miejsce tylko wtedy, kiedy przedsiebiorstwo
bedzie funkcjonowalto efektywnie, generujac odpowiedni poziom zyskéw. Brak
zyskow oznacza brak korzysci, a brak efektywnodci w dtuzszym przedziale cza-
su prowadzi do upadlosci, co dla wlascicieli moze oznaczaé utrat¢ wniesionego

63 S. Zarebski, Rola finansowania wewnetrznego dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa, w: A. Bielawska,
Nowoczesne zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Warszawa 2009, s. 158.

% Por: G. Hawawini, C. Viallet, Finanse menedzerskie, Warszawa 2007, s. 124.

% Por: m.in. D. Zawadzka, Struktura kapitatu przedsiebiorstwa, w: A. Bielawska, Nowoczesne zarzg-
dzanie... op. cit., s. 80.
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kapitatu. Ryzyko zwigzane z mozliwoscia nie osiagniecia przez przedsigbiorstwo
zamierzonych celéw finansowych spoczywa na wiascicielach. Dlatego niezaleznie
od zrédla pochodzenia kapitatéw wiasnych sytuacja finansowa przedsiebiorstwa
jest tym bezpieczniejsza im wyzszy jest ich udzial w kapitatach ogétem.

Kapitaly obce uzyczane s3 przedsigbiorstwom na $cisle okreslony czas, po
uplywie, ktérego musza by¢ zwrdcone. Nie stanowig wigc trwalego zrdédla fi-
nansowania majatku. Ich rola w finansowaniu podmiotéw gospodarczych zalezy
w duzej mierze od tego jaki jest termin ich zwrotu. Dzieli si¢ je na dlugotermino-
we oraz krétkoterminowe. Te pierwsze pozostaja w przedsigbiorstwie przez okres
dluzszy od jednego roku, te drugie powinny by¢ zwrécone przed uptywem jedne-
go roku. Im krétszy okres zwrotu tym wyzsze ryzyko, zwlaszcza w sytuacji, gdyby
takie kapitaly byty angazowane w sktadniki majatku trwalego. Korzystanie z kapi-
taléw obcych zwigzane jest z odplatnoscia, zwang powszechnie odsetkami stano-
wigcymi koszty finansowe. Zwrot kapitalow jak i ptatnos¢ odsetek maja charakter
bezwzgledny, to znaczy powinny by¢ placone niezaleznie od aktualnej sytuacji fi-
nansowej przedsigbiorstwa. To sprawia, ze ryzyko zwigzane z obcymi zrodtami
finansowania majaku jest duze. Im wyzszy jest udzial tych kapitatéw w finanso-
waniu majatku przedsigbiorstw tym mniej jest stabilna ich sytuacja finansowa.
Stabilnos$¢ ta moze by¢ dodatkowo zachwiana przez przedterminowe zerwanie
umowy przez dostarczycieli tych kapitatow.

Nie oznacza to jednak, ze korzystanie z kapitaléw obcych jest niepozadane.
Wrecz przeciwnie. Kapitaly te moga by¢ zrodtem dodatkowych korzysci, jezeli
koszt pozyskania tych kapitatow bedzie nizszy od korzysci, ktére moze uzyskac
podmiot gospodarczy dzigki ich zaangazowaniu. Ponadto, koszty finansowe sa
kosztami uzyskania przychodoéw, dlatego koszty zwigzane z ich zaangazowaniem
sg nizsze o stope podatku dochodowego. Z ekonomicznego punku widzenia an-
gazowanie kapitalow obcych jest tym korzystniejsze im wyzsze s3 stopy podatko-
we. Warto jednak podkresli¢, ze zrodtem pokrycia odsetek jest zysk ze sprzedazy
(przy zalozeniu, ze pozostale przychody operacyjne i pozostale koszty operacyj-
ne s3 sobie réwne). Jezeli zysk ten jest zbyt niski lub go nie ma wcale koszty fi-
nansowe staja si¢ zrodtem straty. Ich platnosc jest obligatoryjna, co w przypadku
niskich wplywoéw ze sprzedazy moze prowadzi¢ do utraty ptynnosci finansowe;j.
Decydujac si¢ na korzystanie z kapitalow obcych przedsigbiorstwa musza mie¢
$wiadomos$¢ wzrostu zagrozenia dla ich funkcjonowania.

W praktyce przedsigbiorstwa moga stosowa¢ jeden z dwoch modeli finanso-
wania swojej dziatalnosci, tj.: model retrospektywny lub model prospektywny.
Model retrospektywny charakteryzuje sie uprzednim zgromadzeniem niezbed-
nych srodkéw finansowych, a nastepnie ich wydatkowaniem (por. rys. 2.1.). Przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji przedsigbiorstwo bada stan zasobdw pienigznych
i od nich uzaleznia jej realizacje. Podmiot gospodarczy unika kredytéw i pozy-
czek. W ten sposéb minimalizuje ryzyko finansowe. Nie uzaleznia si¢ od kapita-
tu obcego. Rownoczesnie zakres prowadzonej dziatalnosci, jak réwniez jej rozwdj
sg $cisle zdeterminowane posiadanymi zasobami pieni¢znymi i tempem ich po-
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mnazania, ktdre zalezy od wysoko$ci generowanej nadwyzki ekonomicznej i od
mozliwosci pozyskania dodatkowych $rodkéw poprzez emisje nowych akeji lub
powiekszenie kapitatu udzialowego. Ograniczajac si¢ do wlasnych zasobéw finan-
sowych firma rezygnuje z mozliwoéci pomnazania zysku poprzez angazowanie
do finansowania swojej dzialalnosci taniego kapitatu obcego. Ten model finanso-
wania jest w warunkach wspoélczesnej gospodarki rzadko stosowany. Stosuja go
niekiedy mate przedsiebiorstwa rodzinne.®

Nadwyizka
Zysk zatrzymany dia »| Dywidenda
wiasciciela
A
Nadwyzka - | Podatek - .
ekonomiczna dochodowy Budzet
A
_________ L
Przyrost
Kapitatu Koszy
wiasnego * |
Kapital Zakup Przetworzenie Przychody
3 czynnikow = czynnikow e Produkty [ ze —
wiasny produkcji produkcji sprzedazy

Rysunek 2.1. Model samofinansowania retrospektywnego

Model prospektywny jest przeciwienstwem modelu retrospektywnego. Cha-
rakteryzuje si¢ on zaangazowaniem kapitalu obcego w formie kredytéw, pozy-
czek, leasingu, itp. (por. rys. 2.2.). Mozna wskaza¢ na kilka motywéw popularno-
$ci tego modelu:
 niedobor wlasnych $rodkéw finansowych, ktéry wymusza korzystanie z ob-

cych zrédet finansowania,

o chec¢ powigkszenia rentownos$ci prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej dzigki
zaangazowaniu obcych kapitalow,

« przyspieszenie rozwoju przedsigbiorstwa na skutek wspomagania finansowa-
nia przedsiewzig¢ inwestycyjnych kapitatlami obcymi,

« pojawiajace sie okazje zwiazane z mozliwoscia wykorzystania tanich obcych
srodkéw finansowych (np. specjalnych transz kredytowych, pozyskanie wspar-
cia finansowego ze $rodkéw publicznych itp.).

86 M. Stradowski, Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonatym, Warszawa 2010.
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Przedsigbiorstwa, ktore posiadajg ograniczone wiasne zasoby finansowe cze-
sto korzystaja z obcych $rodkéw finansowych. W ten sposdb zwigkszaja mozliwo-
$ci wlasnego rozwoju.  Analizujagc mozliwosci finansowania okreslonych decy-
zji uwzgledniajg dostepnos¢ zewnetrznych zrodel finansowania. Czesto réwniez
pewne decyzje podejmowane s3 ze wzgledu na dostepnos¢ tanich $rodkéw ob-
cych. Ten model finansowania wspoélczesnych przedsigbiorstw jest powszech-
ny. Stwarza on mozliwosci zdynamizowania proceséw rozwojowych wielu firm.
Podmiot gospodarczy nie musi czeka¢ z wieloma decyzjami do czasu zgroma-
dzenia dostatecznej ilosci wlasnych $rodkéw finansowych. W warunkach duzej
konkurencji takie oczekiwanie mogloby sta¢ si¢ przyczyna wypadnigcia z rynku.
Pewne decyzje zwigzane z produktem, jego promocja, poprawa jakosci nie moga
by¢ diugo odkiadane w czasie. W wielu przypadkach oznaczatoby to utrate na-
bywcédw. Mozliwos¢ skorzystania ze $srodkdéw obcych pozwala na utrzymywanie
osiagnietej pozycji rynkowej lub jej poprawe. Powinna by¢ ona wykorzystywana
z uwzglednieniem prawdopodobnego wyniku finansowego na sprzedazy, ktory
jest zrodlem obstugi tych kapitatow.””

MNadwyzka
dia Dywidenda
wiasciciela

4

Zysk zatrzymany

Nadwyzka Podatek N
ekonomiczna dochodowy Budzet
________ Y
Przyrost
i kapitatu | Koszty
:  wiasnego ! * I
Kapitat
Zakup Przetworzenie Przychody
wiasny —ge] czZynnikow [ czynnikow [ Produkty - ze
produkcji produkcji sprzedazy
obcy

A

Koszty kapitaiu obcego (odsethki)

Bank

Rysunek 2.2. Model samofinansowania prospektywnego

Finansowanie prospektywne wiaze si¢ jednak ze znacznie wyzszym ryzykiem
finansowym w poréwnaniu z modelem retrospektywnym. W przypadku nietra-
fionych decyzji lub nizszej ich efektywnosci (w poréwnaniu z poziomem oczeki-
wanym) nie wygasa obowigzek wywigzania si¢ z podjetych zobowigzan. Wtedy
zaciagniety diug moze przyspieszy¢ upadlos¢ przedsiebiorstwa.

 Por: J. Nowak, D. Zarzecki, Perspektywa finansowa restrukturyzacji z elementami prognozowania
upadtosci przedsiebiorstw, Warszawa 2012, s. 19.
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W modelu samofinansowania prospektywnego bardzo fatwo przekroczy¢ gra-
nice tzw. ,bezpiecznego zadtuzenia’, tym bardziej, ze taka granice trudno jest jed-
noznacznie okregli¢. Zalezy ona bowiem od wielu czynnikéw, ktére w przypadku
réznych przedsigbiorstw majg inng wage. Dlatego tez zarzad moze utraci¢ kon-
trole nad procesami zadluzenia. Nadmierne zaangazowanie kapitatu obcego po-
woduje klopoty z terminowg jego obstuga. Mijaja umowne terminy platnosci, po
uplywie ktérych dostawcy kapitalu obcego zaczynaja nalicza¢ kary z tytulu prze-
terminowania. Powigkszaja one zadluzenie i poglebiaja ktopoty platnicze. Przed-
siebiorstwa nie moga uzyska¢ nowych kredytéw na sptacenie wczesniejszych dhu-
goéw. Staja sie niewiarygodnym partnerem.

Kapitaty obce moga by¢ wykorzystywane zaréwno do finansowania proceséw
rozwojowych jak réwniez do finansowania dzialalnosci operacyjnej. W pierw-
szym przypadku powinny to by¢ kapitaly dlugoterminowe, ktére mogtyby by¢
splacane z przyszlych zyskéw. W przeciwnym przypadku zlamana zostanie ztota
reguta finansowa. Oznacza to, ze czg$¢ wydatkéw inwestycyjnych pokrywanych
bedzie zobowigzaniami krétkoterminowymi. Powstanie dysproporcja miedzy
dtugoscig okresu zaangazowania kapitaléw w majatku trwatym a wymagalnoscia
zobowigzan. Moze ona stac si¢ przyczyna utraty plynnosci finansowej, co szybko
doprowadzi¢ moze do zagrozenia upadloscia podmiotu gospodarczego. Zagroze-
nie to zalezy jednak w duzej mierze od mozliwo$ci odnawiania zobowiazan krot-
koterminowych. Przedsiebiorstwa o ugruntowanej pozycji rynkowej, cieszace sie
dobra opinig wéréd dostawcdw oraz bankéw maja duze szanse na kolejne kre-
dyty kupieckie lub bankowe. Podobna sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku
grup kapitalowych, gdzie spétki moga korzysta¢ ze wsparcia finansowego innych
czfonkéw grupy.®® Niezaleznie jednak od wymienionych wyzej okolicznosci zta-
manie zlotej reguly finansowej oznacza wzrost ryzyka finansowego. Zawsze moze
sie zdarzy¢ odmowa np. udzielenia przez bank kolejnego kredytu obrotowego, na-
wet wtedy, gdy sytuacja rynkowa przedsiebiorstwa nie ulegnie zmianie i nie zmie-
nig si¢ cykle rotacyjne majatku obrotowego. Wystarczy by zmienila si¢ polityka
kredytowa banku. Bank nie ma obowiazku informowania klientéw o przyczynach
odmowy udzielenia kredytu.

W drugim przypadku skala zaangazowania kapitatéw obcych do finansowania
majatku obrotowego zalezy od strategii finansowej realizowanej przez przedsie-
biorstwo. W praktyce mozliwe s trzy strategie: konserwatywna, agresywna lub
umiarkowana. Pierwsza z nich charakteryzuje si¢ wysokim zaangazowaniem ka-
pitaléw stalych co znajduje odzwierciedlenie w wysokim poziomie kapitalu pra-
cujacego, ktory jest réznica miedzy kapitalami stalymi a wartoscia ksiegowa ma-
jatku trwalego. Kapital ten finansuje nie tylko stala czes¢ aktywéw obrotowych,
lecz réwniez znaczng lub calg zmienng czg¢$¢ tych aktywoéw. Przedsiebiorstwa ja
stosujace przywiazuja wicksza wage do bezpieczenstwa finansowego niz do efek-

% Por: M. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkcjonowanie, Warszawa 2004, s. 221; D. Graczyk,
Akceptowalny poziom ryzyka finansowego, w: J. Grzywacz, Zarzqgdzanie majakiem obrotowym przed-
sigbiorstwie. Wybrane problemy, Warszawa 2006, s. 13.
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tywnosci finansowej. Przy tej strategii przedsiebiorstwa na ogét rezygnuje z efek-
tu dzwigni finansowej. Ceng jaka placi jednostka gospodarcza za nizsze ryzyko
finansowe jest nizsza rentownos¢ kapitatéw wtasnych.

Strategia agresywna jest przeciwienstwem strategii konserwatywnej. Charak-
teryzuje sie¢ ona wysokim zaangazowaniem krétkoterminowych kapitaléw ob-
cych do finansowania majatku obrotowego. Przedsigbiorstwa ja stosujace traktuja
kapitaly obce jako jedno z istotnych Zrédel wzrostu efektywnosci ekonomiczne;j.
Daza wiec do maksymalizacji efektu dzwigni finansowej. Rezultatem tej strategii
jest wysokie ryzyko finansowe, ktére traktuje sie jako cene, ktorg trzeba zapta-
ci¢ za wyzsza rentowno$¢ kapitaléw wlasnych. Miedzy dotychczas oméwionymi
strategiami znajduje sie strategia umiarkowana. Stosujace ja podmioty gospodar-
cze nie rezygnuja z efektu dzwigni finansowe;j. Staraja sie¢ jednak wywazy¢ relacje
miedzy rentownoscia a ryzykiem. Dlatego zazwyczaj krétkoterminowymi kapita-
tami obcymi finansuja zmienng czg¢$¢ majatku obrotowego, starajac sie by czes¢
stala w mozliwie najwigkszym stopniu finansowana byta co najmniej zobowigza-
niami dfugoterminowymi.

2.3. Analiza gospodarki majatkiem trwalym

Sformutowanie diagnozy sytuacji finansowej przedsiebiorstwa wymaga przeprowa-
dzenia wielu analiz czastkowych, m. in. analizy sytuacji majatkowej i kapitatowej, kto-
re 53 ze sobg dos¢ $cisle powigzane. W analizie sytuacji majatkowej szczegdlnej uwagi
wymaga struktura majatku oraz jego dynamika. W strukturze tej istotne znaczenie ma
udziat aktywow o diugim okresie uzytkowania, czyli aktywow trwalych. Udzial ten
w duzej mierze jest zdeterminowany rodzajem prowadzonej dzialalno$ci. Wyzszy jest
np. w przemysle wydobywczym, energetyce, transporcie kolejowym itp. niz w przemy-
$le odziezowym, spozywczym, handlu itp. Nie oznacza to, ze kazdy poziom tych akty-
wow a takze ich wewnetrzna struktura s3 zdeterminowane czynnikami niezaleznymi
od decyzji zarzadéw. Majatek ten jest skutkiem decyzji inwestycyjnych, ktére maja cha-
rakter strategiczny i wplywaja na sytuacje finansowq przedsigbiorstw dtugi okres. Nie-
trafione decyzje moga doprowadzi¢ do upadlosci jednostki gospodarczej, jezeli oczeki-
wania dotyczace wplywow ze sprzedazy produktéw i ustug wytwarzanych dzigki takim
inwestycjom nie wystarczg na obstuge zaciagnietych kredytéw i pozyczek. Z uwagi na
relatywnie niska ptynnos¢ tych aktywow ich wysoki udzial wigze sie ze wzrostem ry-
zyka prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Poszczegdlne sktadniki aktywdow trwa-
tych charakteryzujg si¢ zréznicowanym poziomem trudnosci ich uptynnienia. Dla-
tego w analizie majatku wykorzystuje si¢ wskazniki struktury globalne i czastkowe.
Weskazniki struktury globalnej sg relacja wybranej grupy majatkowej w aktywach ogo-
tem, za$ wskazniki struktury czastkowej sa relacja wybranego skladnika majatkowego
w okre$lonej grupie aktywéw. Wskaznikami struktury globalnej sg np. udzial aktywow
trwatych w aktywach ogoétem, udziat srodkow trwatych w aktywach ogétem, udziat za-
pasow w aktywach ogotem itp. Wskaznikami struktury czastkowej sa np. udzial srod-
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kéw trwatych aktywach trwatych, udzial zapaséw materiatowych w zapasach ogétem,
udzial inwestycji krétkoterminowych w majatku obrotowym itp.

Analizujac strukture majatku trwalego szczegdélng uwage nalezy zwréci¢ na udziat
srodkéw trwatych w aktywach trwatych i ich strukture. W $wietle ustawy o rachun-
kowosci $rodkami trwalymi sg aktywa rzeczowe o okresie ekonomicznej uzyteczno-
$ci dluzszym niz jeden rok, kompletne, przeznaczone na potrzeby dziatalnosci gospo-
darczej lub oddane do uzytkowania na podstawie umowy, najmu, dzierzawy lub innej
umowy o podobnym charakterze.” Obejmuja one nieruchomosci (grunty, budynki,
lokale, wlasno$ciowe prawo do lokalu spétdzielczego itp.), obiekty inzynierskie, obiek-
ty ruchome (maszyny, urzadzenia, srodki transportowe kontenery itp.), ulepszenia
w obcych $rodkach trwalych oraz inwentarz zywy. Ich rola w dziatalnosci gospodarczej
jest zréznicowana. Mozna je podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy: stuzace dziatalnosci
produkcyjno ustugowej (hale fabryczne, powierzchnie ustugowe, maszyny, urzadzenia
produkcyjne, $rodki transportowe stuzace do przewozenia przedmiotéw i oséb itp.)
oraz stuzace dziatalnosci nieprodukcyjne (budynki i powierzchnie biurowe, wyposa-
zenie biur itp.). W ramach grupy pierwszej wyodrebni¢ mozna srodki aktywne bezpo-
$rednio uczestniczace w wytwarzaniu produktéw i ustug (maszyny, urzadzenia, srodki
transportowe itp.) oraz pasywne tworzace niezbedne warunki do realizacji procesow
wytworcezych (hale fabryczne, drogi transportowe itp.). Podzial ten zilustrowano na
rys. 2.3.

Srodki trwale stuzgce dziatalno$ci gospodarczej

Produkcyjne
Nieprodukcyjne

Pasywne Aktywne

Rysunek 2.3. Podzial srodkéw trwatych w przedsigbiorstwie
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Taki podzial utatwia analiz¢ wyposazenia przedsigbiorstwa w $rodki trwale. Stwa-
rza mozliwosci oceny poprawnosci struktury srodkéw trwalych i przyczyn ewentu-
alnej niskiej efektywnosci rzeczowego majatku trwalego. Nadmiar $rodkéw trwatych
oraz niewlasciwa ich struktura (np. wysoki udziat nieprodukcyjnych srodkéw trwa-
tych o niskim poziomie zagospodarowania) moga by¢ jedna z powaznych przyczyn
wysokich kosztéw operacyjnych, ktére bezposrednio wplywajg na rentownos¢ sprze-
dazy. W takich sytuacjach poprawa efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa
moze by¢ osiggnieta poprzez wzrost produkgji i sprzedazy (lepsze wykorzystanie po-

% Por: Klasyfikacja srodkéw trwalych, Gdansk 2007, s. 8.
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siadanego potencjatu tkwigcego w produkcyjnych srodkach trwatych lub poprzez wy-
najem lub sprzedaz obiektéw (powierzchni) niezagospodarowanych. Wskazniki oceny
wyposazenia przedsi¢biorstw w $rodki trwate podano w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Wskazniki oceny wyposazenia w majatek trwaly

Lp. Nazwa wskaznika Konstrukcja wskaznika Uwagi
1. | Udzial majatku Aktywa trwale/ Wysoka wartos¢ tego wskaznika
trwalego w aktywach Aktywa ogétem informuje o wysokim ryzyku ope-
racyjnym zwigzanym ze struktura
majatku
2. | Udziat rzeczowego Rzeczowy majatek trwaly/ | Wysoki udzial rzeczowego
majatku trwatego aktywa trwale majatku trwatego niekorzystnie
w aktywach wplywa na plynnoé¢ aktywow,
trwalych co moze utrudnia¢ pokonywanie
sytuacji kryzysowych
3. | Udziat produkeyjnych | Wartos¢ produkcyjnych Wysoki udzial produkcyjnych
$rodkow trwatych $rodkow trwatych/warto$¢ | srodkéw trwatych jest korzystny,
w $rodkach trwatych $rodkow trwalych ogétem | gdyz tez $rodki tworzg potencjat
ogoélem gospodarczy przedsigbiorstw
4. | Udzial aktywnych Wartos¢ aktywnych Szczegblnie w przedsigbiorstwach
$rodkow trwalych $rodkow trwalych/wartosci | produkeyjnych pozadany jest
w produkcyjnych produkcyjnych srodkéw wysoki udzial aktywnych §rodkéw
$rodkach trwatych trwalych trwatych.
5. | Wskaznik technicznego | Warto$¢ brutto maszyn Techniczne wyposazenie pracy
uzbrojenia pracy i urzadzen produkcyjnych/ | zwigksza site produkcyjng pracy
Liczba zatrudnionych i korzystnie wplywa na jej
robotnikéw na wydajno$¢. Wzrost tego
najliczniejszej zmianie wyposazenie jest zjawiskiem
pozytywnym i pozadanym

Zrédlo: Opracowanie wiasne

W bilansie wartos¢ srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i praw-
nych wykazywana jest wedlug wartosci netto (wartos¢ brutto pomniejszona
o dotychczasowe umorzenie tej wartosci). W miare uptywu czasu wartosc ta sys-
tematycznie jest pomniejszana. Spadek tej warto$ci nie jest na ogét zbiezny ze
spadkiem wartosci uzytkowej. W szczegolnosci dotyczy to srodkéw trwatych.
W zalezno$ci od warunkéw uzytkowania tych srodkoéw, ich trwalosci oraz inten-
sywnosci eksploatacji tempo tego spadku jest wolniejsze lub szybsze, na ogét inne
niz spadek ich wartosci netto. Wartos$¢ netto srodkow trwalych nie odzwierciedla
zatem ich warto$ci uzytkowej. W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze w przedsie-
biorstwach sa niejednokrotnie uzytkowane srodki, ktérych warto$¢ brutto w ca-
tosci zostata juz spisana w koszty. W bilansie ich nie ma, a mimo to ich potencjat
nadal wykorzystywany jest przez przedsigbiorstwo. Oznacza to, Ze warto$¢ bi-
lansowa srodkéw trwalych nie informuje doktadnie o zasobie $rodkéw trwatych
eksploatowanych przez podmioty gospodarcze. Trzeba jednak zauwazy¢, ze kon-
strukcja i niezawodno$¢ obecnie wytwarzanych srodkéw trwatych sa bardziej do-
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stosowywane do ekonomicznie uzasadnionych okreséw ich uzytkowania. Dlatego
takie sytuacje beda coraz rzadsze.

Potencjal gospodarczy przedsigbiorstwa zalezy nie tylko od zasobu aktywnych
srodkow trwalych, lecz rowniez od ich jakosci. Ten aspekt nie moze by¢ pominie-
ty w analizie $rodkéw trwalych. Wskazniki oceny jakosci tego wyposazenia poda-

no w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Wskazniki jakosci wyposazenia przedsiebiorstw w $rodki trwate

Lp. | Nazwa wskaznika

Konstrukeja wskaznika

Uwagi

1. Wskaznik
struktury wiekowej
maszyn i urzadzen

Liczba lub wartos§¢
brutto maszyn lub
urzadzen w okreslonej

Wiekszy udzial maszyn i urzadzen
w nizszych grupach wiekowych
$wiadczy o wyzszej jakosci

$rodkow trwalych

Wartoé¢ brutto ogétu
uzytkowanych $rodkéw
trwatych

technicznych grupie wiekowej/liczba lub | i nowoczesnosci wyposazenia
warto$¢ brutto maszyn lub | technicznego
urzadzen ogétem
2. Sredni wiek ma- Srednia wazona liczbg ma- | W miare wzrostu $redniego wieku
szyn lub urzadzen | szyn lub urzadzen w danej | obniza si¢ jakos¢ eksploatowanych
technicznych grupie wiekowej maszyn i urzadzen
3. Wskaznik Wartoé¢ wydatkéw na nowe | Wskaznik obliczany jest
odnowienia $rodki trwate/ w odniesieniu do poszczegdlnych

grup rodzajowych srodkéw trwalych,
w szczegdlnosci do grup srodkow
aktywnych. Informuje on o stopniu
odnowienia aparatu wytworczego.
Wyzsza warto$¢ wskaznika
informuje o wyzszej jakosci
uzytkowanego majatku trwatego.

4, Wskaznik
nowoczesnosci
wyposazenia
technicznego

Warto$¢ brutto
nowoczesnych maszyn

i urzadzen technicznych/
Warto$¢ brutto maszyn

i urzadzen technicznych
ogolem

Wzrost warto$ci wskaznika oznacza
poprawe jako$ci wyposazenia, co ma
pozytywny wplyw na wzrost konku-

rencyjnosci firmy

Zr6dto: Opracowanie wlasne

Niska jako$¢ wyposazenia technicznego wyrazajaca sie przestarzaloscig tech-
niczng i ekonomiczng moze niekorzystnie wptywa¢ na jakos¢ produkeji i ogra-
nicza¢ mozliwosci wprowadzania innowacji produktowych. Wysokie zuzycie
techniczne aparatu wytworczego zazwyczaj prowadzi do wysokiej awaryjnosci,
wzrostu wydatkéw na konserwacje, naprawy i remonty. W takiej sytuacji male-
je konkurencyjnos¢ przedsiebiorstwa, co znajduje odzwierciedlenie w rosnacych
kosztach wytwarzania i czesto spadajacych przychodach ze sprzedazy

Trzecim elementem analizy jest ocena wykorzystania aktywoéw trwatych,
w tym w szczegolnosci $rodkéw trwatych. Wskazniki efektywnos$ci wykorzysty-
wane w tej analizie podano w tabeli 2.3.
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Tabela 2.3. Wskazniki efektywnosci aktywow ($rodkéow) trwalych

Lp. | Nazwa wskaznika | Konstrukcja wskaznika Uwagi

1. | Produktywnos¢ | Wartos¢ produkeji lub Wskaznik informuje o wartosci produkeji
aktywow sprzedazy w cenach sta- | (sprzedazy) uzyskanej z jednej ztotowki war-
($rodkow) tych/Przecigtna wartos¢ | tosci brutto aktywéw lub $rodkéw trwatych.
trwalych brutto aktywéw (srod- Wzrost tej warto$ci oznacza poprawe efektyw-

kéw) trwatych nosci majatku trwatego.

2. | Majatkochton- Przecigtna warto$¢ Jest odwrotnoscia wskaznika produktywnosci.
no$¢ produkeji brutto aktywéw (§rod- Wobec powyzszego pozadany jest spadek a nie

kéw) trwatych/Przecigtna | wzrost jego wartosci.
warto$¢ produkgji lub

sprzedazy w cenach

stalych

3. | Zyskownos¢ Zysk ze sprzedazy lub Wybér zysku ze sprzedazy lub zysku z dziatal-
aktywow zysk z dziatalnoéci nosci gospodarczej jako miernika zalezy od
($rodkow) gospodarczej/ tego, czy badamy efektywnos¢ aktywéw trwa-
trwalych Przecietna warto$¢ tych ogotem, czy tylko srodkéw trwatych. W

brutto aktywow pierwszym przypadku lepszym miernikiem jest

($rodkéw) trwatych zysk z dziatalnoéci gospodarczej w drugim zysk
ze sprzedazy. Pozadana jest mozliwa najwyzsza
warto$¢ wskaznika.

4. | Zyskownos¢ Zysk ze sprzedazy/ Wskaznik informuje o wielkosci zysku ze sprze-
eksploatacji Koszty eksploatacji dazy uzyskanego z jednej ztotowki kosztow po-
$rodkéw $rodkéw trwatych niesionych na eksploatacje posiadanego zasobu
trwatych $rodkéw trwatych. Podobnie jak w przypadku

zyskownosci $rodkow trwatych wyzsza wartos¢
wskaznika §wiadczy o wyzszej efektywnosci.
Jego wysoko$¢ zalezy nie tylko od zasobu, lecz
przede wszystkim od jakosci srodkéw trwatych

5. | Wskaznik Przyrost Pozadany jest szybszy wzrost produktywnoéci
pokrycia wzrostu | produktywnosci majatku trwatego niz produkgji. Dlatego war-
produkgji $rodkéw trwatych/ to$¢ tego wskaznika powinna by¢ wyzszaod
wzrostem Przyrost wartosci jednosci. Sytuacja taka §wiadczy o rosnacej
produktywnoséci | produkeji efektywnosci kapitatu finansujacego majatek
majatku trwaly. Moze by¢ ona skutkiem zaréwno popra-
($rodkéw) wy jako$ci wyposazenia jak i wzrostu stopnia
rwalego jego wykorzystania.

6. | Wskaznik pokry- | Przyrost wartosci Poprawa efektywnosci srodkéw trwatych
cia przyrostu pro- | produkcji/przyrost wyraza si¢ w szybszym przyroscie produkcji niz
dukgji przyrostem | wartosci brutto $rodkéw trwatych. Dlatego pozadana
srodkow (majat- | srodkéw trwatych warto$¢ tego wskaznika jest wyzsza
ku) trwatych. od jednosci.

Zrédlo: Opracowanie wiasne

43




Tabela 2.4. Wskazniki zagospodarowania i wykorzystania casu pracy maszyn i urzadzen

Lp. | Nazwa wskaznika Konstrukcja wskaznika Uwagi

1. | Wskaznik Liczba maszyn lub urzadzen | Warto$¢ wskaznika znaczaco nizsza od
gotowosci (warto$¢ brutto) zainstalo- | jednosci $wiadczy¢ moze o ztej organi-
produkeyjnej wanych/ Ogélna liczba ma- | zacji proceséw inwestycyjnych lub
maszyn szyn lub urzadzen (warto$¢ | o przeinwestowaniu
i urzadzen brutto) posiadanych

2. | Wskaznik Liczba maszyn lub urzadzen | Wskaznik ten informuje o stopniu do-
sprawnosci (wartos$¢ brutto) czynnych | stosowania wyposazenia do aktualnych
produkcyjnej na najliczniejszej zmianie/ | potrzeb produkcyjnych. Dostosowanie
maszyn Ogolna liczba maszyn lub to jest tym lepsze im warto$¢ wskaznika
iurzadzen urzadzen (warto$¢ brutto) | jest blizsza jednoéci.

posiadanych

3. | Wskaznik Efektywny czas pracy Nominalny czas pracy jest iloczynem
wykorzystania maszyn i urzagdzen w godz./ | liczby dni roboczych w okresie, dtu-
nominalnego Nominalny czas pracy gosci jednej zmiany i liczby zmian
czasu pracy maszyn i urzagdzen w godz. | roboczych. Czas efektywny to czas
maszyn i urza- rzeczywiécie przepracowany, czyli czas
dzen nominalny pomniejszony o rzeczywiste

przerwy (niezaleznie od ich przyczyn).
Warto$¢ tego wskaznika powinna by¢
jak najblizsza jednosci.

4. | Wskaznik strat Nieplanowane straty czasu | Nieplanowane straty czasu pracy moga
czasu pracy w godz./ Nominalny czas wynika¢ ze zlej organizacji produkcji,
maszyn pracy w godz. awaryjnoéci maszyn i urzadzen lub
i urzadzen innych. Niezaleznie od przyczyn powo-

duja zmniejszenie produkgji i stopnia
wykorzystania potencjatu produkcyjne-
go maszyn i urzadzen. Dlatego wartos¢
wskaznika powinna by¢ jak

najnizsza.

Zr6dto: Opracowanie wlasne

Miedzy wartoscig informacyjna wskaznikéw produktywnosci (majatkochton-
nosci) a wskaznikami zyskownosci wystepuja istotne réznice. O ile te pierwsze-
(wskazniki produktywnosci) kieruja uwage kadry menedzerskiej gléwnie na
wykorzystanie posiadanego majatku trwalego, o tyle te drugie reaguja na takie
zjawiska jak:

a) Poziom kosztéw operacyjnych, w tym kosztéw bezposrednio zwigzanych z po-
siadaniem i uzytkowaniem $rodkéw trwatych (amortyzacja, podatki, konser-
wacja, remonty, starty z tytutu awarii itp.). Wskazniki te reaguja nie tylko na
zmiane¢ wielkosci produkeji (sprzedazy), lecz réwniez na spadek lub wzrost
kosztédw z tytulu starzenia si¢ obiektéw trwaltych, unowoczes$niania wyposaze-
nia (np. wymiana maszyn przestarzalych na nowe o wyzszej wydajnosci, niz-
szej energochlonnosci itp.).

b) Poprawe lub spadek jakosci nowoczesnosci produktow lub ustug. Wzrost jako-
$ci znajduje odzwierciedlenie w spadku strat na brakach, strat z tytulu rekla-
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magcji itp. Wzrost nowoczesnosci zwieksza na konkurencyjno$¢ przedsiebior-

stwa na rynku i korzystnie wptywa na mozliwosci sprzedazy, czesto stwarzajac

szanse na wyzsze ceny.
¢) Wzrost intensywnosci wykorzystania innych zasobow, np. wzrost wydajnosci pracy.

Poglebiona analiza wykorzystania posiadanego majatku trwalego wymaga
uzupelnienia powyzszej analizy wskaznikami dotyczacymi stopnia zagospodaro-
wania posiadanych srodkéw trwatych, w szczegdlnosci maszyn i urzadzen tech-
nicznych oraz wykorzystania ich czasu pracy. Wskazniki pozwalajace na ocene
tego zjawiska podano w tabeli 2.4.7°

Kolejna grupa wskaznikéw dotyczy badania relacji miedzy tempem zmian produk-
cji, sprzedazy i wyniku finansowego a tempem zmian w aktywach trwatych przedsie-
biorstw. Do tego wykorzystuje si¢ wzorcowe uklady nieréwnosci, jakie powinny za-
chodzi¢ miedzy odpowiednimi wskaznikami. Oparte s3 one na wskaznikach dynamiki
i tempie zmian takich zasobéw i wynikow jak: liczba zatrudnionych (w szczegolnosci)
robotnikéw, wartos¢ brutto majatku (Srodkéw) trwatego, produkcja (sprzedaz) oraz
zysk. Racjonalna gospodarka majatkiem trwatym wyraza si¢ w zachowaniu nastepu-
jacej relacji:

gdzie:

AR - przyrost liczby zatrudnionych robotnikéw,
AAT - przyrost wartosci brutto aktywéw (srodkow) trwatych,
AR<SAAT <AP<AZ

AP - przyrost produkgji (sprzedazy),
AZ - przyrost zysku dziatalnosci gospodarczej lub ze sprzedazy.

Z powyzszego ukladu nieréwnosci wynika, ze wyposazenie techniczne powinno
wyprzedzaé przyrost liczby zatrudnionych robotnikéw, co ma wyrazac si¢ wzrostem
technicznego uzbrojenia pracy. Jest ono bowiem, we wspdlczesnych warunkach go-
spodarowania, podstawowym czynnikiem wzrostu wydajnosci pracy, ktéry powinien
znajdowac odzwierciedlenie w szybszym przyroscie produkeji. By wymienione relacje
przyczynialy sie do poprawy efektywnosci to zysk powinien rosna¢ szybciej niz pro-
dukcja. Procesom wzrostu rozmiardéw zasoboéw majatkowych i produkeji powinna to-
warzyszy¢ poprawa efektywnosci przejawiajaca si¢ w szybszym przyroscie masy zysku.
Szybszy przyrost zysku niz produkcji wskazuje na lepsze wykorzystanie potencjatu go-
spodarczego, ktore znajduje swoj wyraz w relatywnym spadku kosztéw wytwarzania.
O lepszym wykorzystaniu majgtku trwalego (srodkéw trwalych) swiadczy réwniez po-
nizszy uktad nieréwnosci:

ASL<AL<AZ<AL

gdzie:

AST - przyrost wartosci brutto srodkow trwatych.

Zestawiajac rzeczywiste relacje miedzy badanymi wielkosciami i wskaznikami
z wzorcowymi ukladami nieréwnosci fatwo wskaza¢ ewentualne przyczyny zlej gospo-

70 Wskaznikéw tych moze by¢ wiecej (por: W. Gabrusewicz, Analiza finansowa. .. op. cit., s. 92-93).
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darki majatkiem trwatym. Inny uktad tych nieréwnosci §wiadczy o nieracjonalnej go-
spodarce majatkiem trwatym i tym samym o ukrytych rezerwach efektywnos$ciowych.
Ich wyzwolenie wymaga przygotowania i wdrozenia okre§lonego programu napraw-
czego polegajacego m.in. na pozbyciu sie aktywdw zbednych lub mato efektywnych
lub na modernizacji parku maszynowego poprzez wymiane, przynajmniej czesciows,
na obiekty nowocze$niejsze, poprawe organizacji produkeji i proceséw pracy itp.
Sytuacja majatkowa przedsi¢biorstw wymaga réwniez stosownej oceny gospodarki
majatkiem obrotowym. Z uwagi na fakt, ze sa to aktywa o wysokim stopniu ptynnosci,
ich analiza zostanie oméwiona w rozdziale poswigconym ocenie ptynnosci finansowe;.

2.4. Analiza struktury kapitalu

Nie maty wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstw ma struktura zrédet finan-
sowania majatku, nazywana struktura kapitalowa. Do jej oceny wykorzystuje si¢ kilka
wskaznikéw zamieszczonych w tabeli 2.5.

Tabela 2.5. Wskazniki oceny struktury kapitalowej

Lp. | Nazwa wskaznika | Konstrukcja wskaznika Uwagi
1. | Wskaznik Zobowigzania Wzrost wartoéci wskaznika $wiadczy jedynien
zadluzenia ogotem/ Kapitaty o rosnacym ryzyku finansowym. Ocena ewentu-
ogotem (pasywa) ogotem alnych zagrozen zwiazanych z rosngcym zadtu-
Zeniem wymaga réwnoczesnej analizy innych
wskaznikéw, a w szczegdlnosci zobowigzan
dtugoterminowych i zdolnosci do obstugi dtugu.
2. | Wskaznik Zobowigzania Zobowigzania dlugoterminowe finansuja majatek
zadluzenia dtugoterminowe/ przedsigbiorstwa przez okres dtuzszy niz 1 rok.
dlugoterminowego | Kapitaly (pasywa) Nie wplywaja bezposrednio na biezaca wyptacal-
ogotem no$¢. Tym samym zmniejszaja ryzyko finansowe.

3. | Relacja Zobowigzania Wskaznik ten mozna nazwa¢ wskaznikiem

zobowigzan dtugoterminowe/Suma | zadluzenia kapitaléw wlasnych. Kapitaly wlasne
dtugoterminowych | kapitalow wlasnych stanowig zabezpieczenie dla wierzycieli firmy.

do kapitatéw irezerw Rosnaca wartos¢ wskaznika $wiadczy o slabnacej
wlasnych dlugoterminowych zdolnoéci kredytowej przedsigbiorstwa.

4. | Kapital pracujacy | Suma kapitatéw Kapital pracujacy oznacza zaangazowanie czesci
wlasnych oraz kapitaléw wlasnych lub zobowigzan dtugotermi-
dtugoterminowych nowych do finansowania majatku obrotowego.
kapitaléw obcych Wysoki poziom kapitalu pracujacego korzystnie
i dlugoterminowych wplywa na bezpieczenstwo finansowe przedsie-
rezerw pomniejszona | biorstwa. Zmniejsza ryzyko finansowe.

o warto$¢ bilansowg
majatku trwatego
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5. | Wskaznik zlotej Kapitaly wlasne Zlota reguta bilansowa wymaga, by kapitaly
reguly bilansowej | irezerwy wlasne finansowaly co najmniej majatek trwaly.
dlugoterminowe/ Stawia wysokie wymagania w zakresie bezpie-
Warto$¢ bilansowa czenstwa finansowego przedsiebiorstwa. Dazenie
majatku trwalego do jej spelnienia moze jednak ograniczaé rozwdj
firmy i prowadzi¢ do wzrostu ryzyka operacyj-
nego.
6. | Wskaznik ztotej Kapitaly wlasne, Zlota reguta finansowa postuluje by przynajmniej
reguly finansowej | rezerwy majatek trwaly byt finansowany w miare stabilny-
dtugoterminowe mi zrédfami. Oznacza ona, zZe inwestycje w ma-
i zobowigzania jatek trwaly moga by¢ finansowane kapitatami
dtugoterminowe/ obcymi. Powinny to by¢ jednak zobowigzania
Warto$¢ bilansowa dtugoterminowe.
majgtku trwatego
7. | Wskaznik pokry- | Zysk ze sprzedazy/ Wskaznik informuje o ile razy zysk ze sprzedazy
cia odsetek odsetki przewyzsza odsetki od kapitaléw obcych. Ryzyko
finansowe maleje w miare wzrostu tego wskazni-
ka. Im wyzsza wartos¢ wskaznika tym mniejsze
niebezpieczenstwo straty w sytuacji, gdy spadnie
sprzedaz lub cena sprzedazy lub wzrosna koszty.
8. | Wskaznik Zysk netto + odsetki Wskaznik ten informuje o zdolnoéci firmy do
zdolnosci do + amortyzacja/rata biezacej obstugi zobowigzan, poprzez terminowa
obstugi dlugu kapitalowa + odsetki | splate rat kapitalowych i odsetek. Zachowanie
wyplacalnosci wymaga, by jego wartos¢ nie byla
nizsza od jednoéci. Wysoka wartos$¢ wskaznika
$wiadczy o wysokiej wiarygodnosci finansowej
i zdolnosci kredytowej podmiotu gospodarczego.

Zré6dto: Opracowanie wlasne

Pelna oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw wymaga réwnoczesnego roz-
patrywania wszystkich wskaznikéw razem. Kazdy z nich oddzielnie informuje
bowiem tylko o okreslonym jej aspekcie. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze wy-
soki poziom zadluzenia wskazuje na wysokie ryzyko finansowe. Nie oznacza to
jednak, ze podmiot nie jest zdolny do jego obslugi i ze jest zagrozone dalsze jego
funkcjonowanie. Wysoka rentownos$¢ prowadzonej dzialalnosci moze umozli-
wiac¢ niezaklécong biezaca obstuge zadluzenia. Rdwnoczesnie przedsiebiorstwo
zadluzone w niewielkim stopniu moze nie by¢ zdolne do terminowej sptaty diugu
i odsetek z uwagi na niska rentownos¢ lub deficytowo$¢ dziatalnosci operacyjne;.
Nietrafione decyzje i nizsza od przewidywanej ich rentownos$¢ moga powodowac,
ze nie bedzie mozliwosci pelnego odzyskania wydatkéw poniesionych w zwigzku
z decyzjami produkcyjnymi lub inwestycyjnymi. W takiej sytuacji nawet niewiel-
ki dtug moze przyspieszy¢ upadlo$¢ przedsiebiorstwa.

Warto zwréci¢ uwage jeszcze na jedng okolicznos¢. Dotyczy ona zlotej reguty
bilansowej i finansowej. Wysokie zaangazowanie kapitaléw wiasnych czyni sytu-
acje finansowy przedsiebiorstw bardziej stabilng i bezpieczng. Jednak przestrze-
ganie tej reguly w przypadku niskich zasobéw kapitatéw wlasnych moze ograni-
cza¢ rozwdj firmy. Reguta ta bowiem wymaga finansowania inwestycji w majatek
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trwaly kapitalami wlasnymi. Ograniczone mozliwosci pozyskania tych kapitalow
badz poprzez emisj¢ akcji (sprzedaz udzialow) lub poprzez zyski zatrzymane
moga powodowa¢, ze tempo rozwoju bedzie nizsze niz byloby to konieczne ze
wzgledéw rynkowych (np. koniecznos¢ modernizacji wyposazenia, wprowadze-
nia nowych produktéw itp.). Konkurencja, ktéra bedzie zachowywala zlotg regute
finansowa moze rozwijac¢ si¢ szybciej dzigki zaciaganym kredytom i pozyczkom.
W tej sytuacji jednostki gospodarcze przestrzegajace zlotej reguly bilansowej
moga sta¢ si¢ mniej konkurencyjne od tych, ktére hotduja zlotej regule finanso-
wej. W tych pierwszych ryzyko finansowe bedzie wprawdzie ograniczone do mi-
nimum. Wzro$nie natomiast ich ryzyko operacyjne.

Sytuacja niebezpieczng jest zlamanie zlotej reguly finansowej. Informu-
je o nim ujemny kapital obrotowy. Zjawisko to nazywane jest luka ptynnosci.”
Oznacza ono, ze czg$¢ majatku trwatego finansowana jest krétkookresowymi zo-
bowigzaniami (np. kredytami obrotowymi, zobowiazaniami handlowymi itp.).
Terminy zapadalnosci czesci aktywow trwalych i pasywow rozmijajg sie. Ryzyko
niewyplacalnosci takiego przedsigbiorstwa gwaltownie wzrasta. Bank moze bo-
wiem odmoéwi¢ odnowienia kredytu obrotowego, kontrahenci nie otrzymujac za-
platy w terminie mogga zglosi¢ wniosek o upadlos¢ itp.

Dazenie do zachowania bezpieczenstwa finansowego wymaga oparcia krot-
ko i dlugoterminowych strategii finansowania na szczegélowej analizie aktualnej
i przyszlej struktury finansowania oraz ich skutkéw z uwzglednieniem sytuacji
rynkowej od ktorej zalezy w duzej mierze rentownos¢ prowadzonej dzialalnosci.
Do tego wykorzysta¢ mozna omoéwione wyzej wskazniki.

2.5. Podsumowanie

Kondycja finansowa przedsigbiorstw w duzej mierze jest skutkiem posiada-
nych przez nie zasobéw majatkowych i ich struktury. Wynika to z faktu, ze zaso-
by te nie tylko wplywaja na ich potencjal gospodarczy, lecz réwniez sg zZrédlem
kosztow, niezaleznie od stopnia ich wykorzystania. Zasoby te angazuja okreslone
kapitaly, na ktdre zapotrzebowanie ro$nie proporcjonalnie do ich wartosci. Nie-
wykorzystane zasoby generuja zbedne koszty (np. podatek od nieruchomosci,
koszty ubezpieczenia i ochrony mienia itp.), ktére zmniejszajac wynik finansowy
negatywnie wplywaja na efektywnos¢ funkcjonowania podmiotu gospodarczego.

Diagnoza struktury majatkowo-kapitalowej jest podstawowym elementem
diagnozy sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Niejednokrotnie od zmiany tej
struktury nalezy rozpoczyna¢ dzialania zmierzajace do poprawy kondycji finan-
sowej jednostek gospodarczych. Niewykorzystane aktywa unieruchamiajg kapitat
w nich zaangazowany i tym samym spowalniajg krazenie catego kapitatu. Poja-
wiajg sie koszty nadmiernego zamrozenia kapitatu, ktére najczesciej znajduja od-
zwierciedlenie w kosztach odsetek od kapitatéw obcych. Im wolniej krazy kapital,
tym wiecej trzeba go zaangazowac, by zrealizowac okreslone rozmiary sprzedazy.

71 Por: J. Sliwa, S. Wymystowski, Terminologia i znaczenie kapitatu obrotowego netto, w: W. Szczesny
(red), Finanse firmy. Jak zarzgdza¢ kapitatem, Warszawa 2012, s. 158.
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3. Diagnozowanie rentownosci przedsiebiorstwa

3.1. Wynik finansowy jako miara rentownosci

Przedsigbiorstwa prowadzg dziatalno$¢ zarobkows, ktérej celem jest wygospo-
darowanie okreslonej nadwyzki finansowej. Jest ona réznica miedzy przychodami
ze sprzedazy netto a kosztami wlasnymi sprzedanych produktéw ustug lub to-
waréw (w zaleznosci od rodzaju prowadzonej dzialalnosci), ktdre sg rezultatem
celowego zuzycia zasobow przedsigbiorstwa.”” Dodatnia rdéznica nazywa si¢ zy-
skiem, za$ réznica ujemna jest strata. Wynik ten ustalany jest poprzez odpowied-
nie zestawienie przychodéw i kosztéw nazywane rachunkiem zyskow i strat.

W rachunku tym wystepuja nastepujace kategorie wyniku finansowego: wynik
finansowy brutto na sprzedazy, wynik finansowy na sprzedazy, wynik z dzialal-
nosci operacyjnej, wynik z dzialalnosci gospodarczej, wynik brutto i wynik netto.
Wynik brutto ze sprzedazy jest nadwyzka przychodoéw ze sprzedazy produktow
i ustug na kosztami wytworzenia sprzedanych produktéw i ustug. Moze by¢ wy-
korzystany do oceny optacalnosci rodzajow prowadzonej dziatalnoéci lub oceny
efektywnosci grup produktéw lub ustug. Z wyniku tego, ktérego wielko$¢ zalezy
od rozmiaréw sprzedazy i oplacalnodci poszczegdlnych rodzajéow lub grup pro-
duktéw trzeba pokry¢ w pierwszej kolejnosci koszty ogolnego zarzadu i koszty
sprzedazy. Rozliczenie kosztow ogdlnego zarzadu na poszczegoélne produkty lub
rodzaje dziatalnosci jest do$¢ trudne i zazwyczaj odbywa si¢ na podstawie umow-
nych kluczy podziatowych. W takiej sytuacji koszt catkowity produktu badz ustu-
gi zalezy od klucza podzialowego kosztéw ogélnych. Tymczasem, jak stusznie
podkresla I. Sobanska ,,miedzy kosztami kierownictwa i administracji przedsie-
biorstwa oraz kosztami gotowosci a realizowanymi rozmiarami produkgji nie ist-
nieje zaden zwiazek przyczynowo-skutkowy””” Dlatego wynik brutto na sprzeda-
zy pozwala na bardziej wiarygodna ocene optacalnosci. Nie jest znieksztalcony
przez umowno$¢ podzialu kosztéw nie zwigzanych jednoznacznie z procesem
wytwarzania.

Wynik ze sprzedazy jest nadwyzka przychodéw nad kosztami wtasnymi sprze-
danych produktow, ustug i towardw. Koszty te obejmuja koszty wytworzenia pro-
duktow i ustug, koszt zakupu sprzedanych towaréw oraz koszty ogdlnego zarzadu
i koszty sprzedazy. Wynik ten jest nadwyzka realizowana na sprzedazy. Jest ona
podstawowym zrodtem zasilania finansowego przedsiebiorstw. Od jej wysokosci
zalezy zdolno$¢ przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia, wyplaty dywidend oraz
powiekszania kapitalow wlasnych. Jest to zatem najwazniejsza kategoria wyniku
finansowego. Bezposrednim zagrozeniem dla funkcjonowania przedsiebiorstw
w dluzszym okresie jest strata na sprzedazy. Oznacza ona brak zdolnosci pod-
miotu gospodarczego do pokrywania kosztéw dziatalnosci podstawowej. Wtedy
trzeba wskaza¢ przyczyny zaistnialej sytuacji i wskaza¢ konieczne przedsigwzie-

72 Por: K.G. Swiderska (red), Controlling kosztéw i rachunkowos¢ zarzgdcza, Warszawa 2010, s. 30.
7 1. Sobanska (red), Rachunek kosztéw. Podejscie operacyjne i strategiczne, Warszawa 2009, s. 128.
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cia, dzigki ktérym mozna zlikwidowa¢ powstale zagrozenie. Strata ze sprzedazy
moze powstac na skutek zbyt niskiej sprzedazy lub nadmiernych kosztéw. Jezeli
na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy prowadzona dzialalnos¢ gospodarcza
jest oplacalna, to przyczyna niepowodzen moga by¢ zbyt wysokie koszty ogélne-
go zarzadu lub sprzedazy. Koszty te (w szczegdlnosci koszty ogélnego zarzadu)
nalezaloby traktowac jako pewng forme konsumpcji wyniku brutto. Dlatego nale-
zaloby w pierwszej kolejnosci poddac je szczegélowej analizie i okresli¢ mozliwo-
$ci ich racjonalizacji. Przyczyna straty na sprzedazy moga by¢ réwniez niewspot-
miernie wysokie koszty sprzedazy. Je réwniez nalezy poddac ocenie, szczegélnie
pod katem powigzania ich ze sprzedaza konkretnych produktéw, towaréw czy
ustug. Niska efektywnos$¢ tych kosztéw moze wynika¢ m.in. ze zle ukierunkowa-
nej reklamy i promocji, ze Zle zorganizowanej sieci sprzedazy itp.

Kolejna kategoria jest wynik z dziatalnosci operacyjnej, ktdry jest wynikiem ze
sprzedazy skorygowanym o pozostale przychody i pozostate koszty operacyjne.
Pozycje te zwigzane sg z dzialalnoscig o charakterze uzupelniajacym (np. sprze-
daza zbednych aktywéw) oraz dziataniami zwigzanymi z zarzadzaniem ryzykiem
gospodarczym (np. rezerwy na nieéciagalne naleznosci itp.). Pojawiaja si¢ w ra-
chunku zyskoéw i strat tylko w niektérych okresach. Nie sa realizowane systema-
tyczne. Maja niepowtarzalny charakter. Pozycje tych przychodéw i kosztéw okre-
Slone sg przez obowiazujace standardy rachunkowosci. Skladaja si¢ na nie takie
pozycje jak: wynik ze zbycia skladnikéw rzeczowego majatku trwatego i wartosci
niematerialnych i prawnych, odpisy aktualizujace wartos¢ aktywow, utworzone
i rozwigzane rezerwy (z wyjatkiem rezerw dotyczacych operacji finansowych),
odszkodowania, kary i grzywny oraz nieodplatnie przekazane lub otrzymane ak-
tywa.”* W zwigzku z powyzszym wynik z dzialalnosci operacyjnej ma mniejsze
znaczenie w procesie diagnozowania sytuacji finansowej przedsiebiorstwa niz
wczedniej scharakteryzowane kategoria wyniku finansowego. Jak podkresla B.
Graham ,analityk powinien potrafi¢ odrézni¢ efekty jednorazowych zdarzen od
wynikéw typowych dziatan operacyjnych”” Tylko zysk z dzialalno$ci podstawo-
wej jest zrodtem dtugookresowych korzysci dostarczycieli kapitatow.

Nalezy zaznaczy¢, ze ewentualna strata (podobnie jak zysk) na pozostalej
dzialalno$ci operacyjnej nie ma takiego samego znaczenia jak wynik na sprzeda-
zy. Np. ksiegowa strata na sprzedazy zbednego srodka trwalego nie musi by¢ zle
oceniany w $wietle kryteriow ekonomicznych. Ze sprzedaza ta moga by¢ zwia-
zane korzysci, ktore ujawnione zostang dopiero w przysztych okresach. Sprzedaz
zbednego $rodka trwalego oznacza zamiang martwego aktywu na gotéwke, ktéra
mozna wykorzysta¢ do splaty kredytu, pozyczki lub innego zobowigzania. Dzig-
ki temu w przyszlym okresie zmniejszone zostang koszty korzystania z kapita-
téw obcych. Mozna réwniez gotéwke zainwestowac badz w rozwoéj produkcji lub

7 Por: B. Micherda (red), Podstawy rachunkowosci. Aspekty teoretyczne i praktyczne, Warszawa 2005,
s. 206-207

7> B. Graham, Trzy metody inwestowania w wartosé, w: G. Arnold, Inwestowanie w wartosé, Warszawa 2010,
s. 111.
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w papiery wartosciowe i uzyskac z tego tytutu dodatkowe korzysci. Ponadto stra-
ta na pozostalej dzialalnosci operacyjnej pomniejsza podstawe opodatkowania
i tym samym powstaje dodatkowo efekt tarczy podstawowej, ktérego wysokosc
jest rowna iloczynowi straty i stopy podatkowej. Po zsumowaniu wymienionych
wyzej efektow moze si¢ okazac, ze sa one znaczaco wyzsze od straty na sprzedazy
rzeczowego aktywu.

Wynik na dziatalnosci gospodarczej jest rezultatem potaczenia wyniku z dzia-
talnosci operacyjnej i dzialalnosci finansowej. Dziatalno$¢ finansowa zwigzana
jest z pozyskiwaniem Zrddel finansowania przedsiebiorstw, gospodarka $rodkami
pienieznymi i obrotem inwestycjami.”® Przychodami finansowymi sa: dywidendy
i udzialy w zyskach, odsetki od lokat bankowych, pozyczek, naleznosci oraz z ty-
tulu umow leasingu, zysk ze zbycia i aktualizacji wartosci inwestycji, nadwyzka
dodatnich réznic kursowych nad ujemnymi. Do kosztéw finansowych zalicza sig:
odsetki od zaciagnietych kredytéw i pozyczek oraz zobowiazan handlowych, stra-
ta na sprzedazy i aktualizacji wartosci inwestycji oraz nadwyzka ujemnych réznic
kursowych nad réznicami dodatnimi.”” Zysk lub strata na dziatalnoséci gospodar-
czej moga pojawic sie niezaleznie od zysku lub straty na dziatalnosci operacyj-
nej. Przychody i koszty finansowe powinny by¢ poddane oddzielnej, szczegotowej
analizie. Ich wplyw na sytuacje finansowa moze by¢ duzy i bardziej systematycz-
ny niz pozostatej dzialalnoéci operacyjnej. Dotyczy to w szczegélnosci wydatkow
zwigzanych z obstuga kapitaléw obcych. Zaciagniete kredyty i pozyczki moga
przez dlugi okres wplywac na sytuacje finansowa przedsigbiorstw. Wiaza sie one
bowiem z konieczno$cia dokonywania regularnych platnosci odsetek. Pozostale
pozycje przychodéw i kosztéw finansowych moga wystepowa¢ mniej regularnie
(np. dywidendy i udziaty w zyskach spotek zaleznych, ktdre zaleza od zysku netto
przez nie osigganego).

W przedsigbiorstwach zdarzajg si¢ rowniez sytuacje losowe (np. pozary, po-
wodzie, kradzieze itp.), ktérych rezultatem sa straty lub zyski nadzwyczajne.
Podmioty nie maja na nie wpltywu. Przed niepozadanymi skutkami tych zda-
rzen powinny si¢ jednak ubezpiecza¢. Wydatki zwigzane z tymi ubezpieczeniami
s3 uzasadnione ekonomicznie i znajduja odzwierciedlenie w kosztach ogélnego
zarzagdu. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (réznica miedzy zyskami i stratami
nadzwyczajnymi) koryguje wynik na dziatalnosci gospodarczej tworzac wynik
brutto, ktory (jezeli jest zyskiem) stanowi jeden z elementéw dochodu stanowig-
cego podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym. Istotnym elementem
tego dochodu s3 wydatki nie stanowiace kosztéw uzyskania przychodoéw, ktdre
s3 kosztami ksiggowymi nie uznawanymi przez prawo podatkowe. Dochod do
opodatkowania stanowi zatem sume zysku brutto i wydatkéw nie stanowigcych
kosztéw uzyskania przychodéw pomniejszong o przychody nie uwzgledniane dla
celow podatkowych. Taka konstrukcja dochodu do opodatkowania powoduje, ze

76 Por: E. Nowak, Rachunek wynikéw, Warszawa 2004, s. 19.

77 Por: . Szafraniec, Ustalanie wyniku finansowego, w: T. Cebrowska, Rachunkowo$¢ finansowa i po-
datkowa, s. 437-239.
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przedsiebiorstwo moze zaptaci¢ podatek dochodowy w sytuacji, gdy wykaze stra-
te ksiegowa, jak rowniez moze zaplaci¢ nizszg kwote podatku niz wynikaloby to
z iloczynu zysku brutto i obligatoryjnej stopy podatku dochodowego. Oprécz po-
datku dochodowego w niektorych przedsiebiorstwach (przedsigbiorstwach pan-
stwowych i jednoosobowych spotkach skarbu panstwa — JSSP) wystepuje obo-
wigzkowa wplata czesci zysku netto do budzetu.” Wplata ta w rachunku zyskow
i strat wykazywana jest w pozycji inne obcigzenia wyniku. Zysk brutto pomniej-
szony o podatek dochodowy i ewentualnie inne obcigzenia wyniku stanowi zysk
netto. W przypadku gdy wystepuje strata brutto, strata netto moze by¢ od niej
wyzsza o ewentualny podatek dochodowy zaptacony od wydatkéw nie stanowia-
cych kosztéw uzyskania przychodéw.

3.2. Rentownos¢ sprzedazy

Do oceny rentownosci sprzedazy wykorzystuje sie trzy grupy wskaznikéw:
wskazniki rentownos$ci obrotu, wskazniki rentownosci netto (kosztéw) oraz
wskazniki poziomu kosztéw. Rentownos¢ sprzedazy moze by¢ oceniana przy wy-
korzystaniu réwnych kategorii wyniku finansowego. Istotne jest jednak, by byly
one odnoszone do wlasciwej grupy przychodéw lub kosztéw. Konstrukeje i inter-
pretacje tych wskaznikéw podano w tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Wskazniki rentowno$ci sprzedazy

Lp. | Nazwa wskaznika Konstrukcja wskaznika Uwagi

1. | Rentownos¢
dziatalno$ci
podstawowej

Wynik brutto na sprzedazy lub wynik
na sprzedazy/Przychody ze sprzedazy
netto produktéw, ustug, towarow

Wskaznik informuje o udziale
wyniku brutto lub wyniku ze
sprzedazy w przychodach ze
sprzedazy netto. Wzrost tego
udzialu oznacza poprawe ren-
townoéci sprzedazy.

2. | Rentownos¢
dziatalno$ci
operacyjnej

Wynik z dzialalnosci operacyjnej/
Przychody ze sprzedazy netto pro-
duktow, ustug towardw + pozostale
przychody operacyjne

Wskaznik informuje o opfacal-
nosci dziatalnosci operacyjne;.
Na jego poziom stopniu wplywa
wynik na pozostalej dziatalnosci
operacyjne;j.

3. | Rentowno$¢

Wynika z dzialalnosci gospodarczej

przychody operacyjne + przychody

finansowe

W przedsigbiorstwach zadluzo-

dzialalnosci lub wynik brutto lub wynik netto/ nych oraz inwestujacych w pa-
ogolem Przychody ze sprzedazy netto pro- piery warto$ciowe duzy wplyw
(catkowitej) duktéw, uslug towardw + pozostale na jego poziom wywiera¢ moze

wynik na dzialalnoéci finansowej.

78 Por: M. Poszwa, Obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego, w: E. Nowak, Rachunek wynikéw

... op. cit.,, s. 256.
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4. | Rentownos¢ Wynik brutto na sprzedazy/Koszty Wskazniki te informuja o tym ile
kosztéw wytwo- | wytworzenia sprzedanych produktéw | groszy okreslonej kategorii wyni-
rzenia i ustug oraz koszty zakupu sprzeda- ku finansowego uzyskano z jed-

nych towardéw nej ztotowki okreslonej kategorii

5. | Rentownos¢ ‘Wynik na sprzedazy/Koszty wlasne kO.SZté'W' Opl/a?alnos’c' prowa-d_zo—
kosztéw wlasnych | sprzedanych produktow i ustug + ne) d21a.1aln(?sc1 gO_SPOd_arczeJ Jest

koszty zakupu sprzedanych towaréw tym Wyzsza Im wyzsza J'eSt war-
tos¢ kazdego ze wskaznikow.

6. | Rentownos$¢ Wynik z dziatalnosci operacyjnej/
kosztéw opera- Koszty wiasne sprzedanych produk-
cyjnych tow 1 ustug + koszty zakupu sprze-

danych towar6w + pozostate koszty
operacyjne

7. | Rentownos$¢ ‘Wynik na dziatalnosci gospodarczej
kosztéw ogétem | lub wynik brutto lub wynik netto/

Koszty wiasne sprzedanych produk-
tow i ustug + koszty zakupu sprze-
danych towaréw + pozostate koszty
operacyjne + koszty finansowe

8. | Wskaznik po- Koszty wytworzenia sprzedanych Wskazniki poziomu kosztéw in-
ziomu kosztow produktow i ustug oraz koszty zakupu | formuja o udziale okre$lonej ka-
wytworzenialub | sprzedanych towardw lub koszty wla- | tegorii kosztow w odpowiedniej
kosztow whasnych | sne sprzedanych produktow i ustug/ | kategorii przychodéw. Optacal-

Przychody netto ze sprzedazy nos¢ dzialalnosci gospodarczej
ro$nie w miare spadku warto$ci

9. | Wskaznik po- Koszty wiasne sprzedanych produk- wslfaz’mka. War tosé \fvskaz"nlka )
ziomu kosztow tow 1 ustug + koszty zakupu sprze- wyzsza Od, 1_ informuje o ujemne]
wlasnych danych towaréw + pozostate koszty ren.townosc1 (deﬁcytov.vosa).

operacyjne/ Przychody ze sprzedazy Os1.qgane Pr zycl}ody nie wystar-
netto produktow, ustug towaréw + czajgnap okrycie generowanych
pozostale przychody operacyjne kosztow.

10. | Wskaznik po- Koszty wiasne sprzedanych produk-
ziomu kosztow tow i ustug + koszty zakupu sprze-
ogotem danych towaréw + pozostate koszty

operacyjne + koszty finansowe/ Przy-
chody ze sprzedazy netto produktow,

ustug towaréw + pozostate przychody
operacyjne + przychody finansowe

Zrédlo: Opracowanie wiasne
Miedzy wskaznikami rentownosci przychodéw a wskaznikami poziomu kosz-
tow istnieje $cista wspdlzaleznos¢, ktora wyrazaja ponizsze formuly:
ROS + WPK =1 (100%) ; 1 - ROS = WPK; 1 - WPK = ROS
gdzie:
ROS - wskaznik rentownosci sprzedazy,
WPK - wskaznik poziomu kosztow.
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Do oceny wystarczy jeden z podanych w tabeli wskaznikéw. Jednakze jego
wybor zalezy od tego jaki obszar prowadzonej dzialalnosci chcemy oceni¢. Naj-
wazniejszym obszarem dzialalno$ci kazdego przedsigbiorstwa funkcjonujacego
w sferze pozafinansowej jest wytwarzanie produktéw, ustug lub handel. Dlatego
przedmiotem analizy w pierwszej kolejnosci powinna by¢ optacalnos¢ dziatalno-
$ci podstawowej. Od poziomu rentownosci tej dzialalnosci zalezy w duzej mierze
tempo pomnazania wartosci kapitaléw wlasnych. Pozostale wskazniki rozsze-
rzaja wiedzg o zrodlach efektywnosci przedsigbiorstwa. Poprzez ich poréwnanie
mozna pozyskac¢ informacje o wplywie pozostalych dzialalnosci na koncowy wy-
nik finansowy. Miedzy poszczegdlnymi kategoriami wyniku finansowego i ren-
townosci sprzedazy zachodza okreslone relacje, ktére wyrazi¢ mozna przy pomo-
cy nastepujacej formuly:

gdzie:

Z_ - zysk netto,

Z, - zysk brutto,

Z. - zysk z dzialalno$ci gospodarczej,
Z, - zysk z dziatalnoci operacyjnej,
Z, - zysk ze sprzedazy,

Z,— zysk brutto ze sprzedazy,

P_ - przychody ze sprzedazy netto.

Wykorzystanie powyzszej formuly pozwala na lepsze poznanie przyczyn wplywa-
jacych na wynik finansowy netto w danym okresie. To z kolei ulatwia racjonalne za-
rzadzanie tym wynikiem, a w konsekwencji na skuteczniejsze kontrolowanie wartosci
przedsigbiorstwa.

Rentownos¢ sprzedazy jest jednym z bezposrednich czynnikéw wplywajacych na
stope zwrotu z kapitatéw wlasnych, dlatego jej poziom powinien by¢ odpowiednio
ksztaltowany przez biezace decyzje produkcyjne i handlowe. Przedsigbiorstwa moga
pomnaza¢ wynik finansowy w rézny sposob. W pierwszej kolejnosci uwaga powin-
na by¢ zwrdcona na rentownos$¢ sprzedazy mierzong zaréwno wynikiem brutto ze
sprzedazy jak i wynikiem ze sprzedazy. Roznice migdzy tymi dwoma wskaznikami
pozwalaja okresli¢c w jakim stopniu koszty ogdlnego zarzadu oraz koszty sprzedazy
wplywajg na zmiane oplacalnosci dzialalnosci podstawowej. Koszty te konsumuja nad-
wyzke finansowa nad kosztami wytworzenia lub kosztami zakupu sprzedanych towa-
réw. W okreslonych sytuacjach mogg przyczyniac sie do straty na sprzedazy. Koszty te
moga by¢ niewspdtmiernie wysokie w stosunku do realizowanych rozmiaréw sprzeda-
zy. Ta niewspdimiernos¢ moze wynikac ze zbyt matych rozmiaréw sprzedazy (w szcze-
golnosci w przedsiebiorstwach, ktdre z natury charakteryzuja si¢ wysokimi kosztami
statymi — np. kopalnie), zbyt niskich cen lub zbyt malej ilosci sprzedazy, ktére nie po-
zwalaja na pokrycie koniecznych kosztéw ogdlnych i kosztéw sprzedazy (dotyczy to
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przede wszystkim przedsiebiorstw o niskich kosztach statych) lub braku kontroli nad
tymi kosztami. Ostatnia sytuacja moze by¢ rezultatem zlej organizacji zarzadzania, nie-
efektywnych wydatkéw na reklame, niskiej sprawnosci stuzb sprzedazy itp. Dokladne
rozpoznanie przyczyn niskiej rentownosci sprzedazy pozwala na podjecie wlasciwych
przedsiewzigé, ktére umozliwiajacych poprawe efektywnosci funkcjonowania przed-
siebiorstwa. W' przedsiebiorstwach o wysokich kosztach stalych uwaga powinna by¢
skoncentrowana na kontroli rozmiaréw sprzedazy, przy relatywnie niskich cenach.
Tam bowiem kazdemu przyrostowi sprzedazy towarzyszy wiecej niz proporcjonalny
przyrost zysku. Natomiast w firmach, gdzie koszty state s niskie zwigkszanie rozmia-
réw sprzedazy poprzez obnizanie cen moze by¢ nieoplacalne. Tam bowiem trudno jest
odzyska¢ utracony zysk na skutek spadku ceny poprzez odpowiedni spadek kosztow
statych na jednostke sprzedazy.

Kolejnym obszarem dzialalnosci, ktéry powinien by¢ poddany szczegdtowej
analizie jest dzialalnos¢ finansowa. Zysk wygospodarowany na sprzedazy moze
by¢ skonsumowany przez wysokie koszty finansowe. Taka sytuacja zazwyczaj
zachodzi w przedsigbiorstwach o wysokim zadiuzeniu, zwlaszcza wtedy, gdy in-
tensywno$¢ wykorzystania kapitaléw obcych jest niska. Przejawiac sie to moze
w niskim wykorzystaniu potencjalu gospodarczego, ktérego budowa zostata sfi-
nansowania kredytami inwestycyjnymi, niskiej rotacji majatku obrotowego finan-
sowanego krotkoterminowymi kredytami, pozyczkami lub przeterminowanymi
zobowigzaniami wobec dostawcow itp. Dziatalnos¢ finansowa moze przyczynia¢
sie do wzrostu efektywnosdci funkcjonowania przedsiebiorstw, jezeli rozmiary
realizowanej sprzedazy beda pozwalaly na wysoka rotacje kapitatow a wszelkie
nadwyzki finansowe beda lokowane w inwestycjach o odpowiednim poziomie
rentownosci.

Z uwagi na niesystematycznos¢ i niekiedy ,,umowno$¢” pozostatych przycho-
dow i kosztéw operacyjnych oraz losowos$¢ zyskéw i strat nadzwyczajnych maja
one mniejsze znaczenie dla dlugookresowej efektywnosci przedsiebiorstw. Nie
majg one zasadniczego wplywu na wybor strategii rozwojowych. Te dotycza bo-
wiem dzialalnosci podstawowej. Natomiast moga mie¢ wplyw, niekiedy nawet
duzy, na krétkookresowy (roczny) wynik brutto i netto. Dlatego analizujac ren-
townos¢ sprzedazy szczegdélng uwage nalezy koncentrowa¢ na optacalnosci dzia-
talnosci podstawowe;.

3.3. Rentownos¢ zasobow i kapitalow

Do prowadzenia dzialalnosci przedsigbiorstwa wykorzystuja rézne zasoby.
Stopien ich wykorzystania znajduje odzwierciedlanie w wyniku finansowym. Do
oceny ich rentownos$ci wykorzysta¢ mozna kazda kategori¢ wyniku finansowego.
Trudno byloby jednoznacznie powigza¢ okreslony zasob z konkretng kategoriag
wyniku finansowego. Syntetyczng miarg tej rentownosci jest wynik brutto i wynik
netto. Wskazniki oceny rentownosci zasobdw i kapitaléw podano w tabeli 3.2.
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Tabela 3.2.

Wikazniki rentownosci zasobow i kapitatow

Lp. | Nazwa wskaznika Konstrukeja wskaznika Uwagi
1. | Wskazniki Zysk brutto lub zysk netto/ Wskazniki informujg o tym
rentownosci Warto$¢ majatku trwaltego ile zt zysku brutto lub netto
sktadnikow lub majatku obrotowego lub | uzyskano z jednej ztotowki
majatkowych innego wybranego skladnika | danego skfadnika majat-
aktywow kowego zaangazowanego
w dzialalnos¢ gospodarcza.
2. | Wskazniki Zysk brutto lub netto/Liczba | Podobnie jak w przypadku
rentownosci pracy | zatrudnionych lub wypta- wskaznikéw rentownosci
cone wynagrodzenia brutto sktadnikéw majgtkowych
lub liczba przepracowanych wyzszy zysk przypadajacy
godzin na jednego zatrudnionego,
jedna ztotéwke wyna-

grodzen brutto lub jedna
godzine pracy $wiadczy
0 wyzszej rentownosci
pracy.

ROIC - stopa zwrotu z zain-
westowanego kapitalu.

C, - $rednioroczny stan
zainwestowanego kapitatu
stanowigcego sume kapitalow
wiasnych i oprocentowanych

kapitatéw obcych

3. | Wskaznik Wskaznik informuje o tym
rentownosci ROA = Z,+0-(0-T) ile zt (gr.) zysku netto
kapitatow A uzyskano w danym roku
aktywow gdzie: z jednej ztotowki kapitatow

ROA - stopa zwrotu ogdtem zaangazowanych
z kapitatow ogotem, w aktywach.

Z_ - zysk netto,

O - odsetki od ka-
pitatéw obcych,

T - stopa podat-
ku dochodowego,
A, - $rednioroczna
warto$¢ aktywow.

4. | Wskaznik Z,(1-T) Zainwestowany kapital nie
rentownosci ROIC = e obejmuje zobowigzan nie-
zainwestowanego . oprocentowanych (z tytutu
kapitatu gdzie: dostaw, wobec pracowni-

kéw, ZUS, budzetu itp.).
Wskaznik informuje o zy-
skownosci kapitalu wyko-
rzystywanego odplatnie.
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5. | Wskaznik Zysk netto/$rednioroczna Wskaznik informuje

rentownosci warto$¢ kapitalow wlasnych | o zysku netto uzyskanego
(stopa zwrotu) z jednej ztotowki kapitatow
kapitalow wiasnych
wiasnych (ROE)

6. | Efekt dzwigni ROE - ROIC Wskaznik informuje
finansowej o zmianie rentownosci ka-

pitatéw wlasnych na skutek
zadluzenia. Efekt dodatni
$wiadczy o korzystnym
zadluzeniu (zadluzenie
przyczynia si¢ do wzrostu
rentownosci kapitalow wia-
snych), za$ efekt ujemny jest
rezultatem niekorzystnego
zadluzenia (koszty zadtu-
zenia sg wyzsze od korzysci
osiggnietych przez firme

z tego tytutu).

Zrédlo: Opracowanie wiasne

Rentowno$¢ kapitalow wlasnych jest najbardziej syntetyczng miarg efektyw-
nosci funkcjonowania przedsigbiorstw w okresie rocznym. Wysoka jego warto$¢
jest skutkiem racjonalnego wykorzystywania posiadanych zasoboéw i towarzyszy
dobrej kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Przy ocenie stopy zwrotu porow-
nuje si¢ jej poziom z wartoscig oczekiwang przez wilascicieli, ktdra zalezy od ko-
rzy$ci zwigzanych z alternatywnym zastosowaniem kapitatu. Przez alternatywne
zastosowanie kapitalu rozumie si¢ inng forme jego wykorzystania przy porow-
nywalnym ryzyku. Nie kazdy wigc poziom ROE mozna uznaé za zadowalajacy.
Oczekiwania wzgledem stopy zwrotu z kapitaléw wlasnych mozna wyrazi¢ naste-
pujaco:

ROE >a

gdzie:

a — stopa korzysci z alternatywnego zastosowania kapitatu,

Pozostale oznaczenia bez zmian.

W przypadku nizszej stopy zwrotu przeprowadza si¢ dalszg jej oceng. Stopien nie-
spelnienia oczekiwan wlascicieli moze by¢ bardzo zréznicowany. Przy zlej sytuacji ryn-
kowej i ztym zarzadzaniu przedsigbiorstwem moze to by¢ poziom nizszy od inflacji
lub stopa ujemna. Dlatego przy niskiej, dodatniej stopie zwrotu nalezy ja poréwnac ze
stopg inflacji. Stopa rentownosci z kapitatéw wlasnych na poziomie inflacji oznacza, ze
wygenerowany zysk netto zaledwie wystarczyl na pokrycie jej skutkéw. Realne korzy-
$ci whascicieli wyniosly zero. Niska lub ujemna rentowno$¢ kapitatéw wlasnych moze
by¢ spowodowana przyczynami makroekonomicznymi (np. kryzysem ogélnogospo-
darczym lub kryzysem w branzy). Dlatego w dalszej kolejnosci nalezy przyréwnac rze-
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czywistg stope zwrotu w diagnozowanym przedsiebiorstwie ze §rednig stopa w branzy.
Mimo niskiej rentownoéci sytuacja finansowa firmy moze by¢ lepsza niz u konkuren-
tow. Taka sytuacja stwarza lepsze szanse na pokonanie kryzysu niz w przypadku pod-
miotéw gospodarczych o rentownosci nizszej od poziomu sredniego w branzy. Lepsze
szanse nie s3 rownoznaczne z ich wykorzystaniem. Duze znaczenia majg wtedy umie-
jetnosci kadry, zwlaszcza te, ktore sg pozadane w pokonywaniu sytuacji kryzysowych.

Poprawne zdiagnozowanie sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa wymaga nie tylko
analizy poréwnawczej, lecz poznania wpltywu bezposrednich czynnikéw, ktére wply-
wajg na rentowno$¢ kapitaléw wiasnych. Czynniki te dzieli si¢ na dwie grupy: nieza-
lezne od przedsiebiorstwa i zalezne od zarzadu. Zalezno$¢ miedzy nimi a stopg zwrotu
ROE wyrazi¢ mozna przy pomocy nastepujacej formuly:

gdzie:
C,, - $rednioroczna warto$¢ kapitatéw wiasnych,
C, - $rednioroczny stan zainwestowanego kapitatu,

Pozostale oznaczenia takie jak w poprzednich wzorach.

Dwa pierwsze z tych czynnikéw to czynniki niezalezne. Sq nimi stopa podatku do-
chodowego oraz stopy procentowe od kapitaléw obcych (kredytéw pozyczek, wyemi-
towanych obligacji korporacyjnych). Wysoko$¢ stopy podatkowej znajduje odzwier-
ciedlenie w réznicy miedzy kwotg zysku netto i zysku brutto. Wyzsza stopa podatku
dochodowego powoduje spadek kwoty zysku netto i tym samym obniza stope korzysci
dla wiascicieli przedsigbiorstw. Odsetki od kapitaléw obcych sg kosztami finansowymi
i obnizajg zysk przedsi¢biorstw wygospodarowany na dzialalnosci podstawowej. Przy
zalozeniu, ze wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjnej jest rowny zero, brak jest
przychodéw finansowych, a koszty finansowe s3 réwne kosztom odsetek od kapitatow
obcych koszty oprocentowanych zobowigzan (zainwestowanych kapitaléw obcych)
znajduja wyraz w relacji zysku brutto do zysku ze sprzedazy. Wzrost stop procento-
wych obniza rentowno$¢ kapitaléw wiasnych i efekt dzwigni finansowej. Teoretycznie
cena kapitaléw obcych (stopy procentowe) powinny by¢ przedmiotem negocjacji z ich
dostawcami. W rzeczywisto$ci zarzady przedsigbiorstw maja na nie niewielki wptyw.
Tylko duze, silne finansowo podmioty gospodarcze moga negocjowac wysoko$¢ tych
stop w ograniczonym zakresie. Wspomagajac sie kapitalami obcymi przedsiebiorstwa
kazdg decyzje o ich zaangazowaniu powinny opiera¢ na rachunku ekonomicznym, na
podstawie ktérego mozna okresli¢ szans¢ na uzyskanie dodatniego efektu dzwigni fi-
nansowej. W tym celu okresla sie punkt obojetnosci (PO) wykorzystujac wzor:

PO=C,-r=0-5-
gdzie:
C, - zainwestowany kapitat ogétem,

C,, - zainwestowany kapitat obcy,

O - kwota naleznych odsetek od zainwestowanych kapitatéw obcych,
r — stopa oprocentowania zainwestowanych kapitaléw obcych.
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Punkt obojetnosci okresla wysoko$¢ zysku ze sprzedazy przy ktorej struktura
kapitatow (udziat obcych kapitatéw w kapitatach zainwestowanych) nie ma wply-
wu na stope zwrotu z kapitaléw wlasnych. Przy zysku réwnym punktowi obo-
jetnosci efekt dzwigni finansowe;j jest réwny zero. Wzrost zadtuzenia korzystnie
wplynie na rentowno$¢ kapitaléw wlasnych, efekt dzwigni finansowej bedzie do-
datni. Cena za jej wzrost bedzie wzrost ryzyka finansowego. Przy zysku planowa-
nym nizszym od punktu oboj¢tnosci zadtuzenie bedzie niekorzystne. Jego wzrost
spowoduje spadek stopy zwrotu z kapitaléw wilasnych.

Druga grupa bezposrednich czynnikéw rentownosci kapitatéw wlasnych
zwigzana jest z wewnetrzng sytuacja przedsiebiorstwa. Zarzady przedsiebiorstw
majg na nie wplyw, wykorzystujac je w zakresie wynikajacym z przyjetej strategii
finansowej. Czynnikami tymi sg rentowno$¢ sprzedazy, szybko$¢ krazenia zain-
westowanego kapitatu, poziom zadluzenia. Ich wplyw na stop¢ zwrotu z kapita-
téw wtasnych wyraza ponizsza formuta:

ROE = -2 =ROS-OC-SC

Lt CIs Cws -

gdzie:
ROS - wskaznik rentownosci sprzedazy,
OC - wskaznik rotacji (obrotowosci) zainwestowanego kapitatu,
SC - wskaznik struktury zainwestowanego kapitalu (mnoznik kapitatowy),

Pozostale oznaczenia bez zmian.

W zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, sytuacji ryn-
kowej oraz sklonnosci do ryzyka rola poszczegdlnych czynnikow bedzie zroz-
nicowana. Analiza wplywu zmiany poszczegdlnych czynnikéw na zmiang stopy
zwrotu pozwala oceni¢ realizowang strategie finansowg i kierunek jej zmiany.
Zmiana rentownosci sprzedazy (zaréwno jej wzrost jak i spadek) moze by¢ rezul-
tatem zmiany strategii rynkowej (np. obniza si¢ ceny w celu zwigkszenia sprze-
dazy, ktory przyczyni si¢ do wiecej niz proporcjonalnego przyrostu masy zysku).
Zmiana tej rentownosci moze by¢ rowniez skutkiem zmiany kosztéw funkcjono-
wania przedsiebiorstwa. Natomiast zawsze pozadany jest wzrost obrotowosci ka-
pitatow. Jej spadek swiadczy o pogorszeniu wykorzystaniu posiadanych zasobow.
Moze przejawiac si¢ to w rosnacych zapasach, naleznosciach lub spadku stopnia
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Natomiast rosnaca warto§¢ mnoznika
kapitalowego jest rezultatem rosngcego zadluzenia i zwigzanego z nim ryzyka fi-
nansowego. Sytuacja ta moze by¢ korzystna i akceptowalna dopdki nie jest ztama-
na zlota regula finansowa.

3.4. Podsumowanie

Rentowno$¢ jest jednym z podstawowych wskaznikéw efektywnosci pracy przed-
sigbiorstw. Jej miarg jest wynik finansowy. Kazda z kategorii tego wyniku pozwala na
ocene roznych aspektéw prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Oceniajac efektyw-
nos¢ przez pryzmat rentownosci szczegolng uwage zwraca si¢ na oplacalnos¢ sprze-
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dazy oraz zaangazowanych zasobéw majatkowych i kapitalowych. Rentownos¢ tych
ostatnich jest szczegolnym przedmiotem zainteresowania wlascicieli. Od jej poziomu
zalezg ich korzysci (np. mozliwo$¢ wyplaty dywidend).

Ma ona réwniez znaczenie dla oceny pracy zarzadéw przedsigbiorstw, ktore rozli-
czane s3 przez pryzmat korzysci wlascicielskich. Dlatego w tym przypadku istotne zna-
czenie ma poznanie bezposrednich przyczyn rentownosci kapitatéow wlasnych, ktore
moga by¢ zidentyfikowane dzieki metodom analizy rozliczeniowej. Dzigki takiej infor-
macji zarzady moga odpowiednio sterowa¢ czynnikami ksztattujagcymi te rentownosc,
wykorzystujac je w mniejszym lub w wiekszym zakresie w zaleznoéci od wewnetrz-
nych i zewnetrznych warunkéw funkcjonowania firmy.
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4. Diagnozowanie plynnosci finansowej

4.1. Plynnos¢ finansowa i czynniki jg ksztaltujace

Rentowno$¢ jest warunkiem niewystarczajacym dla funkcjonowania i roz-
woju przedsigbiorstwa. Konieczne jest zachowanie biezacej wyplacalnosci, ktora
jest mozliwa przy utrzymywaniu plynnosci finansowej na okreslonym poziomie.
Przez ptynnosé¢ finansowq rozumie si¢ zdolno$¢ przedsigbiorstw do terminowego
wywigzywania si¢ z podejmowanych zobowigzan. Ptynnos¢ finansowa jest poje-
ciem szerszym niz wyplacalnos¢. Wiaze si¢ ona z ksztaltowaniem odpowiedniego
zasobu i struktury majatku obrotowego oraz zobowiazan biezacych. Wyplacal-
no$¢ oznacza natomiast dostepno$¢ odpowiednich zasobdéw gotowki niezbed-
nych do regulacji obligatoryjnych platnosci. Zrédtem gotéwki s aktywa, przede
wszystkim obrotowe, zamieniane we wlasciwym czasie na $rodki pieni¢zne. Dla
zachowania plynnosci nie jest konieczne utrzymywanie srodkéw pienieznych na
poziomie réwnym zobowigzaniom. Wystarczy by istniala mozliwos¢ zamiany
aktywdw na $rodki pieniezne w wymagalnych terminach platnosci. Srodki pie-
niezne s3 skladnikiem aktywow, ktérymi nalezy réowniez efektywnie zarzadzac.
Oznacza to z jednej strony utrzymywanie ich na poziomie koniecznym dla zacho-
wania wyplacalnosci, z drugiej zas na takim ich lokowaniu (inwestowaniu), ktore
»...ograniczaloby koszty alternatywne utrzymywania srodkéw pienieznych, przy
zachowaniu akceptowalnego poziomu ryzyka”.”

Utrata plynnosci finansowej jest jedna z najwazniejszych przyczyn upadio-
$ci podmiotéw gospodarczych. D. Davies zauwaza, ,,ze wigkszos¢ przedsigbiorstw
moze si¢ wykazywac zyskownoscia w momencie bankructwa’® Upadlos¢ jest
skutkiem braku pieniedzy a nie zysku. Zysk rodzi zobowigzanie z tytulu podatku
dochodowego i moze sta¢ si¢ przyczyna upadtosci, jezeli firma nie bedzie miata
odpowiednich srodkéw pienigznych na terminowe jego uregulowanie. Okresowa
strata nie musi by¢ zagrozeniem dla funkcjonowania przedsiebiorstwa, jezeli po-
siada ono wystarczajace doptywy gotéwki niezbednej do biezacego regulowania
zobowiazan. Wyplacalnos¢ moze by¢ zachowana, szczegélnie wowczas gdy strata
nie przewyzsza kwoty amortyzacji oraz nie ma tzw. zatoréw platniczych (nalez-
nosci sg regulowane w uméwionych terminach).

Sygnalem o utracie plynnosci finansowej jest niewyplacalnos¢, ktéra moze
mie¢ charakter przejsciowy (niewyptacalno$¢ techniczna) lub chroniczny pro-
wadzacy zazwyczaj do upadlosci®’ Koniecznos¢ zachowania wyplacalnosci nie
wynika tylko z checi kontynuowania dziatalnosci gospodarczej. Zdolnos¢ do
terminowego regulowania réznego rodzaju zobowiazan zwigksza wiarygodnos¢
przedsiebiorstw, umozliwia osiaganie wyzszej efektywnosci i przyczynia si¢ wzro-

7 Por: T. Spiewak, Zarzgdzanie srodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie. Teoria i praktyka,
Rzeszéw 2008, s. 9.

8% D. Davies, Sztuka zarzgdzania finansami, Warszawa-Londyn 1993, s. 9.

81 Por: E. I. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe a upadtos¢ firm, Warszawa 2007, s. 19.
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stu ich wartosci. Jej utrzymanie wymaga nie tylko biezacego monitorowania jej

poziomu, lecz réwniez podejmowania dzialan umozliwiajacych jej poprawe.

Chodzi w szczegélnosci o:*

a) racjonalizacje gospodarki majatkiem obrotowym i optymalizacje zrddel finanso-
wania,

b) wzrost produktywnosci aktywow i wydajnosci pracownikow,

c) skracanie cykli finansowania dziatalnosci handlowej i produkgji,

d) szersze wykorzystanie réznego rodzaju powigzan z otoczeniem (kooperacji, out-
sourcingu, faktoringu itp.) umacniania kondycji finansowej przedsiebiorstwa.
Wygospodarowane przez przedsiebiorstwa zyski znajduja odzwierciedlenie

w strumieniach pienieznych. Jak podkresla A. Pazdzior ,,przeplywy pieni¢zne sg

koncowym efektem pracy przedsigbiorstwa i zrédlem korzysci dla udziatowcow/

akcjonariuszy”® np. dywidendy moga by¢ ptacone tylko wtedy, kiedy przedsie-
biorstwo dysponuje okreslona gotéwka. Wartos¢ przedsigbiorstwa szacowa-
na jest przede wszystkim w oparciu o jego zdolno$¢ do generowania nadwyzek
strumieni pienigznych. Nadwyzki te wyrazaja ,,bezposrednie korzysci finansowe,
jakie w przyszlosci bedzie mogl otrzymacé wiasciciel, bez szkody dla prowadzo-
nej przez przedsigbiorstwo dziatalno$ci”® Ich zrédlem sa wplywy gotowkowe ze
sprzedazy.® Inwestorzy, ktorzy zainwestowali swoje pienigdze s3 zainteresowani
wylacznie dochodami pienigznymi.*® Z przytoczonych opinii wynika, ze kondy-
cja ekonomiczna i finansowa przedsigbiorstw, znajdujaca odzwierciedlenie w po-
mnazaniu ich warto$ci ma swoje Zrédfo w niezaktéconym przeptywie srodkéw
pienieznych. Ma on miejsce wowczas, gdy wplywy i wydatki nastepuja termino-

Wwo, nie powstaja zatory platnicze oraz gdy nie wystepuje nadmierne zaangazowa-

nie §rodkéw pienigznych w aktywach niefinansowych (wartosciach niematerial-

nych i prawnych, rzeczowych aktywach trwatych lub zapasach).

Problem ptynnosci finansowej to zatem nie tylko zjawisko zwigzane z wyplacal-
noscia, lecz réwniez z racjonalng strukturg aktywdéw i ich wykorzystaniem. Row-
nie niekorzystnym zjawiskiem jest utrata ptynnosci jak réwniez tzw. nadptynnosc.”
Ta ostatnia $wiadczy¢ moze o ztej gospodarce posiadanym majatkiem, o nadmier-
nym zamrazaniu kapitaléow w aktywach. Wowczas nastepuje spowolnienie kraze-
nia kapitalu i spadek jego zdolnosci do przysparzania wlascicielom oczekiwanych
korzysci. Nadmierne lokowanie kapitalu w aktywach niefinansowych jest réwno-
znaczne z jego marnotrawieniem. W tej sytuacji zarzadzanie ptynnoscia finanso-
wa wymaga nie tylko analizy i kontroli terminowo$ci wplywéw i wydatkow, lecz

82 Por: J. Komorowski, Przeplywy pienigzne w przedsigbiorstwie jako mechanizm kreowania wartosci,
w: K. Kreczmanska-Gigol (red), Aktywne zarzgdzanie plynnosciq finansowg przedsigbiorstwa, War-
szawa 2010, ss. 39-40.

8 A. Pazdzior, Wycena wartosci przedsigbiorstwa w warunkach destabilizacji rynkéw finansowych,
Warszawa 2013, s. 42.

8 U. Malinowska, Wycena przedsigbiorstwa w warunkach polskich, Warszawa 2001, s. 64.

% Por: W. Skoczylas, Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstw, Warszawa 2007, s. 157.
8 Por: G. Hawawini, C. Viallet, Finanse menedzerskie, Warszawa 2007, s. 27.

8 Por: J. Ostaszewski, Finanse, Warszawa 2013, s. 486.
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réwniez badania stanu zagospodarowania, w szczego6lnosci rzeczowych skladnikéw
majatkowych. Aktywa te stanowig nie tylko lokate srodkéw pienieznych, lecz réw-
niez generuja okreslone koszty. Wiele przedsigbiorstw ponosi strate lub osiaga niska
rentowno$¢ z uwagi na niedostosowanie zasobéw majatkowych i ich struktury do
rozmiaréw mozliwej sprzedazy. Dotyczy to w réwnej mierze aktywdw niefinanso-
wych jak i finansowych. Srodki pieniezne, ktdre nie s konieczne dla zapewnienia
biezacej ptynnosci finansowej powinny by¢ tak zagospodarowane, by mogty by¢
odpowiednio pomnozone, np. w krétkoterminowych papierach warto$ciowych.

Zaktocenia w plynnosci finansowej przedsigbiorstw prowadzace, w skrajnych
przypadkach, do ich niewyplacalnosci moga wystapi¢ na skutek zlego oszacowa-
nia zapotrzebowania na kapital, niesprawnosci w przebiegu cyklu gospodarczego
(operacyjnego), utraty kontroli nad procesem kredytowania odbiorcéw lub tez
niewspdtmiernosci zadtuzenia w stosunku do mozliwosci jego obstugi itp. Jed-
na przyczyna powoduje czesto reakcje fancuchows. Rosnie wowczas dynamika
zakldcen, ktérym coraz trudniej jest przeciwdziala¢. Dlatego wazne jest biezace
monitorowanie (diagnozowanie) sytuacji platniczej i likwidowanie mozliwie naj-
wczedniej pojawiajacych sie przyczyn niesprawnosci.

4.2. Mierzenie plynnosci finansowej

Do oceny plynnosci finansowej wykorzystuje si¢ dwie grupy wskaznikow: wskaz-
niki statyczne oparte na danych bilansowych oraz wskazniki dynamiczne oparte na
rachunku przeplywdéw pieni¢znych. Charakterystyczng cechg wskaznikéw statycznych
jest okreslanie poziomu plynnoéci finansowej w konkretnym momencie historycz-
nym. Tymczasem plynnos¢ finansowa jest zjawiskiem bardzo dynamicznym. Moze
ulec zmianie nawet w krotkim okresie. Dlatego wskazniki te powinny by¢ przedmio-
tem czestej analizy. Wskazniki te zaprezentowano w tabeli 4.1.

Aktywa obrotowe s3 bezposrednim zabezpieczeniem zobowigzan krétko-
terminowych. Poszczegélne skladniki tych aktywéw roéznia sie jednak stopniem
plynnodci, czyli mozliwoscia szybkiej zamiany ich na $rodki pienig¢zne. Dlatego
w diagnozowaniu plynnosci finansowej wazne jest by wszystkie trzy, a w szcze-
goélnosci dwa pierwsze wskazniki byly poddane obserwacji. Moze si¢ bowiem
zdarzy¢, ze przy wysokiej wartosci wskaznika plynnosci biezacej przedsigbior-
stwo bedzie miato klopoty z terminowym regulowaniem swoich zobowiazan.
Taka sytuacja wystapi wowczas, kiedy znaczaca czg$¢ kapitalow zmiennych be-
dzie ulokowana w nadmiernych zapasach (materialéw, produktéw, towaréw).
Nalezg one do majatku obrotowego o najnizszym stopniu plynnosci, szczegdlnie
wtedy gdy sa trudno zbywalne. Szybsze ich uptynnienie wymaga niejednokrotnie
znacznego obnizenia ceny, co sprawia, ze zamrozony w nich kapital nie bedzie
w caloéci odzyskany. Ponadto, utrzymywanie jakichkolwiek zapasow wiaze sie
z dodatkowymi kosztami takimi jak: koszty magazynowania, koszty strat w pro-
cesie przechowywania (np. utrata przydatnosci do produkcyjnego lub konsump-
cyjnego wykorzystania), koszty ubezpieczenia oraz koszty zamrozenia kapitatu.
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Uwzgledniajac powyzsze okolicznosci, w zarzadzaniu tymi zapasami nalezaloby
dazy¢ do minimalizacji ich poziomu. Ich zadaniem jest zabezpieczenie ciagto-
$ci proceséw gospodarczych, dlatego powinny one pozostawa¢ w odpowiedniej
proporcji do rozmiaréw produkeji i sprzedazy.®® Nadmiar zapaséw mozna uznac
za jedna z przyczyn niegospodarnosci, czyli niewspoimiernie wysokich kosztéw
w stosunku do rozmiaréw sprzedazy. Konsekwencja nieracjonalnej gospodarki
zapasami moze by¢ nie tylko spadek ptynnosci finansowej lecz réwniez obnizenie
rentownosci prowadzonej dzialalnosci gospodarczej.

Tabela 4.1. Statyczne wskazniki plynnosci finansowej

Lp. | Nazwa wskaznika | Konstrukcja wskaznika Uwagi

1. Wskaznik Warto$¢ majatku Najczgéciej postulowana warto$¢ tego wskazni-
plynnosci biezacy | (aktywow) obrotowego/ | ka zawiera si¢ w przedziale 1,5 - 2,0.%° Wyzsza
(CR) zobowigzania biezgce wartos$¢ wskaznika informuje o mozliwosci
(krotkoterminowe) nadmiernego zamrozenia kapitatu w aktywach
obrotowych. Warto$¢ znaczaco wyzsza wskazuje
na niebezpieczenstwo klopotéw platniczych.

2. Wskaznik Aktywa obrotowe Wartos¢ tego wskaznika powinna oscylowaé
szybkiej minus zapasy/ ok. 1. Znaczgco wyzsza warto$¢ informuje
plynnosci (QR) | zobowiazania biezace zazwyczaj o dlugich okresach kredytowania

(krétkoterminowe) odbiorcéw. Wartos¢ znaczaco nizsza od 1
$wiadczy o trudnoéciach z terminows realizacja
zobowigzan.

3. Wskaznik Inwestycje Wskaznik ten nie posiada wartosci postulo-
natychmiastowej | krétkoterminowe/ wanej. Informuje o tym jaka czes¢ zobowigzan
wyplacalnosci zobowigzania biezace biezacych moze by¢ uregulowana natychmiast.

(krotkoterminowe)

Zrédlo: Opracowanie wiasne

Inng przyczyng klopotéw platniczych, mimo wysokiego stopnia pokrycia
zobowigzan krétkoterminowych aktywami obrotowymi moze by¢ dlugi okres
kredytowania odbiorcéw. Odroczony termin platnosci jest jednym z elementéw
polityki sprzedazy prowadzonej przez przedsiebiorstwa. Wydluzanie tego termi-
nu moze zacheci¢ odbiorcéow do wigkszych zakupéw. Powinno wigc znalez¢ od-
zwierciedlenie we wzro$cie sprzedazy i zysku ze sprzedazy. Przyrost ten okupiony
jest wzrostem kosztéw zamrozenia kapitalu w naleznosciach lub tez kosztach fak-
toringu. Ponadto, rozszerzanie zakresu sprzedazy kredytowanej zwigksza ryzyko
nieterminowych platnosci i nie$ciggalnosci naleznosci. Wydluzanie terminéow
platnosci zwigksza szanse na zakup firmom bedacych w nienajlepszej kondycji

8 Szerzej na ten temat patrz m.in. A. Bielawska (red.), Nowoczesne zarzgdzanie finansami przed-
sigbiorstwa, Warszawa 2009, W. Janik, A. Pazdzior, Zarzgdzanie finansowe w przedsigbiorstwie,
Lublin 2011, G. Michalski, Plynno$¢ finansowa w matych i Srednich przedsiebiorstwach, Warszawa
2005.

% Niektorzy autorzy za optymalng uznajg warto$¢ zawartg w przedziale 1,2-2,0 (por: M. Sierpinska,
T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Warszawa 2006, s. 147). Jest now-
sze wydanie tej ksigzki.
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finansowej. U sprzedawcéw ros$nie natomiast ryzyko finansowe. Dlatego strate-
gia kredytowania odbiorcéw wymaga dokladnego rozpoznania szans i zagrozen
zwigzanych z oczekiwaniem na splyw wierzytelnoéci handlowych.*

Z powyzszych wzgledéw wskaznik biezacej plynnosci daje jedynie ,,ogélny poglad
na plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa””' Pelniejsza jej ocena wymaga dodatkowych
badan, w ktorych wykorzystuje sie m.in. wskaznik szybkiej plynnosci. Nie uwzglednia
on zapasow. Opiera si¢ on na zalozeniu, ze zabezpieczeniem dla zobowigzan biezacych
jest tylko majatek obrotowy o wysokim stopniu ptynnosci. Wyplacalnos¢ przedsigbior-
stwa moze by¢ zabezpieczona w sytuacji, gdy warto$¢ ptynnego majatku obrotowego
jest zblizona do wartosci krétkoterminowych zobowigzan. Stad wartoé¢ tego wskaz-
nika powinna oscylowa¢ wokét 1.2 W tym przypadku brak trudnosci w terminowym
regulowaniu zobowiazan zalezy z jednej strony od relacji miedzy inwestycjami krétko-
terminowymi (sumg $rodkéw pienigznych i ich réwnowaznikéw oraz krétkotermi-
nowych papieréw wartosciowych) a kwota naleznosci, z drugiej zas od stopnia zgod-
nosci terminéw sptywu naleznosci i platnosci zobowiazan. Przy wysokim pokryciu
zobowigzan krétkoterminowymi inwestycjami mniejszy wplyw na zdolnos¢ platnicza
przedsiebiorstw ma harmonogram regulowania naleznosci i zobowigzan i odwrotnie.

Wielu autoréw proponuje zatem uzupelnienie powyzszej analizy o wskaznik
natychmiastowej wyplacalnoséci. Uwaza sig, Ze jego bezpieczna warto$¢ powinna
zawiera¢ si¢ w przedziale 0,1-0,2.” Trzeba jednak podkresli¢, ze dla zachowania
plynnodci finansowej nie jest konieczne utrzymywanie wskaznika natychmiasto-
wej wyplacalnosci na wysokim poziomie. W zarzadzaniu plynnoscig finansowa
chodzi o to, by podmiot gospodarczy posiadal odpowiednie $rodki pieniezne we
wladciwym czasie. Jest to mozliwe nawet w sytuacji niskiego poziomu wskaznika
natychmiastowej wyplacalnodci, pod warunkiem zachowania zgodnosci termi-
néw splywu naleznosci z terminami ptatno$ci zobowigzan.

Wiszystkie proponowane wzorcowe wartos$ci wskaznikow sa wielkosciami
srednimi, okreslonymi na podstawie badan przeprowadzonych w przedsigbior-
stwach funkcjonujacych w ustabilizowanych gospodarkach rynkowych. Badania
przeprowadzone wsréd przedsigbiorstw polskich wskazuja na brak dowodow,
ktore jednoznacznie potwierdzalyby ich przydatnos¢ do oceny ptynnosci finan-
sowej polskich firm.** Zachowanie ptynnosci zalezy w duzej mierze od charakteru
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (branzy) jak réwniez warunkéw funkgjo-
nowania konkretnego podmiotu gospodarczego. W firmach o wysokim udziale
sprzedazy gotowkowej (np. przedsigbiorstwa handlu detalicznego) i dtugim okre-
sie korzystania z kredytu kupieckiego dostawcéw (np. supermarkety) wartos¢

% Szerzej na ten tamta patrz: J. Grzywacz (red.), Zarzgdzanie majgtkiem obrotowym w przedsigbior-
stwie. Wybrane problemy, Warszawa 2006.

' W. Gabrusewicz, Z. Kolaczyk, Bilans. Wartos¢ poznawcza i analityczna, Warszawa 2005, s. 285.

% Niektorzy autorzy przyjmuja jako modelows wartos¢ tego wskaznika w granicach 0,8-1,5 (por: N. Grzenko-
wicz 1in., Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, Warszawa 2007, s. 214.

% Por: W. Debski, Teoretyczne i praktyczne... op. cit., s. 81.

% Por: D. Zarzecki, Wskazniki finansowe i ich uzytecznosé w zarzgdzaniu, w: W. Krawczyk, Budzeto-
wanie dziatalnosci jednostek gospodarczych. Teoria i praktyka, cz. 5, Krakéw 2004.
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tych wskaznikéw moze by¢ znaczaco nizsza. Natomiast tam, gdzie wystepuje ko-
nieczno$¢ utrzymywania wysokich zapaséw (np. produkcja sezonowa) wartosé
wskaznikéw musi by¢ odpowiednio wyzsza. Dlatego w ocenie ptynnosci finanso-
wej przy wykorzystaniu wskaznikow statycznych nalezaloby za baze poréwnaw-
czg przyjmowac wartosci sredniobranzowe. W ramach branzy mozna dokonywa¢
réwniez poréwnan z przedsiebiorstwami najlepszymi.

Mozliwosci terminowego regulowania zobowigzan biezacych zaleza nie tylko
od stopnia ich pokrycia majatkiem obrotowym, lecz w nie mniejszym stopniu od
szybkosci jego zamiany na gotdwke. Ma to istotne znaczenie w przypadku kry-
zysu plynnosci.”® Dlatego w diagnozowaniu plynnosci finansowej réwnie wazne
znaczenie ma druga grupa wskaznikéw plynnosci, oparta na danych pochodza-
cych z rachunku przeplywéw pienieznych. Na jego podstawie lepiej mozna oceni¢
mozliwosci platnicze przedsiebiorstwa i jego przyszle zapotrzebowanie na srod-
ki pienig¢zne, racjonalnos¢ gospodarowania aktywami obrotowymi oraz zidenty-
fikowa¢ ewentualne zagrozenia dla przyszlej sytuacji finansowej firmy. M. Zale-
ska podkresla, ze trudno jest manipulowac poszczegdlnymi pozycjami rachunku
przeplywow pienieznych oraz ze znajduja w nim odzwierciedlenie fazy rozwoju
przedsigbiorstwa i jego kondycji finansowej.”® Najwazniejsze znaczenie dla oce-
ny plynnosci finansowej majg przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej. Dzieje si¢ tak
z uwagi na to, ze:”’

a) jest to dziatalno$¢ podstawowa, prowadzona w sposéb ciagly, bedaca zrédtem srod-
koéw zabezpieczajacych samofinansowanie przedsiebiorstwa,

b) stanowi podstawe konstrukcji wskaznikow gotéwkowych,

c) jest zrédtem zabezpieczenia zdolnosci platniczej i urealnia wynik memorialowy.

Zrédtami §rodkéw pienieznych generowanych w ramach dziatalno$ci podstawowej
s3: zysk netto, amortyzacja, zmniejszenie stanu zapasoéw i naleznosci oraz wydltuzenie
cykli regulowania zobowigzan biezacych (wzrost zobowigzan krétkoterminowych).
Zmiany stanéw majagtku obrotowego netto (réznicy miedzy aktywami obrotowymi
a zobowigzaniami biezacymi) powoduja, ze gotéwka z dziatalnosci operacyjnej moze
sie r6zni¢ do sumy zysku netto i amortyzacji. Tym samym zyski osiggane przez przed-
sigbiorstwa nie musza przyczyniac si¢ do poprawy jego sytuacji platniczej, gdyz moga
by¢ angazowane przez rosngce zasoby majatku obrotowego. Podstawowe wskazniki
dynamiczne podano w tabeli 4.2.

% Por: S. Z. Beninga, O. H. Sarig, Finanse przedsigbiorstwa. Metody wyceny, Warszawa 2000, s. 408.

% Por: M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, Warszawa 2012,
s. 120.

97 Por: W. Szczesny, J. Sliwa, Budzetowanie operacyjne, finansowe i kapitatowe w przedsigbiorstwie,
‘Warszawa 2010, s. 92.
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Tabela 4.2. Statyczne wskazniki ptynnoéci finansowej

Lp. Nazwa wskaznika Konstrukeja wskaznika Uwagi

1. | Wskaznik struktury | Amortyzacja/prze- Warto$¢ wskaznika wyzsza od jednosci
gotowki operacyjnej | ptywy pienigzne (go- | oznacza wykorzystywanie czesci $rod-

towka) z dzialalnosci kow pochodzacych z amortyzacji do
operacyjnej finansowania wydatkéw zwigzanych
z dziatalno$cia biezaca. Wystepowa-
nie takiej sytuacji w dtuzszym okresie
obniza mozliwoéci samofinansowania
proceséw odtworzeniowych rzeczowe-
go majatku trwalego.

2. | Wskaznik wydajnosci | Srodki pieniezne (go- | Wskaznik informuje o $rodkach pie-
gotowkowej sprzeda- | towka) z dzialalno$ci nieznych uzyskanych w danym okresie
zy, aktywow lub zysku | operacyjnej/przychody | zjednej ztotéwki przychodéw ze sprze-
ze sprzedazy ze sprzedazy netto lub | dazy, aktywow lub zysku ze sprzedazy.

$redniookresowa war- | Pozadana jest mozliwie najwyzsza

to$¢ aktywow lub kwo- | warto$¢ wskaznika. Wzrost wskaznika

ta zysku ze sprzedazy | $wiadczy o wzroscie ptynnosci finan-
sowej, za$ jego spadek moze oznaczaé
wzrost zagrozenia dla ptynnoéci finan-
sowej przedsigbiorstwa.

3. | Wskaznik wystarczal- | Srodki pieniezne (go- | Wskaznik informuje o stopniu pokry-
nosci gotéwkowej towka) z dziatalnosci cia gotéwka z dzialalnoéci podstawowej

operacyjnej/zobo- zobowiazan biezacych, wydatkéw inwe-

wigzan biezacych lub stycyjnych znajdujacych odzwierciedle-

przyrostu aktywow lub | nie w przyrosécie aktywéw lub zdolnosci

sumy rat kapitalowych | do obstugi zobowigzan kredytowych

i odsetek (dlugoterminowych). Wyzsza warto$é
tych wskaznikow §wiadczy o wyzszym
poziomie plynnosci finansowej oraz
lepszej sytuacji finansowej firmy.

4. | Wskaznik ryzyka Inwestycje krotkoter- | Wskaznik informuje o prawdopo-
utraty plynnosci minowe + prognozo- dobienstwie zachowania ptynnosci
(wskaznik lambda) wana gotowka z dzia- | finansowej dzieki przewidywanym

talnosci podstawowej/ | doplywom nowej gotowki i jej rowno-
odchylenie standar- waznikow. Wyzsza warto$¢ wskaznika
dowe prognozowanej | $wiadczy o lepszej plynnosci i mniej-
gotowki szym zagrozeniu jej utrata.

Zrédlo: Opracowanie wiasne

Wskazniki zamieszczone w tabeli 4.2 wykorzystywane s3 do wstepnej oceny
plynnosci finansowej oraz ewentualnych zagrozen zachowania jej w przyszlosci.
Zarzadzanie plynnoscia wymaga bardziej szczegélowego poznania czynnikow,
ktére ja ksztaltuja. Czes¢ z nich znajduje sie poza zasiegiem decyzji zarzadow
przedsiebiorstw. Nalezg do nich czynniki makroekonomiczne i sektorowe, tj. ko-
niunktura gospodarcza, polityka fiskalna rzadu, ceny zaopatrzeniowe, specyfika
branzy itp.”® Pozostale maja charakter wewnetrzny. Sg rezultatem okreslonych de-

98 Zostaly one oméwione w pracy M. Grabowska, Zarzgdzanie plynnoscig finansowq przedsigbiorstw,
Warszawa 2012, s. 11-25.
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cyzji podejmowanych na réznych szczeblach struktury organizacyjnej przedsie-
biorstw. Zarzadzanie podmiotami gospodarczymi wymaga uwzglednienia, przy
podejmowaniu roéznorakich decyzji, ich wptywu na sytuacje platnicza. Zmia-
ny zasobow $rodkéw pienigznych w danym okresie moga nastepowac na skutek
mniej lub bardziej uzasadnionych przedsigwzi¢¢. Dlatego uzasadnione jest uzu-
pelnienie analizy wskaznikowej ocena struktury przeptywow.

Wplywy i wydatki przedsiebiorstw wiaza si¢ nie tylko z dziatalnoscia opera-
cyjna lecz réwniez z dzialalnoscia inwestycyjna i finansowa. Ta ostatnia dotyczy
pozyskiwania kapitalow ze Zrédel zewnetrznych oraz ich obstugi. Maja one cha-
rakter uzupelniajacy wzgledem dziatalnosci podstawowej, jednakze ich wptyw na
sytuacje finansowg jest zawsze istotny. Dzigki nim przedsiebiorstwa moga si¢ roz-
wijac i dostosowywac¢ do zmieniajacego sie otoczenia. Procesy te beda skuteczne,
jezeli ich rezultatem bedzie wzrost gotowki generowanej przez dziatalnos¢ ope-
racyjng. Jednym z uzytecznych narzedzi oceny struktury przeptywow jest analiza
sald strumieni pieni¢znych generowanych ze wszystkich rodzajow dzialalnosci
prezentowanych w rachunku przeptywéw pienieznych. Mozliwe kombinacje tych
sald podano w tabeli 4.3.

Tabela 4.3. Mozliwe kombinacje sald gotdwkowych w rachunku przeptywéw pieni¢znych

Przypadki 1 2 3 4 5 6 7 8
Dzialalnos¢ operacyjna + + + + - - - -
Dzialalnos¢ inwestycyjna - + - + + - + -
Dziatalno$¢ finansowa + + - - - + - _
Cash flow razem +/- |+ = | = |- |- | - |-

Zrédlo: Opracowanie wiasne

Kazda z mozliwych kombinacji informuje o innej sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa. Powszechnie uwaza si¢, ze pozadang sytuacjq jest ta, w ktdrej saldo strumieni pie-
ni¢znych z dziatalnosci operacyjnej jest dodatnie. Jest ono gléwnym zrédlem zasilania
firmy w gotéwke. Dzigki strumieniom gotéwkowym wygospodarowywanym na dzia-
talnosci podstawowej jednostki gospodarcze moga finansowaé przedsiewziecia inwe-
stycyjne oraz obstugiwa¢ dostarczycieli kapitatéw (wlascicieli oraz wierzycieli). Przed-
sigbiorstwo powotane zostalo do prowadzenia tej dzialalnosci.

Cztery pierwsze przypadki sa charakterystyczne dla przedsigbiorstw zdolnych do
kontynuowania swojej dziatalnosci, aczkolwiek ich sytuacja ptatnicza moze by¢ dos¢
rézna. Przypadek pierwszy ma zazwyczaj miejsce w przedsiebiorstwach dynamicznie
si¢ rozwijajacych. Powadza one rentowng dzialalnos¢ i rozwijaja swoj potencjal go-
spodarczy. Wspomagaja si¢ kapitalami obcymi, co $wiadczy o pozytywnej ocenie ich
strategii rozwojowej przez dostarczycieli kapitatu zewnetrznego (akcjonariuszy, banki
i inne instytucje finansowe). Przypadek drugi jest charakterystyczny dla podmiotéw
gospodarczych o ustabilizowanej sytuacji rynkowej i finansowej. Przedsigbiorstwa
te nie cierpig na brak gotéwki. Z kazdego rodzaju dzialalnosci generowana jest nad-
wyzka $rodkéw finansowych. Moga by¢ one gromadzone na planowane w przyszlo-

68



$ci inwestycje zwigzane z rozwojem zewnetrznym (np. przejmowanie innych firm) lub
wewnetrznym (wzrost zdolnosci wytwoérczych lub ustugowych w wyniku zwiekszenia
rzeczowych zasobdw trwatych lub ich restrukturyzacji). Moze by¢ ona réwniez zwigza-
na z brakiem strategii dalszego rozwoju przedsigbiorstwa (brakiem pomystéw na nowe
inwestycje). Wtedy wyplaca sie wlascicielom wysokie dywidendy. Trzeba jednak pod-
kresli¢, ze w warunkach wspotczesnej gospodarki brak inwestycji czesto oznaczac sta-
gnacje, ktéra moze w rezultacie sta¢ sie przyczyna kryzysu. Przypadek trzeci zwigzany
zwlaszcza z dodatnim cash flow razem wystepuje w przedsigbiorstwach, ktdre generuja
wysoka nadwyzke srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Pozwala ona na sfi-
nansowanie realizowanych inwestycji i obstuge kapitaléw obcych (np. splate rat kredy-
tu i odsetek). Taka sytuacja moze mie¢ miejsce w firmach, ktére zrealizowaly wezesniej
inwestycje charakteryzujace sie wysoka efektywnoscia. Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze
zrédtem wysokiej nadwyzki z dziatalno$ci operacyjnej sa opdznienia w termino-
wej realizacji zobowigzan z tytulu dostaw, zobowiazan budzetowych itp.” Czwarty
przypadek ma miejsce w przedsigbiorstwach, ktdre splacaja zobowigzania zacig-
gniete we wczedniejszych okresach. Generuja relatywnie niskie nadwyzki gotowki
z dzialalnosci podstawowej (np. z powodu niskiej rentownosci sprzedazy) i uzupel-
niajag brakujace $rodki przychodami ze sprzedazy skladnikéw aktywoéw trwatych.
Moga tu wystapi¢ dwie sytuacje. Pierwsza zwigzana jest z restrukturyzacja sklad-
nikéw rzeczowego majatku trwalego (wyprzedaz sktadnikéw zbednych lub wyko-
rzystywanych w niewielkim zakresie). Przedsigbiorstwo dostosowuje swoj potencjat
do warunkéw rynkowych. Druga sytuacja jest bardziej dramatyczna. Przedsigbior-
stwu nie wystarcza gotowki operacyjnej na biezaca obstuge zadtuzenia i wyprzedaje
cze$¢ aktywow trwalych, np. wykorzystujac instytucje leasingu zwrotnego.

Kolejne cztery przypadki dotycza na ogét przedsiebiorstw znajdujacych sie w trud-
nej sytuacji finansowej. Sg to czesto firmy ponoszace straty na dziatalnosci podstawo-
wej i wymagajace okredlonych dzialani naprawczych. Nie mozna réwniez wykluczy¢
sytuacji nadmiernego zamrozenia $rodkéw w zapasach lub naleznosciach. Wtedy de-
ficyt gotéwki z dzialalnosci podstawowej wystapi nawet przy rentownej sprzedazy. Za
kazdym z tych przypadkéw kryje sie jednak zréznicowany poziom trudnosci finanso-
wych oraz mozliwosci ich pokonania. Przypadek piaty jest typowy dla tych jednostek
gospodarczych, ktére realizuja program naprawczy polegajacy gtéwnie na restruktu-
ryzacji majatku trwalego. Jednym z jej efektow sa przychody ze sprzedazy zbednych
sktadnikéw oraz spadek kosztéw operacyjnych zwigzanych z ich posiadaniem. Uzy-
skane $rodki wykorzystywane s3 na obstuge zadluzenia. Powodzenie programu zalezy
od tego, na ile pozyskane $rodki z deinwestycji wystarcza na pokrycie biezacych wy-
datkéw finansowych oraz czy spadek kosztéw operacyjnych bedzie wystarczajacy do
odzyskania rentownosci dzialalnoéci podstawowej. W przypadku széstym program
naprawczy zwigzany jest z nowymi inwestycjami (w rzeczowy majatek trwaty, nowe
technologie, nowe produkty itp.). Program ten zostal pozytywnie oceniony przez do-

% Szerzej patrz: W. Janik, Sprawozdawczos¢ finansowa jako Zrédto informacji o wiarygodnosci matych
przedsigbiorstw; ]. Turyna, W. Szczesny, Finansowe uwarunkowania rozwoju organizacji gospodar-
czych, Warszawa 2007, s. 90-99.

69



.....

w dodatnich przeptywach z dziatalnosci finansowej. Przedsiebiorstwo uzyskato srodki
finansowe na realizacje tego programu od banku, akcjonariuszy lub innych podmio-
tow. Przypadki siédmy i 6smy naleza do szczegolnie trudnych. W przypadku siédmym
przedsiebiorstwo wykazalo niedobor srodkéw z dziatalnosci operacyjnej. Réwnocze-
$nie musi splaca¢ zaciaggniete wczesniej diugi. Niedobor srodkéw stara sie uzupelni¢
wplywami ze sprzedazy skladnikéw majatku trwatego. Rozwigzanie takie moze by¢
skuteczne wtedy, gdy wyprzedaz jest dobrze przemyslana (skalkulowana) i wynika
z przyjetej strategii pokonania kryzysu finansowego firmy. Decyzje o wyprzedazy po-
dejmowane pod wplywem doraznych impulséw moga doprowadzi¢ do pogorszenia
sytuacji i w dalszej kolejnosci do bankructwa. Ich rezultatem moze by¢ ograniczenie
potencjalu produkcyjnego (ustugowego), a w konsekwencji spadek sprzedazy i dalsze
ograniczenie w zakresie mozliwosci generowania gotowki z dziatalnosci operacyjne;j.
Przypadek 6smy czesto dotyczy przedsigbiorstw znajdujacych sie na skraju bankruc-
twa. Znajduja si¢ one pod presja wierzycieli, ktorzy zadaja zwrotu dtugéw. Obstuga
tych dlugéw na ogdt jest nieterminowa, co niekorzystnie wptywa na wiarygodnos¢
podmiotu gospodarczego. Wyraza si¢ to zazwyczaj w np. odmowie udzielania kolej-
nych kredytéw. W tej sytuacji inwestuje si¢ srodki uwolnione z aktywéw obrotowych,
tym samym ograniczajac mozliwosci zwigkszenia przysztych przychodéw ze sprze-
dazy. B. Graham podkredla, ze ,,szybki spadek aktywéw plynnych nalezy uzna¢ za zty
znak, zwlaszcza jezeli nic nie zapowiada wyhamowania strat”'* Zagrozenie upadfoscia
takich firm jest bardzo wysokie.

Uzyskana w wyniku powyzszej analizy wiedza o sytuacji platniczej przedsigbior-
stwa wymaga uzupelnienia o bardziej szczegétowe badanie struktury przeptywow,
przede wszystkim dotyczacych dziatalnosci operacyjnej. Dzigki temu mozna zidenty-
fikowac¢ zrédta pochodzenia gotéwki operacyjnej, jej udzial we wplywach ogdtem, jej
relacje w stosunku do wplywdéw zewnetrznych oraz sposoby zagospodarowania nad-
wyzki gotowki. Informacje te pozwalaja na kompleksowa ocene gospodarki zasobami
pienieznymi firmy oraz podejmowanie dzialan zmierzajacych do wzrostu wydajnosci
gotowkowej sprzedazy i zyskow i przedsigwzie¢ umozliwiajacych korzystniejsze zago-
spodarowanie generowanych srodkéw pienigznych.

4.3. Rotacja majatku obrotowego

Plynno$¢ finansowa w duzej mierze zalezy od sprawnosci zarzadzania majat-
kiem obrotowym i zobowigzaniami biezacymi. Znajduje ona wyraz w rotacji ka-
pitalu zaangazowanego w aktywach obrotowych. Majatek obrotowy jest ta czescia
aktywow, w ktorej tkwig najwigksze mozliwosci przyspieszenia rotacji kapitatu.
Dlatego zarzadzanie tym majatkiem poddawane jest szczegdtowej ocenie. Doko-
nuje si¢ jej w oparciu o wskazniki obrotowosci i cykli rotacyjnych tego kapitatu.
Wskazniki obrotowosci zamieszczono w tabeli 4.4.

19 B. Graham, Trzy metody inwestowania... op. cit., s. 111.
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Tabela 4.4. Wskazniki obrotowo$ci kapitatu

Lp. | Nazwa wskaznika | Konstrukcja wskaznika Uwagi

1. | Obrotowos¢ Koszty materialowe/ Wskaznik ten informuje o liczbie obrotow jaki
Zapasow $redni stan zapasow wykonat kapital zamrozony w zapasach materiato-
materialowych materialowych wych. Wzrost obrotowosci pozwala na zwigkszenie

produkgji przy nizszym poziomie zapaséw mate-
rialowych.

2. | Obrotowo$¢ Koszty wytworzenia Wyzsza obrotowos¢ oznacza spadek kosztow
Zapasow produktow/$redni stan | zamrozenia kapitatu w zapasach produktéw nieza-
produktéow zapasow produktow konczonych. Daje mozliwosci zwigkszenia produk-
niezakoniczonych | niezakonczonych ¢ji bez konieczno$ci angazowania dodatkowych

kapitalow. Istotny wplyw na te obrotowos$¢ ma
dtugos¢ cyklu produkeyjnego. Im dtuzszy jest ten
cykl, tym wolniej jest uwalniany kapitat zaangazo-
wany w tych zapasach.

3. | Obrotowos¢ Koszty wytworzenia Wielkos¢ tego wskaznika w duzej mierze zalezy
Zapasow produktéw/$redni stan | od stopnia dostosowania oferty produktowej do
produktow zapasow produktow zapotrzebowania rynkowego oraz sezonowosci
gotowych gotowych produkgji i sprzedazy. Przy sezonowosci wystepuja

duze okresowe wahania stanu produktéw goto-
wych i zazwyczaj obrotowos¢ kapitatu jest nizsza.

4. | Obrotowos¢ Koszty zakupu Interpretacja tego wskaznika jest podobna jak
zapasow towaréw | sprzedanych towaréw | w przypadku produktéw gotowych. Dotyczy dzia-

w cenach nabycia/ talnosci handlowej. Duzy wplyw na jego poziom
Sredni stan zapaséw ma wielko$¢ i czestotliwos¢ dostaw oraz dostoso-
towaréw w sklepie lub | wanie ich struktury do oczekiwan klientéw.

w hurtowni

5. | Obrotowo$¢ Przychody ze Naleznosci w ksiegach rachunkowych dotycza

naleznosci sprzedazy brutto/ przychodéw brutto (facznie z VAT). W takiej wy-

Sredni stan nalezno$ci | sokosci s3 wystawiane faktury. Sprzedawcy muszg

placi¢ podatek VAT w ustawowych terminach,
niezaleznie od tego czy klient zaplaci fakture czy
nie. Obrotowo$¢ naleznoéci w duzej mierze zalezy
od negocjowanych z firmami terminéw platnosci
oraz ich dotrzymywania przez odbiorcéw. Im sg
one krotsze tym wyzsza jest obrotowo$¢ kapitatu
zamrozonego w naleznosciach, tym nizsze jest
zapotrzebowanie na kapital obrotowy.

Zr6dto: Opracowanie wlasne

Wysoki poziom obrotowosci zmniejsza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
i obniza koszty zwigzane z jego zaangazowaniem. Ma zatem bezposredni wplyw
na tworzong warto$¢. Majatek obrotowy jest ta czescia aktywow, z ktdrej najta-
twiej mozna uwolni¢ kapitat i tym samym przyspieszy¢ jego rotacje. Dlatego ra-
cjonalna gospodarka tym majatkiem korzystnie wplywa na ptynnos¢ finansowa.
Zarzadzanie tym majatkiem, ktérego celem jest zachowanie optymalnej relacji
miedzy jego zasobami a rozmiarami sprzedazy, ulatwia biezaca informacja o dlu-
gosci cykli rotacyjnych poszczegélnych jego skladnikow.
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Sposoby liczenia tych cykli i ich interpretacje podano w tabeli 4.5.

Tabela 4.5. Wskazniki cyklu rotacyjnego majatku obrotowego

Lp. | Nazwa wskaznika Konstrukcja wskaznika Uwagi
1. | Cyklrotacyjny | Liczba dniw okresie/ Wskaznik informuje o:
Zapasow wskaznik obrotowosci a) $redniej liczbie dni zamrozenia kapitatu w za-
materialowych | zapasow materialowych | pasach materiafowych,
b) sredniej liczbie dni oczekiwania materialéw na
zuzycie
2. | Cyklrotacyjny | Liczba dni w okresie/ Wskaznik informuje o:
Zapasow pro- wskaznik obrotowosci a) $redniej liczbie dni zamrozenia kapitatu w za-
duktéw nieza- | zapaséw produktow pasach produktéw niezakonczonych
konczonych niezakonczonych b) sredniej dtugosci cyklu produkcyjnego
3. | Cyklrotacyjny | Liczba dni w okresie/ Wskaznik informuje o:
Zapasow wskaznik obrotowosci a) $redniej liczbie dni zamrozenia kapitatu w za-
produktéow zapasow produktow pasach produktéw gotowych
gotowych gotowych b) $redniej liczbie dni oczekiwania produktéw
w magazynie na odbiorcow
4. | Cyklrotacyjny | Liczba dniw okresie/ Wskaznik informuje o:
Zapasow wskaznik obrotowosci a)$redniej liczbie dni zamrozenia kapitatu w zapa-
towarow zapasow towarow sach towarow
b) sredniej liczbie dni oczekiwania towaréw
w hurtowni lub w sklepie
5. | Cyklrotacyjny | Liczba dni w okresie/ Wskaznik informuje o:
naleznosci wskaznik obrotowosci a) $rednim okresie zamrozenia kapitalu w nalez-
naleznoéci nosciach od odbiorcow
b) $redniej liczbie dni kredytowania odbiorcow
¢) $redniej liczbie dni oczekiwania na sptyw go-
towki z tytulu sprzedazy
6. | Cyklrotacyjny | Liczba dni w okresie/ Wskaznik zawiera informacje o srednim okresie
zobowigzan wskaznik obrotowosci korzystania z kredytu kupieckiego od dostawcow.
wobec zobowigzan wobec do- Okresla $rednig liczbe dni po upltywie ktorych fir-
dostawcow stawcow ma reguluje swoje zobowigzania z tytutu dostaw.
7. | Cykl operacyj- | Cykl rotacyjny zapaséw | Okresla on liczbe dni jaka uptywa od momentu
ny w dziatal- materialowych + cykl zakupu materialéw do produkcji do momentu
nosci produk- | rotacyjny zapaséw pro- otrzymania zaplaty za sprzedane produkty lub
cyjnej duktéw niezakonczonych | ustugi.
+ cykl rotacyjny zapasow
produktéw gotowych +
cykl rotacyjny naleznosci
8. | Cykloperacyj- | Cykl rotacyjny zapasow | Okresla on liczbe dni jaka uptywa od momentu
ny w dzialalno- | towardw + cykl rotacyjny | zakupu towaréw do momentu otrzymania zaplaty
$ci handlowej naleznosci za sprzedane towary przez hurtownie lub sklep.
9. | Cyklkonwersji | Cykli operacyjny — cykl | Informuje o okresie jaki uptywa od zaplaty za
gotowki rotacyjny zobowigzan zakupione materiaty lub towary do momentu
biezacych uzyskania gotowki za sprzedane produkty, ustugi

lub towary.
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Dlugosci cykli rotacyjnych zaréwno poszczegolnych skltadnikéw majatku ob-
rotowego pozwalaja na oceng racjonalnosci pracy podstawowych stuzb przed-
siebiorstwa, jakimi sg stuzby logistyczne, produkcyjne i zajmujace si¢ sprzedaza.
Do zadan stuzb logistycznych nalezy zabezpieczenie ciaglosci proceséw gospo-
darczych. Zajmujg si¢ one m.in. wyborem dostawcéw (uwzgledniajac jakos¢
materialow, towardw, solidno$¢ dostawcdw, ich lokalizacje), organizacja dostaw
(ustalaniem harmonogramoéw i wielkosci jednorazowych dostaw) oraz negocjo-
waniem terminéw platnosci. Ich decyzje majg znaczacy wptyw na wielkos¢ zapa-
séw magazynowych, szybkos¢ ich wymiany oraz dtugos¢ cyklu konwersji gotow-
ki. Im dluzsze wynegocjuja terminy platnoséci tym nizsze bedzie zapotrzebowanie
na inne zrédla kapitalu obrotowego. Z kolei stuzby produkcyjne maja bezposred-
ni wpltyw na dlugo$¢ cykli produkeyjnych oraz szybkos¢ dostosowywania sie do
zmieniajacych sie potrzeb rynkowych. Sprawnie przebiegajacy proces wytwodrczy
korzystnie wplywa na poziom zapaséw produktéw niezakonczonych. Im jest on
krétszy tym nizsza jest produkcja w toku, tym mniejszy kapital jest w niej zamro-
zony. W dobrze zorganizowanym przedsigbiorstwie stuzby sprzedazy maja wpltyw
na poziom zapaséw produktow gotowych oraz na poziom naleznosci. Struktu-
ra produkgji i jej harmonogram powinny by¢ podporzadkowane oczekiwaniom
klientéw. Informacje o klientach i ich potrzebach powinny posiada¢ pracowni-
cy zajmujacy si¢ marketingiem i sprzedaza. Od nich powinny plynac¢ sygnaly
o zapotrzebowaniu na produkty, ustugi. Do tych potrzeb nalezy dostosowywac
program produkcyjny. Stuzby te negocjuja réwniez warunki sprzedazy, w tym
terminy platnosci. Maja wigc bezposredni wplyw na szybkos¢ sptywu $rodkow
pieni¢znych za sprzedane produkty, ustugi i towary. Niedostateczne rozpozna-
nie odbiorcéw pod katem ich sytuacji finansowej i wiarygodnosci moze narazi¢
przedsigbiorstwo na powazne straty i doprowadzi¢ do utraty ptynnosci finanso-
wej. Dlatego za terminowy splyw naleznosci nalezy czyni¢ odpowiedzialnymi
stuzby sprzedazy a nie stuzby finansowo-ksiegowe.

Wtasciwa lokalizacja kompetencji i odpowiedzialnosci poprawia sprawnosé
zarzadzania, ktéra owocuje wzrostem efektywnosci znajdujacej wyraz w przy-
ro$cie wartosci. Sprawnos¢ ta w przypadku majatku obrotowego zalezy w duzej
mierze od podejmowanych decyzji operacyjnych. Sa to decyzje, ktorych efekty
pojawiaja si¢ w krotkich okresach (w przeciwienstwie do decyzji inwestycyjnych).
Rezultatem tych decyzji jest m.in. zapotrzebowanie na kapital obrotowy.

4.4. Zapotrzebowania na kapital obrotowy

Utrzymanie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa na bezpiecznym poziomie zale-
zy z jednej strony od wielkosci i struktury aktywéw obrotowych, z drugiej za$ od stra-
tegii finansowania majatku obrotowego.

Wielko$¢ i struktura majatku obrotowego pozostaja w $cistej zaleznosci od rodzaju
i rozmiaréw prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej i dtugosci jego cykli rotacyjnych.
Na diugos¢ tych cykli wplywaja decyzje podejmowane na poszczegolnych etapach
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procesu gospodarczego, poczawszy od zaopatrzenia (pozyskiwania surowcow i mate-
rialéw) poprzez proces wytworczy a skoniczywszy na sprzedazy (warunki platnosci za
sprzedane produkty, ustugi i towary). Przy podejmowaniu tych decyzji konieczne jest
uwzglednienie z jednej strony kosztéw zwigzanych z zamrozeniem kapitatu w danym
sktadniku majatku obrotowego, z drugiej za$ straty jakie moga powsta¢ w rezultacie za-
klécen w ciaglosci proceséw gospodarczych (np. straty w produkeji z tytulu opéznien
w planowanych dostawach materiatowych, straty w sprzedazy na skutek braku zapa-
sow wyrobow gotowych, czy tez ograniczenia w sprzedazy z wydtuzonymi terminami
platnosci itp.). Analiza korzysci i strat z tytulu decyzji zwigzanych z zarzadzaniem ak-
tywami obrotowymi powinna stanowi¢ podstawe do okreslenia dtugosci cykli rotacyj-
nych dla poszczegélnych skladnikéw majatku obrotowego. Wydtuzanie cykli rotacyj-
nych zwigksza stan majatku obrotowego i zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, ktéry
wolniej przemieszcza sie miedzy poszczegélnymi skladnikami tego majatku. Skracanie
tych cykli powoduje spadek aktywow obrotowych i zapotrzebowania na kapitat, ktory
je finansuje.

W zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalno$ci, warunkéw zaopatrzeniowych
(np. przy zakupie duzych partii materiatéw lub surowcdéw mozna uzyskaé wyzsze opu-
sty cenowe, zmniejszy¢ koszty transportu itp.) i sprzedazowych (np. udzielajac wy-
dtuzonych termindéw platnosci mozna zwiekszy¢ sprzedaz, uzyskac¢ wyzsza cene itp.)
dlugos¢ ta moze by¢ okresowo mniej lub bardziej zréznicowana. Réwniez okresowym
wahaniom ulega¢ moze poziom produkgiji i sprzedazy, przy czym kierunek zmiany
w produkgji i sprzedazy moze by¢ rozny. Przy wielu rodzajach produkcji wystepuje
zjawisko sezonowosci. Np. chcac duzo sprzeda¢ obuwia zimowego na jesieni, trzeba je
wyprodukowac w lecie, z kolei cukier produkuje si¢ na jesieni i przekazuje do magazy-
nu, za$ sprzedaje sie przez caly rok itp. Na wahania w poziomie majatku obrotowego
wplyw maja réwniez czynniki nieplanowane (trudno przewidywalne lub nieprzewidy-
walne (np. nieterminowy sptyw naleznosci, niesolidnos¢ dostawcoéw materiatow, bledy
w szacowaniu zapotrzebowania na okreslone produkty lub towary itp.). Dlatego szaco-
wanie zapotrzebowania na kapital obrotowy wymaga uwzglednienia nie tylko moty-
wu transakcyjnego, lecz réwniez motywu bezpieczenstwa.'! Z tego ostatniego wynika
koniecznos$¢ zachowania pewnej rezerwy majatku obrotowego, a w szczegolnosci jej
najbardziej plynnego skladnika jakim sa srodki pieniezne. W tym ostatnim przypadku
motyw bezpieczefistwa powigzany jest z motywem spekulacyjnym. Srodki pieniezne
moga by¢ przeznaczone w dowolnym momencie na rozne zastosowania, zar6wno na
zakup brakujgcych materialéw, pokrycie niedoboru $rodkéw z tytutu nieterminowego
sptywu naleznosci, jak i na krotkoterminowe inwestycje finansowe. Dzieki nim mozna
zapobiega¢ klopotom platniczym spowodowanych zakléceniami w procesach opera-
cyjnych, jak i poprawia¢ rentowno$¢ dziatalnoéci gospodarczej poprzez okazyjne loko-
wanie $rodkéw pienieznych w rentownych inwestycjach krotkoterminowych. Dlatego
planujac dlugos¢ cykli rotacyjnych dla poszczegélnych sktadnikéw majatku obrotowe-
go nalezy uwzgledni¢ historyczne wartosci tych cyKkli, ich relacje w stosunku do innych

1"Por: A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumenty, Warszawa 2011, s. 28.
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przedsigbiorstw w branzy, zachodzace zmiany w warunkach prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej itp.

Aktywa obrotowe podzieli¢ mozna na dwie grupy: operacyjne aktywa obrotowe
obejmujace zapasy i naleznosci oraz krétkoterminowe aktywa finansowe ($rodki pie-
niezne i ich réwnowazniki oraz krétkoterminowe papiery wartosciowe). Zrodta fi-
nansowania aktywow obrotowych s3 zazwyczaj bardziej zréznicowane w poréwnaniu
z aktywami trwalymi. Podzieli¢ je mozna na zrédta dtugoterminowe (stale) i krétko-
terminowe. Przy danym poziomie majgtku obrotowego zapotrzebowanie na kapitaty
krétkoterminowe (zmienne) maleje wraz ze wzrostem zaangazowania kapitalow sta-
tych. Nadwyzka kapitaléw stalych nad aktywami trwalymi finansuje czes¢ aktywow
operacyjnych. Pozostala ich czg$¢ finansowana jest kapitatami zmiennymi, ktdre
w okresach nie dluzszych niz 1 rok podlegaja wymianie (jedne zrédta finansowania
zamieniane s3 innymi). Wszelkie zaktdcenia w tej zamianie niekorzystnie wplywaja na
sytuacje finansowq i platnicza przedsigbiorstw.

Kapitaly zmienne moga mie¢ rézne zrédla pochodzenia. Cze$¢ z nich zwia-
zana jest ze zobowigzaniami wobec dostawcow, zobowigzaniami wobec pracow-
nikéw, zobowigzaniami wobec instytucji (z tytutu podatkdéw, cet i ubezpieczen),
ewentualne innymi Zrédlami o mniejszym znaczeniu (np. zaliczki i przedptaty).
Zobowigzania te nazywane sg zobowigzaniami operacyjnymi. Zmniejszaja one
zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Charakterystyczna cechg tej czesci zmien-
nych kapitaléw obrotowych jest to, ze przedsigbiorstwa moga z nich korzysta¢
bezplatnie pod warunkiem, ze s3 terminowo regulowane.'” Nieterminowa splata
tych zobowigzan wiaze si¢ z okreslonymi zagrozeniami, ktdre narazaja podmioty
gospodarcze nie tylko na wyzsze koszty (odsetki z tytutu przeterminowania), lecz
réwniez zwiekszaja ryzyko upadlosci. Wierzyciele, ktérzy nie otrzymali w termi-
nie naleznych im platnosci moga zlozy¢ w sadzie wniosek o upadlos¢. Ponadto
niektdre instytucje, np. Urzedy Skarbowe moga zablokowa¢ konto bankowe, co
moze sparalizowa¢ biezaca dzialalnos¢ firmy. Nie obslugujac terminowo zobo-
wigzan biezacych przedsigbiorstwa tracg wiarygodno$¢ w otoczeniu. Dostawcy
ograniczaja im sprzedaz z odroczonymi terminami platnosci, Zadajac natychmia-
stowej zaplaty. Finansowanie aktywdw zobowigzaniami przeterminowanymi jest
zatem wysoce ryzykowne. Nawet krotkookresowe zakiocenia w harmonogramie
splat moga niekorzystnie wplynac na dlugookresowy sytuacje finansowg jednost-
ki gospodarcze;j.

Jezeli wymienione pozycje zobowigzan krétkoterminowych nie wystarczaja na
sfinansowanie operacyjnych aktywow obrotowych przedsigbiorstwa zmuszone sg
do korzystania z krotkoterminowych kredytéw i pozyczek. Sa to kapitaly uzycza-
ne przedsiebiorstwom odplatnie na okres krétszy od jednego roku. Najczestszymi
dostarczycielami tych kapitatow s banki. Stawiaja one kredytobiorcom okreslone
wymagania (np. posiadanie zdolnosci kredytowej, zastaw na majatku przedsie-
biorstwa, mozliwos¢ wypowiedzenia umowy kredytowej bez koniecznosci poda-

122 Wyjatek stanowig zobowigzania wobec dostawcdw o wydtuzonym terminie patnosci, jezeli z tytulu szybszego
ich uregulowania przystuguje opust cenowy.
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wania powodow itp.). Uzaleznia to przedsigbiorstwa od kredytodawcéw (pozycz-
kodawcow). Mimo korzystania z efektu tarczy podatkowej, nadmierne zadtuzenie
moze spowodowac obnizenie elastyczno$ci finansowej i pogorszyc¢ jej rating kre-
dytowy. Sytuacja moze stac¢ sie niebezpieczna szczegoélnie wtedy, gdy odnowienie
kredytu bedzie warunkiem zachowania ptynnosci finansowej. Odmowa banku
moze oznacza¢ upadlos¢ przedsigbiorstwa. Planujac wielkos¢ i strukture aktywow
obrotowych trzeba réwnoczesnie tak dobiera¢ zrédta ich finansowania by nie na-
raza¢ firmy na trudnoéci finansowe.

Decyzji o zadtuzeniu nie mozna opiera¢ tylko na rachunku potencjalnych ko-
rzy$ci. Nie mniej wazne jest rozwazenie zagrozen zwigzanych z rosnacym uza-
leznianiem si¢ od wierzycieli. Zagrozenia te w pewnym stopniu zalezg od pozycji
rynkowej przedsigbiorstwa. Monopolisci maja wieksze mozliwosci skutecznego
skracania cykli rotacyjnych naleznosci (np. spotki obrotu energia) lub wydtuza-
nia terminéw platnosci z tytutu dostaw (np. duze sieci handlowe) i tym samym
tatwiej jest im zabezpieczy¢ ptynnos¢ finansowa, jak réwniez osigga¢ wysoka ren-
townos¢ sprzedazy. Tak wigc zapotrzebowanie na kapital obrotowy zalezy nie tyl-
ko od zmian w rozmiarach prowadzonej dzialalnosci, lecz réwniez od charakteru
powiazan transakcyjnych'® podmiotu gospodarczego.

Diagnozujac sytuacje finansowa przedsigbiorstwa nie mozna poming¢ zmian
jakie zachodza w zakresie wielkosci i strukturze aktywéw obrotowych. Zmiany,
ktoére mozna uzna¢ za pozadane wyrazajg si¢ w szybszym wzroscie sprzedazy niz
majatku obrotowego. Taka relacja oznacza skracanie cyklu operacyjnego, czyli
okresu zamrozenia kapitalu obrotowego w niepienieznych aktywach obrotowych
(zapasach i nalezno$ciach). Zastrzezenia powinna budzi¢ natomiast sytuacja od-
wrotna. Wydluzajacy sie cykl operacyjny $wiadczy na ogoét o pogarszajacej sie
gospodarce majatkiem obrotowym. Wtedy rozpoznanie przyczyn tej sytuacji po-
zwoli na podjecie dzialan usprawniajacych.

Skracaniu cyklu operacyjnego powinno towarzyszy¢ skracanie cyklu kon-
wersji gotowki. Tempo zmian tych dwéch cykli moze by¢ jednak inne. Zalezy to
w duzej mierze od zachowania cyklu rotacji zobowiazan biezacych. Moze wy-
stapi¢ sytuacja, w ktorej skrocenie cyklu konwersji gotéwki moze by¢ rezultatem
wydtuzonych terminéw platnosci z tytulu zobowigzan biezacych. Dlatego oce-
na ta powinna by¢ uzupelniona analizg terminowosci regulowania zobowigzan.
Chodzi o to, zeby skracanie tego cyklu nie wynikalo z nieterminowych platnosci
zobowigzan. Jednym z podstawowych warunkow etycznego biznesu jest dotrzy-
mywanie uméw. Niedotrzymywanie terminéw regulowania zobowigzan nie tylko
negatywnie wptywa na wizerunek przedsiebiorstwa, lecz naraza je na ryzyko ban-
kructwa. Wierzyciele moga ztozy¢ w sadzie wniosek o uruchomienie procedury
upadlosciowe;.

193 Por: J. Sliwa, Zarzgdzanie finansami w zlozonych organizacjach gospodarczych, Warszawa 2007,
s. 287.
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4.5. Podsumowanie

Zachowanie plynnosci finansowej jest warunkiem przetrwania i rozwoju kaz-
dego przedsigbiorstwa, niezaleznie od jego formy organizacyjno-prawnej, wla-
snosci, wielkosci i branzy. Zarzadzanie plynnoscia wymaga systematycznego
monitorowania i analizowania wielkosci i struktury majatku i zadtuzenia. Szcze-
gélnej uwagi wymaga dlugos¢ i struktura cyklu operacyjnego i cyklu konwersji
gotowki, ktére w duzej mierze uwarunkowane sg rodzajem prowadzonej dzialal-
noéci i charakterem rynku, na ktérym funkcjonuje przedsigbiorstwo. Maja one
bezposredni wplyw na zapotrzebowanie na kapital obrotowy i wptywaja na po-
ziom zadluzenia.

Dla pelnej oceny plynnosci finansowej konieczna jest obserwacja zaréwno
wskaznikéw statycznych jak i dynamicznych. Te pierwsze pozwalaja na szybkie
postawienie diagnozy. Ich uzytecznos¢ w biezacym zarzadzaniu zalezy od tego,
z jakiego okresu pochodza dane, na podstawie ktorych zostata okreslona ich wiel-
kos¢. Im bardziej odlegly okres tym mniejsza ich przydatnosé. Plynno$¢ finan-
sowa nalezy do najbardziej dynamicznych zjawisk w przedsiebiorstwie. Wskaz-
niki statyczne informuja bowiem o sytuacji platniczej przedsiebiorstwa na ten
moment, ktérego dotycza dane ksiegowe. W miare uptywu czasu moga one ulec
radykalnej zmianie. Dlatego aktualno$¢ danych ma w tym przypadku wigksze
znacznie niz przy ocenie innych zjawisk finansowych.

Dzigki wskaznikom dynamicznym mozna oceni¢ zrédla generowania $rod-
kéw pienigznych, ich strukture oraz sformulowaé ewentualne zagrozenia dla kon-
tynuowania dzialalnosci gospodarczej. Najwazniejszym obszarem jest dziatalnos¢
operacyjna, czyli podstawowa. Dla niej podmiot gospodarczej zostal powotany
i dzigki jej prowadzeniu funkcjonuje i si¢ rozwija. Dlatego wazne jest, by strumie-
nie pieniezne z niej generowane byly dodatnie, i by powstawaly dzigki wplywom
ze sprzedazy. Trzeba bowiem mie¢ §wiadomos¢, ze gotéwka z tej dziatalnosci
moze powstawaé dzieki wydluzaniu terminéw platnosci zobowiazan biezacych.
Wtedy mimo dodatniego cash flow z dzialalnosci podstawowej moze powstawac
zagrozenie utraty zdolnosci do terminowej obstugi dtugow.
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5. Diagnozowanie pozycji rynkowej przedsigbiorstwa

5.1. Konkurencyjnos$¢ przedsiebiorstwa

Konkurencyjno$¢ jest warunkiem funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstw
w warunkach gospodarki rynkowej. Oznacza ona zdolno$¢ przedsiebiorstwa do ry-
walizacji w innymi podmiotami gospodarczymi o klientéw. Moze by¢ rozpatrywana
przez pryzmat zdolnosci do realizacji aktualnych celéw przedsiebiorstwa lub jako zdol-
nos¢ do rozwoju i realizacji celow w dlugim okresie.'** Osiaga sie ja dzigki zdobyciu
relatywnej przewagi w zasobach, pozwalajacej na szybka adaptuje do nowych warun-
koéw dziatania, szybka reakcje na zmiane oczekiwan jej interesariuszy, a w szczegolno-
$ci klientéw. Zasoby te (materialne i niematerialne) tworza potencjal konkurencyjny
przedsigbiorstw. Dzigki nim firma moze uzyskiwac przewage konkurencyjna, czyli ta-
kie wykorzystanie potencjatu, ktore umozliwi zatrzymanie dotychczasowych i pozyski-
wanie nowych klientéw i zapewni powstawania wartosci dodanej.'”

Miarg osiggnietej przewagi konkurencyjnej jest pozycja konkurencyjna przedsie-
biorstwa, ktdra znajduje odzwierciedlenie w jej pozycji rynkowej i sytuacji ekonomicz-
nej i finansowe;j.'® Ma ona na celu zapewnienie mu mozliwie najlepszej obrony przed
negatywnymi skutkami konkurencji, wzmocnienie wiasnej pozycji na rynku oraz
zwigkszenie skutecznosci realizowanej strategii rynkowe;j.'”” Dlatego do jej oceny wy-
korzystuje sie takie kryteria jak:'®
a) udziat wrynku (rynkach) na ktérym funkcjonuje firma,

b) poziom kosztow,

c¢) marka i zakorzenienie w rynku,

d) kompetencje techniczne i opanowanie technologii,
e) rentowno$¢ i sita finansowa.

Istotnym zrédlem przewagi konkurencyjnej jest poziom kosztéw, a w szczegolnosci
ich relacji do ceny, jaka sktonni sg ptaci¢ klienci za oferowane im produkty i ustugi. Od
kosztéw zalezy bowiem tworzenie wartosci dodanej. Dlatego, jak podkresla J. Rokita,
»konieczne jest rozpatrywanie kwestii sklonnosci konsumentéw do pfacenia relatyw-
nie wyzszych cen i (lub) obnizenia kosztéw w dluzszej perspektywie czasu, w sposob
szeroki, kompleksowy, realizujacy pewna wizje, bedaca punktem wyjscia catosciowej
strategii firmy”'® Wymaga to m.in. wprowadzenia wlasciwego podsystemu zarzadza-
nia kosztami, ukierunkowanego na optymalizacj¢ ich poziomu i struktury w zmienia-

104 Z. Pierscionek, Z. Pierécionek, Konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa, w: 1. Lichniak (red), Nauka
o przedsigbiorstwie... op. cit., s. 250.

19 Por: M. J. Stankiewicz, Konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa, ... op. cit., s. 172.

1% Analiza konkurencji jest rodzajem analizy ekonomicznej, zajmujacej sie warunkami funkcjonowa-
nia przedsigbiorstw; ktére dla sukcesu maja nie mniejsze znaczenie niz analiza stanu uwarunkowan we-
wnetrznych (por: L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Warszawa 2007, s. 14.

17 Por: J. Duraj, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, Warszawa 1993, s. 136-137.

1% Por: O. Flak, G. Gt6d, Konkurencyjni przetrwajg. Warszawa 2012, s. 173.

199 ], Rokita, Zarzgdzanie strategiczne. Tworzenie i utrzymywanie przewagi konkurencyjnej, Warszawa 2005, s. 194.
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jacych si¢ warunkach funkcjonowania przedsigbiorstwa.® Podsystem ten obejmo-
wac musi planowanie, biezace monitorowanie rzeczywistych kosztéw i czynnikéw je
ksztaltujacych oraz podejmowanie adekwatnych dziatan korygujacych.

Nie mniejszym zrédlem przewagi jest marka i zakorzenienie w rynku. W wielu
sektorach gospodarki pozycja konkurencyjna przedsigbiorstwa jest pochodna silnych
marek. Marka kreuje warto$¢ przedsigbiorstwa poprzez:'!

a) zwiekszenie efektywnosci i skutecznosci programéw marketingowych,

b) realizowanie wyzszych marz na produktach bankowych poprzez wyzsze ceny,
¢) istnienie trwalej przewagi konkurencyjnej,

d) zwiekszenie obrotéw poprzez powtarzalnos¢ zakupéw na bazie lojalnosci,

e) mozliwosci rozszerzenia marki na inne produkty lub ustugi firmy,

f) poprawe pozycji przetargowej w kanale dystrybucji,

g) wyzsze ceny placone przez inwestoréw za udzialy czy akcje.

Zdobywanie reputacji jest procesem dlugotrwatym i kosztownym. Jej zrédla sa
dos¢ zréznicowane. Moga nimi by¢, np. wieloletnia przewaga innowacyjna, system po-
wigzan z otoczeniem, wysoka jakos$¢ produktéw polaczona z wieloletnimi gwarancja-
mi (dotyczy wyrobow dlugotrwatego uzytku itp.). Zdobyta reputacja wymaga systema-
tycznego podtrzymywania poprzez utrzymywanie wysokiego standardu produktéw
i ustug i rozwoju pozytywnych relacji z otoczeniem, m.in. poprzez wdrazania zasad
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Kompetencje techniczne i technologiczne s Zrédlem innowacji. Ulatwiaja one zdo-
bywanie i utrzymywanie przewagi nad konkurentami i przyczyniaja si¢ do powigkszania
wartoéci dodanej. Dzieki nim powstaja nowe wartosci uzytkowe dla klientéw; ktérzy pla-
cac okreslong cene dostarczaja okreslonej wartosci dodanej dla przedsigbiorstwa.

Przewaga konkurencyjna umozliwia osigganie wysokiej rentownosci i sily finansowej
podmiotu gospodarczego. Z kolei zasoby finansowe pozwalaja na podejmowanie przed-
siewzig¢ te przewage utrwalajacych. Silne finansowo przedsiebiorstwa maja wigksza
zdolnoé¢ do wdrazania innowacji. Latwiej moga przetrwac sytuacje kryzysowe. Moga
réwniez podejmowa¢ dziatania ostabiajace swoich konkurentéw (np. stosujac ceny pro-
mocyjne, intensyfikujac dziatania marketingowe itp.).

Ocena pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa polega na okresleniu jego miejsca
w branzy (sektorze), w ktérej funkcjonuje."* Dokonuje si¢ jej w oparciu o rézne metody,
ktére Z. Pierécionek dzieli na cztery grupy:'"

a) bazujace na ocenie realnych efektach dziatalnosci firm,

b) bazujace na ocenach poréwnawczych oferty rynkowej, czyli wartosci dostarczanej
klientom w relacji do cen,

¢) oparte na analizie posiadanych zasobéw i umiejetnosci ich wykorzystania,

d) metody mieszane.

10 Por: B. Zyznarska-Dworczak, Jak zarzgdzad kosztami w przedsigbiorstwie, Warszawa 2012, s. 43.
"1 P. Polanski, Metody pomiaru wartosci marki, w: B. Dobiegata-Korona, A. Herman (red), Wspdt-
czesne Zrédla.... op. cit., s. 412.

112 Por: G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, Warszawa 2013, s. 173.
113 Por: Z. Pierscionek, Konkurencyjnos¢ przedsiebiorstwa ... op. cit., s. 250.
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Pierwsza grupa metod (szerzej oméwiona w dalszej czesci rozdziatu) koncentruje sie
na aktualnej pozycji rynkowej przedsiebiorstwa wynikajacej z udziatu w rynku i osia-
ganej rentownosci. Pozycja ta jest wypadkowa tych dwoch parametréw. Wysoki udziat
w rynku przy niskiej rentownosci wskazuje raczej na stabsza konkurencyjnos¢ firmy.
Z kolei niski udzial w rynkuprzy wyraznie wyzszej rentownosci, w poréwnaniu z innymi
podmiotami gospodarczymi, moze wskazywac na mocniejsza pozycje rynkowa niz wy-
nikafoby to tylko z samego udziatu.

Pozycja rynkowa nie jest tozsama z pozycja konkurencyjng. Ta ostatnia jest pojeciem
szerszym (wielowymiarowym), gdyz uwzglednia dodatkowo powigzania handlowe, fi-
nansowe i kapitatowe."* Jej ocena wymaga wykorzystania pozostatych dwéch grup me-
tod. Metody grupy drugiej pozwalaja na szczegétowa ocene nie tylko poszczegolnych
produktéw i ustug lub ich grup, lecz réwniez klientéw, kanatéw dystrybugji itp. Z kolei
metody grupy trzeciej s niezbedne do okreslenia zdolnosci technologicznych i orga-
nizacyjnych do zapewnienia konkurencyjnosci w warunkach dynamicznych zmian
w globalizujacym si¢ otoczeniu. Opieraja si¢ one na analizach poréwnawczych zasobow
i umiejetnosci w grupie konkurujacych przedsiebiorstw. Ich celem jest identyfikacja 7ré-
det trwatych przewag konkurencyjnych, ktére moga by¢ wykorzystane w przysztoéci do
utrzymania lub wzmocnienia dotychczasowej pozycji. Najczesciej jednak wykorzystu-
je si¢ réwnoczesnie kilka metod. Okreslenie pozycji konkurencyjnej wymaga bowiem
zderzenia ,wynikéw analiz otoczenia z analizg potencjatu strategicznego firmy”'"* Dzie-
ki temu lepiej mozna rozpozna¢ nie tylko obecng pozycje konkurencyjng, lecz réwniez
udoskonali¢ planowanie strategiczne. Chodzi bowiem o wypracowanie przedsiewzie¢
umozliwiajacych istnienie przedsiebiorstwa w dtugim okresie."'s

5.2. Udzial przedsi¢biorstwa w rynku

Sukcesy przedsigbiorstwa w duzej mierze zaleza od sprzedazy, ktdra jest zro-
dfem biezacych przychodéw ze sprzedazy. Od nich zalezy, czy beda mialy wy-
starczajace $rodki finansowe do pokrycia niezbednych wydatkéw zwiazanych
z realizacja kolejnych proceséw gospodarczych. Procesy gospodarcze (biznesowe)
zachodzgce w przedsigbiorstwie w sposob bezposredni lub posredni zwigzane sg
z zaspokajaniem potrzeb klientéw. Konkurencja wymusza dostosowanie oferty
do oczekiwan klientéw oraz uniemozliwia panowanie nad rynkiem jakiemukol-
wiek podmiotowi.'”

W nowoczesnych koncepcjach zarzadzania przedsiebiorstwami silnie akcen-
towana jest orientacja biznesowa, ktorej szczegdlnym wyréznikiem jest koncen-
tracja ... na wartosci, czyli specyficznych walorach oferowanych klientom i ak-

4 Por: J.W. Bossak, W. Bienkowski, Migdzynarodowa zdolnos¢ konkurencyjna kraju i przedsiebior-
stwa. Wyzwania dla Polski na progu XXI wieku, Warszawa 2004, s. 31.

11> M. Romanowska, Planowanie strategiczne w przedsigbiorstwie, Warszawa 2009, s. 58.

116 Por: B.R. Kuc, Kontroling dla menedzeréw, Gliwice 2011, s. 54.

17 Por: T. Przybycinski, Konkurencja i tad rynkowy - przyczynek do teorii i polityki konkurencji,
Warszawa 2005, s. 27.
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cjonariuszom..”'"® Przedsi¢biorstwa dlatego zaspokajaja potrzeby klientow, gdyz
moga w ten sposob przysporzy¢ korzysci ich wlascicielom. Osiaganie zyskow wy-
maga tworzenia z klientami wlasciwych relacji.

Osiaganie okreslonych korzy$ci wymaga jednak dostarczenia klientom od-
powiedniej wartosci. Klient kupuje towar (ustuge) i placi za niego odpowiednia
ceng, po to by zaspokoi¢ konkretng potrzebe i miec z tego satysfakcje. Satysfakcja
ta moze by¢ tym wigksza, im klient zakupi za odpowiednig cen¢ wyzsza warto$¢.
Miarg tej satysfakcji jest uzyteczno$¢ netto rozumiana jako réznica miedzy uzy-
teczno$cia produktu lub ustugi a ceng.'”® Korzystna relacja miedzy ceng a war-
toscig postrzegang przez klientéw wptywa na wzrost ich liczby i stwarza moz-
liwosci generowania wyzszej wartoéci dla wtascicieli. S. Skowron podkredla, ze
oferta sktadana przez przedsiebiorstwo i ,....informacja o niej stanowig wartos¢
dla klienta, za ktdra jest gotow zaplaci¢ odpowiednia ceng¢”'*

Przedsigbiorstwa funkcjonujg dzigki klientom. Ich powodzenie zalezy od tego
ilu pozyskaja klientéw i na ile beda oni wobec nich lojalni. Na lojalnosci klientéw
budowana jest warto$¢ wspoélczesnych przedsigbiorstw. Klienci za otrzymywang
warto$¢ (produkty, obstuga, ustugi gwarancyjne) dostarczaja przedsigbiorstwom
nie tylko srodkéw pienieznych, lecz réwniez ksztaltujg ich wizerunek w otocze-
niu, dzigki ktéremu przyczynia¢ si¢ moga do pozyskiwania nowych klientow.
Klient stanowi dla firmy $cisle okreslong wartos¢. Wartos¢ generowana dla klien-
tow przeklada sie na wartos¢ klientow.'*!

W tej sytuacji pozyskiwanie klientéw staje si¢ jednym z podstawowych celow
przedsigbiorstw. P. Drucker niejednokrotnie podkreslal, ze o powodzeniu organi-
zacji gospodarczych decyduja ich klienci.'”? Tworzg oni fundament przedsigbior-
stwa, dlatego jedynym racjonalnym uzasadnieniem dla wszelkiej dziatalnosci go-
spodarczej jest tworzenie klienteli. Liczba pozyskanych klientéw ma bezposredni
wplyw na udzial przedsigbiorstwa w rynku. Dlatego dazac do wzrostu udzialu
w rynku musza one systematycznie bada¢ satysfakcje i oczekiwania klientéw oraz
dostosowywac¢ do nich oferte. Oznacza to konieczno$¢ ciaglego doskonalenia
produktéw i ustug oraz wprowadzania innowacji.

Trzeba jednak podkresli¢, ze w praktyce do budowania relacji z klientami
przedsigbiorstwa wykorzystuja niekiedy metody umozliwiajace wprowadzenie
klientéw w blad.'”® Polegaja one m.in. oferowaniu klientom produktéw lub ustug
na warunkach nie do konca jasno okreslonych (bazowanie na stabym rozeznaniu
klienta lub zalozeniu, ze w trakcie realizacji umowy klientowi narzuci si¢ zmiane
pierwotnie przyjetych warunkéw umowy, np. wymusi si¢ wyzsza ceng). Sytuacje

187, Czekaj (red), Zarzgdzanie procesami biznesowymi. Aspekt metodyczny, Krakéw 2009, s. 26.

119 Szerzej na ten temat patrz: H. Simon, Zarzgdzanie cenami, Warszawa 1996, s. 15.

1208, Skowron, Klient w sieci organizacyjnej, Warszawa 2013, s. 33.

121 Por: B. Dobiegata-Korona, Wartos¢ klienta a wartos¢ dla klienta, ,Kwartalnik Nauk o Przedsie-
biorstwie”, 2006 nr 1.

122 Por: P. E. Drucker, Praktyka zarzgdzania, Krakow 1994, s. 52.

12 Por: K. Kliniewicz, Problemy w relacjach przedsigbiorstwa z interesariuszami, w: M. Bernatta, J. Bogda-
nienko, T. Skoczny, Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu. Krytyczna analiza, Warszawa 2011, s. 97.
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takie sg tym bardziej prawdopodobne, gdy dostep klienta do informacji o pro-
dukcie i rynku jest bardziej ograniczony."* Warto zauwazy¢, ze wielu dostawcow
produktéw i ustug nie publikuje informacji o cenach. Znane s3 réwniez meto-
dy ,kupowania klientéw” poprzez stosowanie okreslonego systemu zachet przy
sprzedazy innowacyjnych produktéw.

Niezaleznie od metod pozyskiwania klientéw relacja z nimi systematycznie zy-
skuje na znaczeniu. Dzieje sie tak dlatego, ze stajg si¢ bardziej wymagajacy. Maja
coraz wigksze mozliwoséci pozyskania dodatkowych informacji o produktach i ich
dostawcach z Internetu. Dzigki nowym technologiom zmieniaja si¢ formy nawia-
zywania kontaktéw z klientami. Staja si¢ one bardziej intensywne. Tradycyjne
formy sprzedazy unowoczesniane sa poprzez wzrost jakosci obstugi. Konkuren-
cja staje sie coraz intensywniejsza. Roénie udzial klientéw w tworzeniu towaréw
i ustug (np. klient okresla cechy, ktére powinien posiada¢ zaméwiony przez niego
komputer).'*

Wszystkie te przedsiewzigcia zmierzaja do tego by zwiekszy¢ sprzedaz
i wzmocni¢ pozycje rynkowa przedsigbiorstwa poprzez wzrost udziatu w rynku.
Pozyskanie klientéw i utrzymywanie z nimi wlasciwych relacji mozna uzna¢ za
warunek konieczny, lecz niewystarczajacy dla sukcesu przedsigbiorstwa. Nie moz-
na osiagnac oczekiwanych korzysci lekcewazac dostawcow i konkurentéw.

Dostawcy s3 drugg wazng grupa podmiotéw, z ktorymi relacje majg bezpo-
$redni wplyw na mozliwoséci generowania korzysci dla wladcicieli. Relacje te za-
lezg od sily przetargowej dostawcéw. Im jest ona wieksza, tym bardziej sprzedaja-
cy (producenci handlowcy) narazeni s3 na sytuacje niekorzystnie wplywajace na
ich rentowno$¢ (np. wzrost cen, konieczno$¢ kupowania wigkszych partii i tym
samym zwiekszenia stanu zapasow, skrocenie terminéw platnosci faktur itp.).
W sytuacji odwrotnej, kiedy przedsigbiorstwo zaopatruje sie u wielu dostawcow,
konkurujacych migdzy soba ma fatwiejsza sytuacje. Moze wtedy pozyskiwac nie-
zbedne zasoby na korzystniejszych warunkach.

Wreszcie wazng grupa podmiotéw sa konkurenci, z ktérymi przedsiebior-
stwo rywalizuje o klientéw. Sg to pomioty, ktére daza ,,do analogicznych celéw,
co oznacza, ze dzialania podejmowane przez jednych dla osiagniecia okreslonych
celéw, utrudniaja (a nawet niekiedy uniemozliwiajg) osiaganie takich samych ce-
16w przez innych”. '* Przedsigbiorstwa zmierzajg do zwiekszenia swojego udzialu
w rynku poprzez eliminowanie lub ograniczanie dziatalnosci podmiotéw konku-
rencyjnych.’”” Im wigcej konkurentéw oraz im silniejsza jest ich pozycja finan-
sowa, tym walka konkurencyjna jest ostrzejsza. Im bardziej sytuacja rynkowa
jest zblizona do modelu konkurencji doskonatej tym trudniej osiaggna¢ w dlugim

124 Por: R.M. Grant, Wspélczesna analiza strategii, Warszawa 2011, s. 104.
2 A. S. Huff i in., Zarzgdzanie strategiczne. Podejscie zasobowe, Warszawa 2011, s. 75-84.

126 M. J. Stankiewicz, Konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa. Budowanie konkurencyjnosci przedsigbior-
stwa w warunkach globalizacji, Torun 2002, s. 18.

127 E. Skawinska (red), Konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw — nowe podejscie, Warszawa-Poznan 2002, s. 72.
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okresie ponadprzecigtne zyski.'”® Przedsigbiorstwa o stabszej pozycji zmuszone
s3 do dostosowania si¢ do warunkéw narzucanych przez silniejszych. Podmioty,
ktore tych warunkéw nie moga spelni¢ wycofuja sie z rynku. Zwolnione miejsce
zajmujg silniejsi.

Reakecjg wielu przedsiebiorstw na rosnaca i globalizujaca si¢ konkurencje jest
rozwoj wspoétpracy z innymi podmiotami gospodarczymi. Powstaja sieci orga-
nizacyjne (grupy przedsigbiorstw) majace na celu umocnienie pozycji rynkowej
oraz stworzenie lepszych warunkéw do dalszego rozwoju przedsigbiorstwa. Dzie-
ki niej poprawia si¢ jakos$¢ zarzadzania na skutek przenoszenia dobrych praktyk
z jednej do drugiej firmy, poprawia si¢ jakos¢ produkcji, nastepuje eliminowanie
luk w zasobach i umieje¢tnosciach umozliwiajagce m.in. prowadzenie wspélnych
badan i tworzenie nowych technologii itp."* W sieci zmienia si¢ réwniez rola
klienta. Jego relacje z przedsiebiorstwami sieci moga by¢ silniejsze dzieki wigk-
szym mozliwosciom wyboru i gwarancjom bezpieczenstwa w korzystaniu z pro-
duktow lub ustug.'® Zakres tej wspolpracy jest zmienny w czasie i zalezy od kie-
runkéw rozwoju rynku i zmiany uwarunkowan makroekonomicznych. Formy tej
wspolpracy sa réwniez zréznicowane i dostosowane zaréwno do sity ekonomicz-
nej wspotpracujacych podmiotéw jak i otoczenia.

Pozycja rynkowa zalezy nie tylko od udziatu w rynku, lecz réwniez od jego wiel-
kosci i perspektyw rozwojowych. Na rynkach o duzym potencjale tatwiej jest uzyskac
wzrost udziatu i zazwyczaj koszty tego wzrostu s nizsze. Koncentruje si¢ na badaniu
relacji przedsigbiorstwa z rynkiem w zakresie przestrzenno-czasowym i podmiotowo-
przedmiotowym."”! Do jej oceny wykorzystuje si¢ takie mierniki jak:

a) udzial sprzedazy badanego przedsiebiorstwa w ogélnej sprzedazy na danym rynku,

b) relacja udziatu w rynku danego przedsigbiorstwa do udzialu najwigkszego konku-
renta,

c) $rednie wieloletnie tempo wzrostu sprzedazy.

Pozycja ta jest tym wyzsza im wyzsza jest warto$¢ powyzszych wskaznikéw.
Firmy sprzedaja swoje produkty na réznych rynkach, na ktérych moga konku-
rowaé z innymi podmiotami gospodarczymi. Moga réwniez mie¢ rézne udzia-
ty w sprzedazy poszczegdlnych produktéw i ustug lub ich grup. Analiza udzia-
téw wymaga wiec odrebnego badania w odniesieniu do poszczegélnych rynkéw
i produktow.

Analiza pozycji rynkowej umozliwia podejmowanie racjonalnych decyzji
w zakresie dziatann umozliwiajacych uzyskanie przewagi konkurencyjnej."** Do-
starcza ona niezbednych informacji do oceny oplacalnosci i selekcji rynkéw, do
okredlania portfela produktéw, ktére na poszczegélnych rynkach moga dostar-

%8 Por: L. M. Froeb, B. T. McCann, Ekonomia menedzerska, Warszawa 2012, s. 141.

12 Por: K. Poznanska, Wspélpraca przedsiebiorstw z podmiotami zewnetrznymi, w: 1. Lichniak (red),
Nauka o przedsigbiorstwie. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2009, s. 401-402.

130 Por: S. Skowron, Klient w sieci... op. cit., s. 91.

! Por: J. Duraj, Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, Warszawa 1993, s. 147.

132 Por: H. Kreikebaum, Strategie planowania w przedsigbiorstwie, Warszawa 1996, s. 109.
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czy¢ najwiecej zysku, do racjonalizacji technik marketingowych. Jest to szczegol-
nie istotne we wspdlczesnych warunkach gospodarowania, ktére charakteryzuje
wysokie tempo i skala zmian. S to zmiany gwaltowne a nie ewolucyjne. Skutecz-
na reakcja na nie musi charakteryzowac si¢ duza elastycznoscia, ktéra wymaga
gotowosci do niszczenia starego.”*® Chodzi czesto o rezygnacje z uzytkowania
dotychczasowych zasobdw, zmiane kierunkéw dzialania, wdrazanie nowocze-
snych metod zarzadzania itp.

5.3. Rentownos¢ klientéw i rynkow

Obecnos¢ przedsigbiorstwa na okreslonym rynku zalezy od korzysci finan-
sowych, jakie moze ono osiggna¢. Korzysci te sa pochodng wielkosci sprzedazy,
optacalnosci poszczegolnych klientéw lub ich grup oraz kosztow wejscia i funk-
cjonowania na danym rynku. Klient placi za okreslona warto$¢. Sklada si¢ na nig
warto$¢ uzytkowa produktu (ustugi) oraz warto$¢ zwigzana z jej dostarczeniem do
klienta."** Zadowolenie klienta wynika z jego subiektywnej oceny, ktéra obejmuje
wszystkie korzysci zwigzane z nabywanym produktem lub ustuga oraz dos$wiad-
czenia zwigzane z kontaktami z przedsigbiorstwem.”” Nie jest wazne co mysla
o produktach ich wytwdrcy (przedsigbiorcy, menedzerowie), lecz istotne jest jak je
postrzegajg klienci i jakg im przypisujg wartos¢. Warto$¢ ta musi by¢ na poziomie
zapewniajacym zaspokojenie ich potrzeb. Musza mie¢ oni poczucie, Ze wartosc,
ktora otrzymuja jest rwna co najmniej cenie jaka placa za produkt lub ustuge lub
réwnowazna innemu wyrzeczeniu, ktére musza ponies¢ by je otrzymac.

Klienci zglaszaja zapotrzebowanie na okreslong warto$¢ uzytkowa, oczekujac
réwnocze$nie okreslonego poziomu obstugi (informacji o produktach i ustugach,
odpowiedniej kultury sprzedazy, obstugi posprzedaznej itp.). Obstuga klientow
staje si¢ coraz drozsza. Cena produktu powinna by¢ na tyle wysoka, by przed-
siebiorstwo moglo zrekompensowac wszystkie koszty (wlaczajac w nie koszt ka-
pitatu) poniesione w zwigzku z produkcja i sprzedaza. Klient jest oplacalny dla
przedsigbiorstwa wtedy, kiedy dlugookresowe wplywy ze zrealizowanej dla niego
sprzedazy przewyzsza dlugoterminowe koszty z nig zwigzane.

W gospodarce rynkowej od przedsigbiorstw oczekuje si¢ umiejetnego powia-
zania intereséw klientow z interesami wlascicieli. Obie strony powinny partycy-
powac we wzroécie efektywnosci: klienci poprzez dostarczanie im coraz lepszych
produktow oraz coraz lepszg obstuge sprzedazng i posprzedazng, za$ wlasciciele
poprzez przyrost korzysci z tytulu zaangazowanego kapitalu. Realizacja powyz-
szych (wydawac sie moze, niekiedy sprzecznych ze soba) oczekiwan wymaga
twodrczego taczenia potrzeb klientéw i zasobdw, ktérymi dysponuje przedsiebior-

133 Por: W. Szymanski, Przedsigbiorstwo wobec wyzwati wspélczesnosci, w: 1. Lichniak (red), Nauka
o przedsigbiorstwie ... op. cit., s. 161.

13 Szerzej na ten temat pisze M. Lada, Wartos¢ dla klienta w rachunkowosci zarzqdczej ,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci’, 2009 nr 48.

1% Por: J. Bak, P. Stach, Zadowolenie klienta z jakosci obstugi w urzedzie — propozycja i ocena skali
pomiarowej, ,Organizacja i Kierowanie” , 2008 nr 4.
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stwo. Dlatego waznym elementem diagnozy sytuacji ekonomicznej i finansowej
przedsigbiorstwa jest optacalno$¢ klientow.

Na wartos¢ dla klienta wptywa wiele czynnikéw do ktérych nalezg jakos¢ produk-
tow, cena, warunki zakupu, jakos¢ obstugi, serwis, itp. Jakos¢ produktéw okreslona
jest przez zesp6t cech nadanych im w procesie wytwarzania, ktére sprawiaja, ze zaspo-
kajaja one okreslone potrzeby odbiorcéw. Wytworzenie tych cech wiaze si¢ z okreslo-
nymi kosztami. Im wyzszy standard posiadaja poszczegdlne cechy tym wyzsze sg kosz-
ty wytwarzania, ktére w konfrontacji z ceng okreslajg poziom wartosci dla wlasciciela
przedsigbiorstwa. Przedsiebiorczos¢ przejawia si¢ miedzy innymi w tym, ze podmiot
gospodarczy potrafi dostarczy¢ klientowi taki produkt lub ustuge, ktére beda posiadaly
niezbedny zestaw cech o odpowiednim standardzie, a réwnoczesnie koszty jego wy-
tworzenia i dostarczenia do klienta beda nizsze od ceny, ktdéra klient jest sklonny za-
placi¢. Producent w celu obnizenia kosztéw nie moze obnizac jakoéci ponizej pewnego
minimalnego standardu. W gospodarce konkurencyjnej nie moze réwniez podnosi¢
dowolnie ceny w celu odpowiedniego zrekompensowania kosztéw. Cena bowiem jest
parametrem niezaleznym od pojedynczego wytworcy. Przedsigbiorstwo, ktére chce
funkcjonowa¢ na danym segmencie rynku musi dostosowac si¢ do jego warunkéw.
Koszty firmy nie lezg w sferze zainteresowania klientéw. Ci chcg bowiem naby¢ dobre
produkty (o okreslonym poziomie jakosci) na korzystnych warunkach (po mozliwie
najnizszych cenach, czesto z odroczonym terminem platnosci) i chcg by¢ sprawnie
i mile obstuzeni. Dlatego w procesie tworzenia wartosci podmioty gospodarcze musza
zadawac sobie pytania: ,,Czy oferujemy odbiorcy radykalnie nadrzedng warto$¢? Czy
poziom naszej ceny jest akceptowalny przez masowych odbiorcéw na naszym rynku
docelowym?”1%

Klienci zadowoleni dokonujg nowych zakupdéw i czesto sprowadzaja nowych
klientéw. W ten sposdb klienci przejmuja role sprzedawcéw.'”” Tworza w otocze-
niu dobrg opini¢ o przedsigbiorstwie, ktora jest niezbedna dla zdobycia i utrwa-
lenia okreslonej pozycji rynkowej. Dlatego we wspdtczesnych przedsigbiorstwach
klientéw traktuje si¢ jako jeden z najcenniejszych ich zasobéw. Klienci lojalni wo-
bec przedsigbiorstwa staja si¢ coraz rzadszym i coraz bardziej krytycznym zaso-
bem przedsigbiorstwa.'*

W tej sytuacji menedzerowie nie moga ogranicza¢ sie tylko do spraw tech-
niczno-produkcyjnych. Dla osiaggnigcia sukcesu rynkowego potrzeba czegos wig-
cej. Klient oczekuje produktéw dostosowanych nie tylko do jego potrzeb, lecz
réwniez do jego dochodéw. Przedsiebiorstwa musza dobrze rozpoznawaé swo-
ich klientéw i ich oczekiwania, by dostosowa¢ do nich zaréwno jakos¢ produk-
tow i ustug jak i ceng. Dostarczenie klientowi odpowiedniej wartosci jest warun-
kiem uzyskania korzysci oczekiwanych przez wiascicieli przedsiebiorstw. Dlatego

BSE. Krawiec, Transformacja firmy w nowej gospodarce. Koncepcje, strategie, struktury i technologie
w zarzqdzaniu, ‘Warszawa 2005, s. 186.

7 Por: J. Kolczynski, Zarzgdzanie relaciami z klientami na przyktadzie banku, w: A. Szablewski,
R. Tuzimek, Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy, Warszawa 2005, s, 374.

138 Por: B. Dobiegala-Korona, Klient kapitalem przedsigbiorstwa, w: B. Dobiegata-Korona, A. Her-
man (red), Wspélczesne Zrodla wartosci przedsiebiorstwa, Warszawa 2006, s. 86.
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przedsigbiorstwa musza inwestowac nie tylko w nowe produkty i ustugi oraz po-

prawe ich jakosci lecz réwniez w rozwoj relacji z klientami.

Inwestowanie w rozwoj relacji z klientami, aczkolwiek konieczne, powinno
w dluzszej perspektywie czasowej doprowadzi¢ do wzrostu wartosci przedsigbior-
stwa. Zatem inwestycje w relacje z klientami musza by¢ podporzadkowane takim
samym wymogom efektywno$ciowym, jak inwestycje w technologie i produkty
(inwestycje rzeczowe). Oznacza to, Ze przyrost przychodéw z tytutu wzrostu war-
tosci dla klientéw musi by¢ odpowiednio wyzszy od kosztéw, ktore przedsigbior-
stwo bedzie ponosilo w zwigzku z tworzeniem tej wartosci. Inwestycje zwigzane
zaréwno z produkcja, jak i obstuga klientéw powinny wiec charakteryzowa¢ sig
dodatnig warto$cig NPV. Tylko wtedy wzrosnie warto$¢ przedsigbiorstwa.

Wysoka efektywnoscia moga charakteryzowac si¢ tylko te podmioty gospo-
darcze, ktdre dostarczaja klientom oczekiwanej przez nich uzytecznoéci (warto-
$ci) oraz dostosowuja swodj potencjal gospodarczy (wielkos¢ i strukture majatku)
do mozliwo$ci rynkowych. Stusznie zauwaza P.F. Drucker, Ze dla stworzenia nie-
zbednej przedsiebiorstwu klienteli, musi ono ,,kontrolowa¢ zasoby wytwarzajace
bogactwo” i tworzy¢ uzytecznos¢ umozliwiajaca ludziom zaspokajanie ich zyczen
i potrzeb na ich wlasny sposdéb.”** Rosnaca efektywnos¢ przedsigbiorstwa w dlu-
gim okresie oznacza, ze zaspokaja ono coraz lepiej potrzeby klientéw dostarczajac
im coraz wyzszej wartosci (uzytecznosci). Oceniajac efektywnos¢ podmiotéw go-
spodarczych oceniamy réwnoczesnie ich prace na rzecz otoczenia, a w szczegol-
nosci klientow.

Podzial korzysci migdzy klientéw i wiascicieli przedsigbiorstwa nastepuje za
posrednictwem ceny sprzedazy produktéw i ustug. Rynkowe podejscie do two-
rzenia wartosci sklada sie z dwdch komponentow:'*

a) polityki cenowej majacej na celu wzrost zapotrzebowania na produkty i ustugi
oraz ustalenie wysokiej reputacji marki,

b) polityki kosztowej zapewniajacej przy danym poziomie cen wysoki poziom
zysku w wyniku uksztaltowania struktury kosztéw i marz zysku trudnych do
osiagniecia przez nasladowcow.

W podejsciu tym wazne jest zachowanie wlasciwej relacji miedzy efektyw-
noscig wykorzystania zasoboéw przedsigbiorstwa a wartoscig postrzegang przez
klientéw. Lepsze wykorzystanie zasobéw umozliwia obnizenie kosztéw i ceny.
Jednakze tym korzystnym zjawiskom produkcyjnym moze towarzyszy¢ spadek
warto$ci dla klientéw. Produkty nie posiadajace cech indywidualnych rézniacych
je od innych wyrobéw nie pozwalaja na wyrdznienie poszczegdlnych klientow
sposrod innych nabywcéw. Konkretny nabywca moze postrzega¢ to jako utra-
te swojej indywidualnosci i takie produkty przestaja spetnia¢ jego oczekiwania,
przez co ich warto$¢ w jego przekonaniu spada. Warto$¢ w opinii klienta to nie
tylko cena. Wielu spo$rdéd nich jest sktonnych zaplaci¢ wyzsza ceng byle tylko na-
by¢ produkt, ktérego nie posiadaja sasiedzi, znajomi lub wspdtpracownicy. Po-

9P, E Drucker, Innowacja i przedsiebiorczos¢. Praktyka i zasady, Warszawa 1992, s. 262.
14 Por: E Krawiec, Transformacja ..., op. cit., s. 190.
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mnazanie warto$ci dla wiascicieli kosztem wartosci klientéw w gospodarce kon-
kurencyjnej moze si¢ zdarzy¢ jedynie w krotkich okresach, dopoki klienci nie
zorientujg sie, ze s3 zle traktowani lub ich oczekiwania nie sg wlasciwie zaspoka-
jane. Kara jaka moze spotka¢ przedsiebiorstwo za takie praktyki moze by¢ réwna
jego upadlosci.

Uwzgledniajac oplacalno$¢ klientéw mozna podzieli¢ ich na cztery gru-
py (por. rys. 5.1). Kryteriami podziatu sa: zysk brutto na sprzedazy produktow
(ustug) dla danego klienta lub grupy klientéw rozumiany jako réznica miedzy
przychodami ze sprzedazy netto uzyskanymi od niego lub od nich a kosztami ich
wytworzenia oraz kosztami obstugi klienta lub klientéw. Z rysunku 5.1. wynika,
ze kazdego z klientéw mozna zakwalifikowa¢ do jednej z czterech grup. Kazda
z tych grup charakteryzuje si¢ inna wrazliwoéciag na cene oraz wymaganiami
w zakresie jakosci obstugi.

Wysoka o ) o .
Klienci pasywni Klienci wymagajacy
(grupa C) (grupa D)
Zysk brutto o o o .
ze sprzedazy Klienci wrazliwi na cene Klienci agresywni
produktéw i ustug (grupa A) (grupa B)
Niska
Niskie
Wysokie
Koszty obstugi klienta

Rysunek 5.1. Relacja miedzy zyskiem na produktach i ustugach a kosztami obstugi klientow
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: K.S. Kaplan, R. Cooper, Zarzgdzanie kosztami
i efektywnoscig, wyd. ABC, Warszawa 2000, s. 241.

Najmniej wymagajacy sg klienci grupy A. Sg to zazwyczaj klienci o niskich do-
chodach, kierujacych sie przy decyzjach zakupowych poziomem ceny. Maja swia-
domosc¢ tego, ze przy niskiej cenie nie mozna oczekiwacé wysokiej jakosci (zarow-
no produktéw jak i obstugi). Korzysci przedsiebiorstwa zwigzane ze sprzedaza dla
tej grupy klientow zalezg od tego na ile przedsigbiorstwo potrafi dostosowaé swo-
je koszty do oczekiwanej przez klientéw ceny, nie obnizajac jakosci produktow
ponizej minimalnego standardu.

Oczekiwania klientéw grupy B (agresywni) sg niespojne. Zadaja niskich cen
oraz wysokiego standardu obstugi (np. bezptatnej dostawy produktéw do domu,
odroczonych terminéw platnosci, specjalnej obstugi posprzedaznej itp.). Czesto
s3 to klienci o silnej pozycji rynkowej (np. funkcjonujacy w warunkach monop-
sonu). Utrzymywanie z nimi kontaktéw handlowych wiaze si¢ z wysokimi kosz-
tami obstugi, ktére przewyzszajg zyski na sprzedazy produktow.
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Klienci grupy C (pasywni) oczekuja przede wszystkim wysokiej jakosci pro-
duktéw. Standard obstugi ma dla nich mniejsze znaczenie. Maja jednak $wia-
domos¢, ze wysoka jako$¢ wigze sie z wysoka ceng, ktora akceptujg. Gotowosé
zaplacenia odpowiednio wyzszej ceny za wyzsza jako$¢ sprawia, ze jest to grupa
charakteryzujaca si¢ najwyzsza rentownoscia. Na tych klientach przedsigbiorstwa
zarabiajg najwiece;.

Czwarta grupa klientéw (grupa D) jest szczegdlnie wymagajaca. Oczekuje nie
tylko wysokiej jakosci produktéw lub ustug, lecz czesto zglasza specjalne wyma-
gania dotyczace zaréwno samej obstugi jak i niekiedy cech nabywanych produk-
tow. Sg to zazwyczaj klienci o wyzszych, niz przecigtne, dochodach. Rentownos¢
tych klientéw zalezy w duzej mierze od tego jak ksztaltuje sie relacja migdzy od-
platnoscia za specjalne wymagania a kosztami ich realizacji.

Osiagniecie korzystnej relacji migdzy zyskiem ze sprzedazy produktéw a kosz-
tami obstugi klientéw wymaga nie tylko poznania oczekiwan klientéw, lecz réw-
niez dostosowania do nich oferty produktowej i cenowej oraz jakosci obstugi.
Oznacza to réwniez, ze oferta musi by¢ skierowana do konkretnych klientéw i nie
musi zawiera¢ produktéw i ustug o najwyzszych parametrach technicznych czy
uzytkowych. W celu wyboru docelowej grupy klientéw konieczne jest prowadze-
nie rachunku ich optacalnosci. Rola tego rachunku we wspolczesnych przedsie-
biorstwach jest szczegélnie duza, gdyz ponosza one coraz wigksze koszty zwigza-
ne z budowa wiasciwych relacji z klientami. Prowadzenie takiego rachunku jest
mozliwe dzigki wprowadzeniu hierarchii kosztéw sprzedazy. Koszty te sg zr6zni-
cowane i wymagaja uporzadkowania i podzialu na cztery grupy: koszty zaméwie-
nia, koszty klienta, koszty kanatu dystrybucji oraz koszty rynku.'*!

Koszty zamoéwienia zwigzane sg z jego przyjeciem, kompletowaniem, fakturo-
waniem i wysylka. Koszty klienta dotycza czasu jakie musi po$wieci¢ sprzedawca
konkretnemu klientowi udzielajagc mu informacji o produkcie i warunkach jego
sprzedazy, o mozliwo$ciach nadania mu odpowiednich cech itp. Nosnikiem tych
kosztow jest czas rozmoéw (telefonicznych lub w miejscu sprzedazy) z klientem,
liczba wizyt u klienta, zalatwiania reklamacji itp. Koszty kanaléw dystrybucji wig-
23 sie z utrzymywaniem stalej sieci punktéw sprzedazy i spelnieniem wymagan
dotyczacych poszczegélnych kanatéw. Koszty rynku (segmentu rynku) obejmu-
ja koszty badan rynkowych, akcji reklamowych, promocyjnych itp. skierowanych
do okreslonych grup klientéw mozliwych do pozyskania na danym rynku.

Podstawa oceny rentownosci jest nadwyzka finansowa brutto liczona jako
réznica migdzy zyskiem brutto ze sprzedazy konkretnych produktéw lub ustug
a kosztami realizacji zamoéwienia (krz), obstugi klienta (kk), dystrybucji (kd)
i funkcjonowania na danym rynku (kr).

Zysk brutto realizowany na pojedynczym zamoéwieniu mozna okresli¢ jako
réznice miedzy suma zysku brutto ze sprzedazy (zbsj) objetych nim produktéow
i ustug a kosztami jego realizacji, co mozna zapisac:

141 Por: G.K. Swiderska (red), Controlling kosztow i rachunkowos¢ zarzgdcza, Warszawa 2010, s. 327.
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n
sz = Z Zsbji - krz
i=l1

Zamowienie jest oplacalne jezeli jest spelniony warunek:

Z, >0

Poszczegolni klienci moga w okresie sprawozdawczym sklada¢ wiele zamowien.
Koszty zwiazane ze sprzedaza dla konkretnego klienta lub grupy klientéw beda
zalezaly nie tylko od kosztoéw bezposredniej ich obstugi, lecz réwniez od czegstotli-
wosci skladanych zamoéwien i wielkosci jednego zamoéwienia. Przy wiekszej liczbie
zamowien oraz niskiej ich wielkosci rentownos¢ klienta bedzie spadata. Zysk brutto
realizowany na kliencie (grupie klientéw) mozna obliczy¢ wg wzoru:

n
Ly = Z Zyy — Ky
i=1
Klienta mozna uznac za oplacalnego, jezeli:

Z, 20

W ramach danego kanatu dystrybucji obstugiwanych moze by¢ wielu klien-
tow. Zysk brutto osiggany z danego kanatu dystrybucji jest suma zyskéw brutto ze
wszystkich klientéw pomniejszong o koszty funkcjonowania danego kanatu, co

wyraza nastepujacy zapis:
Zyy = z Zpi — Ky
i=1

Utrzymywanie danego kanatu jest optacalne wtedy, gdy:
Z,,=20

bd —

W ramach jednego segmentu rynku funkcjonowaé moze wiele kanatow dys-
trybucji. Z uzyskiwanego dzigki nim zysku brutto w pierwszej kolejnosci potra-
ca sie koszty obecnosci przedsigbiorstwa na danym rynku. Pozostala czes$¢ zysku
brutto stanowi nadwyzke finansowa osiggang na tym rynku. Oblicza si¢ ja naste-
pujaco:

n
Z, = 2 :Zbdi —k,
i=1

Funkcjonowanie przedsiebiorstwa na danym rynku jest uzasadnione jezeli
spelniony jest warunek:

Z, >0

Do ustalenia poszczegélnych kategorii zysku brutto mozna wykorzysta¢ kon-
cepcje wielopoziomowego rachunku zyskéw i strat. Procedure liczenia zysku
brutto oraz oceny rentownosci procesu sprzedazy zilustrowano w tabeli 5.1.
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Tabela 5.1. Rentowno$¢ rynku, kanaléw dystrybucji, klientéw i zaméwien

Lp. Wyszczegélnienie Rynek
Kanaty dystrybucji I I
Klienci A B C D
Zamowienia 1213|1123 ([1]2]3 1 2|3
1. | Przychody ze sprzedazy x| x| x| x|[x]x|x|[x|[x]|]x|[x]|X
2. | Koszty wytworzenia prod. x (x| x| x|x|x|x|x|x]|x|x|[X
3. | Zyskbruttonasprzed.(1-2) | x [ x| x | x [ x| x| x [ x| x| x | x | X
4. | Koszty real. zamoéwienia x| x| x| x|[x]x|x|[x|[x]|x|[x]|X
5. | Zysk brutto na zam. (3-4) x| x| x| x|x]| x| x| x|x X x | x
6. | Zysk brutto na zam. razem X X X X
7. | Koszty obstugi klienta X X X X
8. | Zysk br. na kliencie (6-7) X X X X
9. | Zysk brutto na klientach X X
10. | Koszty dystrybucji X X
11. | Zysk br. na dystr. (8-9) X X
12. | Zysk br. z dystrybucji X
13. | Koszty utrzymania rynku X
14. | Zysk br. z rynku (12-13) X

Zrédto: opracowanie wlasne

Suma zysku brutto uzyskanego na wszystkich rynkach, na ktérych funkcjonu-
je przedsigbiorstwo jest zrodlem pokrycia kosztow ogdlnego zarzadu oraz wspol-
nych kosztow sprzedazy (tych, ktérych nie mozna przypisa¢ jednoznacznie do
konkretnych rynkéw). Pozostala reszta stanowi zysk ze sprzedazy i powinna by¢
zgodna z kwotg zysku ze sprzedazy wykazywang w sprawozdawczym rachunku
zyskow i strat.

Zysk osiagany z poszczegolnych zamowien, klientéw, kanaléw dystrybucji
i rynkéw moze by¢ zréznicowany. Do oceny poziomu ich rentownosci wyko-
rzysta¢ mozna powszechnie znane wskazniki rentownosci obrotu (relacja zysku
brutto do przychodéw ze sprzedazy netto) lub rentownosci kosztow (relacja zy-
sku brutto do kosztéw zamoéwienia, klienta, kanalu dystrybucji lub rynku). Po-
réwnujac warto$¢ wskaznikow mozna zbudowaé ranking zamodwien, klientow,
kanatéw dystrybucji oraz rynkéw, ktéry moze stanowi¢ podstawe do ustalenia
polityki sprzedazy. Na jego podstawie mozna zidentyfikowaé klientéw wysoce
rentownych, mato rentownych i nierentownych. Ci ostatni konsumujg czes$¢ zy-
sku osiggnietego na pozostatych klientach.

Szczegolng uwage przedsigbiorstwa powinny zwrdci¢ na dwie ostatnie grupy klien-
tow. W pierwszej kolejnosci analizie trzeba podda¢ poziom i strukture kosztow reali-
zacji zamowien i obstugi klientéw. Moga by¢ one rezultatem ztej wewnetrznej orga-
nizacji sprzedazy (systemu sktadania zamdwien, obstugi sprzedaznej i posprzedaznej)
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lub tez niestandardowych wymagan klientow (np. w zakresie logistyki). Identyfikacja
przyczyn pozwoli na podjecie wlasciwych dziatan usprawniajacych i podjecie negocja-
cji z klientami w zakresie rezygnacji z cze$ci oczekiwan lub ewentualnego wzrostu ceny
z tytulu spelnienia ponadstandardowych wymagan. W ostatecznosci moze zaistnie¢
konieczno$¢ rezygnacji z czesci klientow. Transakcje handlowe majg sens wowczas,
gdy nie przynosza przedsiebiorstwom strat.

5.4. Podsumowanie

Przedsigbiorstwa funkcjonuja w okreslonym otoczeniu, pracujg dla niego
i moga realizowa¢ swoje cele dzigki niemu. W otoczeniu tym kluczows role od-
grywaja klienci, o ktorych przychylnos¢ zabiega wiele podmiotéw gospodarczych.
Konkurujac miedzy sobg zajmujg okreslong pozycje, ktora ulatwia lub utrudnia
osiaganie zalozonych celéw. Dlatego diagnozujac sytuacje finansowa przedsie-
biorstwa nie mozna poming¢ oceny ich pozycji rynkowe;j.

Postawienie diagnozy wymaga okreslenia udzialu przedsiebiorstwa w rynku
oraz oceny oplacalnosci klientéw. Pozycja rynkowa jest dodatnio skorelowana
z udzialem w rynku. W miare wzrostu tego udzialu przedsigbiorstwa moga ta-
twiej realizowac swoje cele. Wzrost udzialu w rynku nie musi i$¢ w parze z opla-
calnoscig klientéw. Niskie ceny, sprzedaz promocyjna, dodatkowe ustugi dla
klientéw itp. moga wplyna¢ na wzrost sprzedazy i udzialu w rynku lecz moga nie
zapewni¢ oczekiwanej efektywnosci. Udzial w rynku nie jest celem samym w so-
bie. Jest tylko jednym ze $rodkéw osiagania celu koncowego jakim jest wzrost
warto$ci dla wlascicieli. Sformulowanie wiarygodnej diagnozy rynkowej wymaga
réwniez oceny opfacalnosci klientow.
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6. Diagnozowanie zagrozenia upadloscia i analiza
zmian wartosci przedsiebiorstwa

6.1. Przyczyny upadlosci przedsiebiorstw

Upadlos¢ przedsigbiorstw jest zjawiskiem, ktére towarzyszy procesom rozwoju
gospodarczego. Przedsigbiorstwa powstaja, rozwijaja si¢ i znikaja z rynku. Jedng
z przyczyn tego ostatniego zjawiska jest upadlos¢ podmiotéw gospodarczych. Jest
ona skutkiem utraty mozliwosci realizacji celéw dla ktérych zostaly one powotane.

Kazdemu przedsigbiorstwu towarzyszy ryzyko gospodarcze, ktoére oznacza
prawdopodobienstwo niezrealizowania celéw, poniesienia straty lub upadlosci na
skutek niekorzystnych zmian wewnatrz przedsi¢biorstwa lub w jego otoczeniu.
Z tego wynika, ze przyczyny upadtosci podmiotéw gospodarczych moga by¢ na-
tury zewnetrznej lub wewnetrznej.

Przyczyny o charakterze zewnetrznym zwigzane s3 z ogolng sytuacja rynkows,
polityka gospodarcza panstwa (np. polityka podatkowq, prawem pracy, przepi-
sami w zakresie bhp, ochrong srodowiska itp., jej stabilnoscia, polityka kredyto-
wa bankoéw itp. Przedsigbiorstwa nie majg na nie wptywu. Muszg je uwzgledniac
w swoich decyzjach operacyjnych i strategicznych. Niestabilnos¢ i restrykcyjnosé
polityki gospodarczej panstwa utrudnia prowadzenia dzialalnosci gospodarczej
i zwigksza ryzyko jej prowadzenia. Przedsiebiorstwa czedciej zagrozone s3 upa-
dloscig z przyczyn od siebie niezaleznych.

Przyczyny wewnetrzne zwigzane s3 bezposrednio z procesem zarzadzania
przedsiebiorstwami i zalezg od decyzji podejmowanych przez ich zarzady. Upa-
dloé¢ jej rezultatem blednych wyboréw, przy danych uwarunkowaniach ze-
wnetrznych. Wybory te dotyczy¢ moga kierunkéw rozwoju i zwigzanych z nimi
wielko$ci wydatkow inwestycyjnych, poziomu zadluzenia, ztych uméw zawartych
z kontrahentami handlowymi itp. Prowadzone badania nad upadloscig przedsie-
biorstw w Polsce wskazujg, Ze dominuja przyczyny o charakterze wewnetrznym.
Sa to najczesciej bledy dotyczace sfery operacyjnej i finansowej.'*

Te dwie grupy przyczyn wzajemnie si¢ przenikaja. Przy stabilnym otoczeniu
tatwiej rozpoznawa¢ sytuacje decyzyjne i podejmowac tratne decyzje. Przy du-
zej zmiennos$ci otoczenia wybory sg trudniejsze i trafnos¢ decyzji ulega zmniej-
szeniu. Przedsiebiorstwa muszg by¢ nie tylko zdeterminowane do szybkiego re-
agowania na zachodzace zmiany, lecz te zmiany uprzedza¢. Zatem, to otoczenie
w ostateczno$ci wptywa na to, ktdre przedsiebiorstwa przetrwaja, a ktére wypad-
na z rynku.'*

We wspdlczesnych warunkach funkcjonowania przedsigbiorstw (warunkach
globalizacji) ryzyko gospodarcze jest wyzsze i tym samym prawdopodobienstwo

142 Por: M. Szczerbak, Przyczyny upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, w: B. Prusak (red), Ekonomiczne
i prawne aspekty upadtosci przedsigbiorstw, Warszawa 2007, s. 39.

'3 Por: M. Hannan, J. Freeman, The Populatione Ecology of Organizations, “American Journal of So-
ciology”, 1997 nr 82.
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upadlosci rosnie. Jest ono tym wigksze im rozleglejsze i silniejsze s3 powigzania
podmiotu gospodarczego z partnerami krajowymi i zagranicznymi.'* Przedsig-
biorstwa rodzime bardziej narazone sa na konkurencje firm migedzynarodowych.
Sa czgdciej zmuszane do poszukiwania nowych rynkéw zbytu poza granicami
kraju. Tym samym musza dostosowywac sie do regulacji prawnych i warun-
kéw konkurencji na tych rynkach. Globalizacja w gruncie rzeczy oznacza wej-
$cie na wyzszy poziom walki konkurencyjnej.'*> Rosnie presja na fuzje i przeje-
cia, chociaz ich efektywno$¢ jest relatywnie niska. Potwierdzaja to liczne badania.
W siedmiu na dziesi¢¢ przypadkéw przejmowana spotka nigdy nie daje mozliwo-
$ci uzyskania efektu synergii.'*s

Wspdlczesne przedsiebiorstwa funkcjonuja wigc w warunkach permanentne-
go kryzysu zagrazajacego ich egzystencji. Dazac do przetrwania przedsiebiorstwa
muszg by¢ gotowe do systematycznego wprowadzania zmian.'” Zdaniem Collin-
sa i Porrasa ,firma stworzona, by trwac, to firma stworzona by si¢ zmieniac”.!*

Przedsigbiorstwa wigksze, silniejsze finansowo oraz majace znaczacy udzial
w rynku globalnym tatwiej i szybciej dostosowuja sie do szybko zmieniajacego sie
otoczenia. Fakt ten jest jedng z istotnych przyczyn tworzenia duzych organizméw
gospodarczych, jakimi sa grupy kapitalowe. Pojedyncze przedsigbiorstwa nie sg
w stanie realizowa¢ réznorakich, czesto przeciwstawnych wymagan otoczenia.'*

Upadlos¢ jest skutkiem klopotéw finansowych przedsiebiorstw. Poprzedza
ja na ogot szereg zjawisk, §wiadczacych o narastajagcym zagrozeniu upadioscia.
W literaturze okre$lane s3 one takimi terminami, jak: zagrozenie ptynnosci finan-
sowej, niewyplacalno$¢. Zagrozenie plynnoséci finansowej ma miejsce wowczas,
gdy wskazniki tej plynnosci osiagaja niskie wartoéci. Wyraza sie to w trudno-
$ciach w terminowym regulowaniu wartosdci. Pojawiaja sie¢ opdznienia. Zaczyna-
ja naptywac ponaglenia, gwaltownie roénie zapotrzebowanie na dodatkowe, ze-
wnetrzne zrédla zasilenia kapitatowego.

Konsekwencja trudnosci z terminowa regulacja zobowigzan przez dluzszy
okres jest niewyplacalnoé¢. Rozrdznia si¢ niewyplacalnoé¢ techniczng, niewypla-
calno$¢ w sensie upadlosci oraz poglebiajaca si¢ niewyptacalno$é.”® Niewyplacal-
nos¢ techniczna ma miejsce wtedy, gdy przedsiebiorstwo nie moze splaci¢ bie-
z3cych zobowiazan. Moze mie¢ charakter przejsciowy. Jezeli utrzymuje sie przez
dtuzszy okres wowczas jej konsekwencja jest upadtos¢. Niewyptacalnos¢ upadlo-
$ciowa to niewyplacalnos$¢ chroniczna. Dotyczy ona sytuacji, kiedy wartos¢ ryn-
kowa majatku przewyzsza taczng warto$¢ zobowiazan. Charakterystyczng cecha

44 Por: E. Maczynska, Upadtos¢ przedsiebiorstwa. Zaprzestanie dziatalnosci, w: I. Lichniak (red), Na-
uka o przedsigbiorstwie. Wybrane zagadnienia, Warszawa 2009, s. 229.

45 Por: J. Bogdanienko, Nowe czynniki przewagi konkurencyjnej, w: J. Bogdanienko (red), Firma
w otoczeniu globalnym, Torun 2006, s. 23.

146 Por: T. Phillips, Spektakularne upadki wielkich firm, Warszawa 2013, s. 172.

147 Por: C. Suszynski, Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja przedsigbiorstw, Warszawa 2003, s. 19-29.
148 Cyt. za: T. Phillips, Spektakularne upadki ... op. cit., s. 13.

1% Por: M. Trocki, Grupy kapitatowe. Tworzenie i funkcjonowanie, Warszawa 2004, s. 21.

150 Por: E.I. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe a upadltos¢ firm, Warszawa 2007, s. 19.
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tego rodzaju niewyplacalnosci jest ujemna warto$¢ kapitatow wlasnych. Poglebia-
jaca si¢ niewyplacalnos¢ wystepuje wowczas, gdy przedsigbiorstwo utrzymywa-
ne jest przy zyciu wbrew interesom jego wierzycieli. Przedsigbiorstwo generuje
straty, ma klopoty z zakupami kredytowanymi, jego majatek systematycznie sie
kurczy.

Upadlos¢ przedsigbiorstwa moze mie¢ posta¢ techniczng lub prawna.'' Upa-
dlo$¢ techniczna nastgpuje zazwyczaj wtedy, kiedy naruszone zostang warunki
umowy z wierzycielem lub wierzycielami. Moze to mie¢ miejsce nawet w sytu-
acji, kiedy dluznik zachowuje ptynnoé¢ finansows, lecz z jaki§ powodéw zaprze-
stal wywiazywac si¢ z obowiazkow zwigzanych z dang umowa. Przykladem takiej
sytuacji moze by¢ niedotrzymanie przez kredytodawce warunkéw umowy kredy-
towej z bankiem. Nie zawsze prowadzi to do uruchomienia prawnej procedury
upadlosciowej, lecz problem jest rozwigzywany w drodze renegocjacji umowy.'*

Jezeli przedsigbiorstwo utracilo w sposob trwaly zdolnos¢ do zaspokajania
swoich wierzycieli moze by¢ ogloszona upadlos¢ w sensie prawnym. Jest ona
orzekana przez sad. Jej wynikiem moze by¢ likwidacja przedsiebiorstwa. Zré-
dtem zaspokojenia wierzycieli beda wpltywy z tytulu wyprzedazy majatku przed-
siebiorstwa. Sad moze réwniez przychyli¢ sie do wniosku o wdrozenie programu
naprawczego Jezeli problem dotyczy wigkszej liczby wierzycieli, wowczas sad
moze oglosi¢ upadlos¢ uktadowsa. Diuznik zawiera z wierzycielami uklad w wy-
niku ktérego nastepuje konsolidacja dlugu, czesto czesciowe jego umorzenie oraz
odroczenie terminéw platnosci. Musi jednak istnie¢ szansa, ze dalsze funkcjono-
wanie przedsiebiorstwa (czesto odpowiednio zrestrukturyzowanego) umozliwi
realizacje warunkow ukfadu.

Prawo upadtos$ciowe i naprawcze'>® w Polsce stanowi, ze wniosek o upadto$¢
moze zglosi¢ zaréwno dluznik, jak i wierzyciel. Upadlos¢ oglasza si¢ w stosunku
do diuznika niewyplacalnego. Jest nim przedsiebiorstwo, ktére zaprzestato spta-
ca¢ wymagalne zobowigzania a takze to, ktérego zobowiazania przewyzszaja war-
to$¢ jego majatku, czyli ktérego warto$¢ kapitatéw wiasnych jest ujemna, mimo
ze na biezaco obstuguje swoje zobowigzania.”™ Sad moze odmoéwi¢ ogloszenia
upadlodci, jezeli opdznienie w splacie zobowigzan nie przekracza trzech miesiecy,
za$ ich suma nie jest wyzsza 0d10% wartosci bilansowej majatku dtuznika, pod
warunkiem, ze niewyplacalno$¢ nie ma charakteru trwalego a oddalenie wniosku
nie spowoduje krzywdy wierzycieli.'**

5! Ibidem s. 19.

192 Przykladem takiej sytuacji jest PKM Duda, spotki notowanej na GPW w Warszawie. Wniosek
wierzyciela spétki o upadlo$¢ likwidacyjng zmobilizowal wladze Spétki do podjecia dziatan zmie-
rzajacych do zawarcia porozumienia z wierzycielami i przeprowadzenia restrukturyzacji finansowej
(por: J. Nowak, Identyfikacja czynnikéw wplywajacych na przeprowadzenie procesu restrukturyza-
cji przedsiebiorstwa w obszarze finansowym, w: T. Famulska, J. Nowakowski, Kontrowersje wokét
finanséw, Warszawa 2011, s. 377-388.

153 Ustawa z dnia 28.02.203 r. Prawo upadlosciowe i naprawcze (Dz.U. z 2012 poz. 1112).

154 Por: Ibidem, art. 11.

155 Ibidem, art. 12.
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Ostatecznym skutkiem upadlosci przedsiebiorstw jest ich likwidacja. Ma ona miej-
sce w sytuacjach patowych, kiedy dzialania naprawcze nie sg skuteczne a dalsze funk-
cjonowanie przedsiebiorstwa narazitoby jego wierzycieli i wlascicieli na dodatkowe
straty."* Nastepuje zamkniecie przedsi¢biorstwa i wyprzedaz lub dzierzawa jego majat-
ku, ktore staja sie w pierwszej kolejnosci zrodtem pokrycia zobowigzan. Jezeli wartos¢
majatku jest wyzsza od wartosci zobowiazan, to nadwyzka ta, po pokryciu kosztow li-
kwidacji, nalezy sie wlascicielom.

Upadlos¢ dotyczy réznych przedsigbiorstw, rézniagcych si¢ rodzajem prowa-
dzonej dzialalnosci, znajdujacych sie na réznych etapach rozwoju, posiadajacych
zroznicowang strukture majatkowo-kapitalowa.”” Symptomy upadlosci na ogét
pojawiaja sie z pewnym, nie rzadko kilkuletnim wyprzedzeniem czasowy. Mozna
je zauwazy¢ zaréwno w sprawozdawczo$ci finansowej, jak i informacjach pozafi-
nansowych. Naleza do nich m.in.:

a) spadajacy z okresu na okres wynik finansowy na sprzedazy lub pojawiajaca sie stra-
ta finansowa,
b) rosnace zobowigzania wobec dostawcow i wzrost zobowigzan przedterminowych

z roznych tytutéw (z tytutu dostaw, ubezpieczen, podatkéw, wynagrodzen itp.),
¢) rosngce zapasy, w szczegolnosci zapasy produktéw niezakonczonych i gotowych,

d) yjemne przeplywy z dziatalnosci operacyjne;j,

e) problemy z terminowym zakonczeniem inwestycji (wydtuzajacy sie okres zamroze-
nia kapitalu w inwestycjach, brak srodkéw finansowych na ich ukonczenie itp.),

f) wyprzedaz majatku trwalego i zwigzany z nig spadek zdolnosci wytwérczych i ustu-
gowych,

g) rosnace zapotrzebowanie na zewnetrze zrodta finansowania (kredyty, pozyczki itp.),

h) spadek sprzedazy i udzialu w rynku (utrata znaczacej liczby klientow lub klientow
o kluczowym znaczeniu),

i) starzejace si¢ wyposazenie techniczne oraz stosowane technologie produkeji,

j) spadajace zatrudnienie, brak realnej strategii rozwoju.

Uwzgledniajac przyczyny, ktore doprowadzity do upadtosci, T. Korol wyod-
rebnil trzy rodzaje upadtosci:'®
a) I rodzaj upadlosci dotyczy szczegdlnie przedsiebiorstw mtodych, ktére rozpoczety

swoja dzialalno$¢ stosunkowo niedawno. Zazwyczaj nie zdazyly jeszcze na dobre

zadomowic sie na rynku. Nie maja rozwinietych relacji z dostawcami i odbiorcami,
narazone s3 na silng konkurencje i maja utrudniony dostep do kapitatéw. Tej nieko-
rzystnej sytuacji towarzysza czesto bledy w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem

(np. bardzo waska specjalizacja, nadmierny, niczym nieuzasadniony optymizm, Zle

ustrukturalizowane aktywa itp.). Do upadlosci takiej dochodzi niezaleznie od sytu-

acji makroekonomicznej i polityki gospodarczej panstwa.
1% Por: B. Nogalski, R. Ronkowski, Wspdlczesne przedsiebiorstw. Problemy funkcjonowania i zatrudnienia,
Torun 2007, s. 36.

1% Potwierdzaja to liczne badania. Por. m. in. J. Rutkowska, Model ekonomiczny przedsigbiorstwa
zagrozonego upadtoscig, w: P. Karpus$ (red), Finanse przedsigbiorstwa, Lublin 2006, s. 90.

18 Por: T. Korol, Przyczyny upadlosci firm w zaleznosci od fazy kryzysu i rodzaju bankructwa,
w: B. Berna$, Zarzgdzanie finansami firm - teoria i praktyka, nr 48, Wroclaw 2009, s. 461-464.
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b) II rodzaj upadlosci dotyczy nie tylko przedsiebiorstw mtodych. Czesto upadaja
firmy o rosnacej pozycji rynkowej, znajdujace si¢ w fazie intensywnego roz-
woju. Zarzady tych firm charakteryzuje wysoki optymizm. Maja one ambicje
by przedsigbiorstwo zajeto czolowa pozycje na rynku. Korzystna koniunktu-
ra gospodarcza moze stanowi¢ dodatkowy argument za realizowang agresyw-
ng strategia rynkowa. Za dynamicznym rozwojem nie idg w parze konieczne
zmiany wewnetrzne (np. w strukturze organizacyjnej, w zakresie decentraliza-
cji decyzji itp.). W rezultacie obniza sie efektywno$¢, tempo wzrostu kosztow
funkcjonowania przedsigbiorstwa zaczyna wyprzedzaé przyrost przychoddw,
spadajg zyski, rosng zapasy, plynnos¢ finansowa jest coraz bardziej zagrozona.
W tej sytuacji banki zaostrzaja warunki dalszego kredytowania lub tez wypo-
wiadaja umowy kredytowe. Jezeli te zjawiska zbiegna si¢ z pogorszeniem ogdl-
nej koniunktury gospodarczej, wowczas upadtos¢ jest nieunikniona.

¢) III rodzaj upadiosci dotyczy przedsigbiorstw majacych za sobg niejednokrotnie wie-
loletnig historie, a wigc podmiotéw o ugruntowanej sytuacji rynkowej, czujacych sie
w miare bezpiecznie. To moze sprawia¢, ze ich zarzady nie wykazuja nalezytej czuj-
nosci. Tymczasem warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej moga si¢ zmie-
nia¢ na skutek starzenia si¢ produktow, pojawienia sie substytutéw wytwarzanych
wyrobow, rosngcej konkurencji. Sg to czesto przedsigbiorstwa, ktére charakteryzu-
ja sie wysokimi wskaznikami ptynnosci finansowej. Jednak brak dziatan koniecz-
nych do dostosowania przedsigbiorstwa do zmieniajacego si¢ otoczenia prowadzi
do tego, ze nastepuje spadek sprzedazy i stopniowy spadek rentownosci. Zjawiska
te na poczatku moga by¢ stabo zauwazalne, tym bardziej, ze firmy takie posiadaja
czgsto duze zapasy srodkéw pienieznych zgromadzonych w okresach poprzednich.
Jednakze wraz z uplywem czasu sytuacja zaczyna si¢ gwattownie pogarszac. Spoz-
niona lub tez nieadekwatna reakcja zarzadu doprowadza do sytuacji, w ktérej upa-
dlos¢ staje sie nieunikniona. Ta grupa przedsigbiorstw jest na ogét mniej wrazliwa
na niekorzystne zmiany ogélnej koniunktury gospodarczej, chyba, ze zbiegnie sie
ona z poprzednio omdéwionymi zjawiskami. Wowczas przyspieszony zostanie pro-
ces upadtosci.

Nalezy podkresli¢, ze wskazniki finansowe i techniczno-ekonomiczne informuja

o skutkach, ktére maja okreslong warto$¢ finansowa. Maja one charakter wynikowy

wobec przyczyn powodujacych zagrozenie upadloscia (kryzys) przedsigbiorstwa.'”

Bezposrednie przyczyny tkwig zazwyczaj w obszarze zarzadzania przedsigbiorstwem

i moga wynika¢ m.in. ze spadku dyscypliny formalnej lub jej przerostu, konfliktow we-

wnetrznych, niewlasciwego rangowania waznosci probleméw, utrudnien w koopera-

cji, utracie zaufania u kontrahentéw i klientow itp.'*°

Niezaleznie od przyczyn, upadtos$¢ przedsigbiorstw w warunkach gospodarki
rynkowej jest zjawiskiem normalnym. Kazdej dziatalnosci gospodarczej towa-
rzyszy ryzyko. Jest skutkiem biednych decyzji i niedostosowania organizacji do
warunkow prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Przedsigbiorstwa funkcjonuja

199 B. Wieczerzynska, Kryzys w przedsigbiorstwie, Warszawa 2009, s. 49.
1 Por: A. Zelek, A. Gwarek, Symptomy kryzysu organizacji, ,Firma i Rynek”, 2000 nr 2.
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dzigki otoczeniu i dla otoczenia. Dlatego musza by¢ elastyczne i nie tylko szybko
reagowac¢ na zachodzgce zmiany zewnetrznych uwarunkowan, lecz je odpowied-
nio uprzedzac.'! System zarzadzania przedsiebiorstwem powinien zawiera¢ na-
rzedzia ograniczania ryzyka's> (wykup polis ubezpieczeniowych, wykorzystanie
instrumentéw pochodnych itp.) oraz system monitorowania i wczesnego ostrze-
gania przed zagrozeniem upadlo$cia. Wczesna informacja o powstajacych zagro-
zeniach oraz szybka i adekwatne reakcja ze strony zarzadu moze uchroni¢ przed-
siebiorstwo przed kryzysem.

6.2. Modele prognozowania upadlosci

Upadtos¢ przedsigbiorstw nie jest zazwyczaj zjawiskiem nagtym, zupelnie nieprze-
widywalnym. Zazwyczaj jej symptomy pojawiajg sie ze znacznym wyprzedzeniem
czasowym. Naleza do nich: spadajaca sprzedaz, spadajaca rentownos$¢ sprzedazy, po-
jawiajace sie kfopoty z terminowg realizacja zobowigzan, rosnace zadluzenie i zwiaza-
ne z nim koszty finansowe, rosngce zapasy itp. Zrodlem informacji o nich s sprawoz-
dania finansowe oraz informacje pochodzace od kontrahentéw handlowych, bankow
i innych instytucji. Pozyskanie tych informacji nie jest trudne. Wymagaja one odpo-
wiedniego przetworzenia, by mozna bylo uzyska¢ informacje o zagrozeniu upadioscia.
Informacja taka powinna by¢ tworzona z pewnym wyprzedzeniem (np. dwu lub trzy-
letnim), po to by zarzad przedsiebiorstwa mogt podja¢ odpowiednie dzialania zapobie-
gajace niepozadanemu rozwojowi zjawisk.'®*

Informacja taka moze powstawac w systemie wczesnego ostrzegania. Jest on zbio-
rem wskaznikéw finansowych i informacji pozafinansowej pozwalajacych na identyfi-
kacje powstajacych zagrozen. Zagrozenia te ocenia si¢ na podstawie kierunkéw zmian
ww. wskaznikéw. System ten nie tylko umozliwia bardziej szczegétowq diagnoze, lecz
ulatwia identyfikacje pogarszajacej sie kondycji finansowej we wczesnym stadium za-
grozenia, syntetyczng ocene tej kondycji w oparciu o jeden miernik, pelniejsza ocene
zdolnosci kredytowej oraz oszacowanie ryzyka niewyplacalnosci podmiotu gospodar-
czego.'** Dostarcza on menedzerom informacji niezbednych do:'®®
a) podejmowanie dzialan zapobiegajacych dalszemu niekorzystnemu rozwojowi dane-

go zjawiska lub danych zjawisk w przyszlosci lub tez takich, ktdre zapobiegna prze-

widywanej, niepozadanej zmianie,
b) przygotowanie przedsiebiorstw na wystgpienie niekorzystnej sytuacji, jezeli nie
mozna jej przeciwdziatac.
16! Tymczasem z badan przeprowadzonych w grudniu 2009 1, wynika, ze wigkszos¢, szczegélnie ma-
tych przedsigbiorcéw nie posiadata procedur, ktére mogtaby zastosowa¢ w przypadku znaczacych
zmian rynkowych (por: A. Pazdzior, Kryzys finansowy i jego skutki dla gospodarki Polski i swiata,
Warszawa 2013, s. 161.
192 Por: M. Wereda-Kolasinska, Wplyw ryzyka strategicznego na wartos¢ firmy dla akcjonariuszy,
Warszawa 2011, s. 47.
193 Por: T. Korol, Systemy ostrzegania przedsigbiorstw przed ryzykiem upadtosci, Warszawa 2010, s. 25.
164 Por: B. Prusak, Nowoczesrie metody prognozowania zagrozenia finansowego przedsigbiorstw; Warszawa 2005, s. 12.
19 Por: A. Szpulak, Prognozowanie w zarzgdzaniu kondycja finansowg przedsigbiorstwa, w: P. Dittman,
iin., Prognozowanie w zarzqgdzaniu sprzedazq i finansami przedsiebiorstwa, Warszawa 2011, s. 295.
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System ten powinien spetnia¢ nastepujace warunki:'®

a) musi by¢ oparty na rzetelnych (wiarygodnych informacjach),

b) ujawniac zagrozenie z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym,

¢) powinien by¢ testowany przez odpowiednio dtugi czas, w miare stabilnych warun-
kach,

d) powinien by¢ dostosowany do charakteru przedsigbiorstwa i warunkéw jego funk-
cjonowania (formy wlasnosci, regulacji prawnych, charakteru rynku itp.),

e) powinien charakteryzowaé si¢ wysoka skutecznoscig (co najmniej 90% trafnos¢
wskazan).

Dotychczas opracowano szereg modeli wczesnego ostrzegania (prognozowania
upadlosci). W Polsce najbardziej s znane modele z gospodarki amerykanskiej i pol-
skiej. Modele te mozna podzieli¢ na dwie grupy: modele jednowymiarowe oraz mode-
le wielowymiarowe. W pierwszej grupie do najbardziej znanych nalezy model Weibela.
Powstal on w rezultacie badan prowadzonych w grupie obejmujacej przedsiebiorstwa
w dobrej i zlej kondycji finansowej. Bazuje on na szesciu wskaznikach, ktére zostaly
wyselekcjonowane przez autora z grupy 41 analizowanych wskaznikéw. Zostaty one
uznane za najistotniejsze w ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstw. Sa nimi:

a) relacja nadwyzki ekonomicznej do zobowiazan,

b) relacja aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych,

¢) relacja sumy naleznosci i inwestycji krétkoterminowych pomniejszonych o zobo-
wigzania krétkoterminowe do kosztéw ogétem bez amortyzacii,

d) cykl rotacyjny zapaséw materiafowych mierzony relacja $redniego stanu zapaséw
do kosztéw materiatowych,

e) cykl rotacyjny zapaséw towaréw w dniach mierzony relacja $redniego stanu krétko-
terminowych zobowigzan do wartosci zakupionych towaréw,

f) wskaznik zadtuzenia ogétem (udzial ogétu zobowigzan w kapitatach ogétem).

W zaleznosci od wartoéci wymienionych wskaznikéw, wszystkie badane przedsie-
biorstwa podzielit na trzy grupy, réznigce si¢ poziomem ryzyka upadiosci. W pierw-
szej grupie znalazly si¢ podmioty gospodarcze, w ktérych wartosci wszystkich wskaz-
nikéw ksztattowaly si¢ na poziomie przedsigbiorstw wyplacalnych. Byta to grupa
o niskim ryzyku bankructwa. Do grupy drugiej zakwalifikowano te firmy, w ktérych
mniej niz pofowa wskaznikéw osiagata wartosci wskaznikéw charakterystycznych dla
podmiotéw niewyplacalnych. Ryzyko bankructwa bylo wyzsze niz w grupie pierwszej.
W grupie trzeciej znalazty si¢ przedsigbiorstwa o wysokim ryzyku upadlosci, czyli ta-
kie, w ktérych co najmniej potowa sposrod szesciu wskaznikéw osiggala poziom cha-
rakterystyczny dla organizacji niewyplacalnych.'””

Modele jednowymiarowe maja ograniczone zastosowanie. Niejednokrotnie trudno
jest jednoznacznie zdefiniowac zagrozenia, jezeli analizowane wskazniki daja sprzecz-
ne sygnaly. Ponadto, analiza ta opiera si¢ na zatozeniu liniowej zaleznosci miedzy

1 Por: M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa przez analityka bankowego, Warszawa 2012,
s. 125-126.

17 Por: M. Zaleska, Analiza ryzyka upadlosci przedsigbiorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrzegania,
Warszawa 2002, s. 28.
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warto$cig wskaznika a sytuacjg finansowa przedsigbiorstwa. W praktyce te zaleznosci
moga by¢ bardziej ztozone. Dlatego modele jednowymiarowe wykorzystuje si¢ czgsto
jako etap selekcji wskaznikéw do modeli wielowymiarowych.

W modelach wielowymiarowych poszukuje si¢ zaleznoéci miedzy wieloma zmien-
nymi objasniajagcymi (wskaznikami), tak by mozna bylo zakwalifikowa¢ sytuacje dane-
go przedsigbiorstwa jako zagrazajaca bankructwem lub nie. Na podstawie okreslonej
proby badawczej wyznacza si¢ liniowg funkcje dyskryminacyjna typu:

Z=a,+aX +ta,X,+..+a X,

gdzie:
Z - zmienna zalezna (objasniana),
a,a,...a — wspotczynniki dyskryminacyjne,
X,X,...X -zmienne objasniajace (wskazniki)

oraz ustala si¢ warto$¢ graniczng Z. W wiekszosci znanych modeli, przedsie-
biorstwa dla ktorych warto$¢ Z jest wyzsza od wartosci granicznej zaliczane s
do podmiotéw nie zagrozonych upadloscia, za§ w sytuacji odmiennej (wartos¢
Z nizsza od wartosci granicznej) prawdopodobienstwo upadlosci jest wysokie.
W niektérych jednak modelach klasyfikacja jest odwrotna. Organizacje gospo-
darcze dla ktorych warto$¢ Z jest nizsza od wartosci granicznej uwazane sg za
bezpieczne, zas te, ktorych wartos¢ Z jest wyzsza od wartosci granicznej zagrozo-
ne s upadioscia. Znane sg réwniez takie modele, w ktérych wystepuje tzw. stre-
fa posrednia, ktéra nie pozwala na jednoznaczng klasyfikacje sytuacji finansowej
badanej firmy.'*®

Pionierem w zakresie wykorzystania wielowymiarowej analizy dyskrymina-
cyjnej do budowy modeli prognozowania zagrozenia upadlosciag przedsigbiorstw
jest E.I. Altman. Pierwszy model stworzyt w r. 1968. Od tego czasu byt on mody-
fikowany. Jednakze niezaleznie od jego wersji jest on dostosowany do warunkéw
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w USA oraz obowiagzujacych tam zasad
rachunkowosci.'®® Jego wykorzystanie w przypadku polskich przedsigbiorstw nie
daje zadowalajacych rezultatéw, gdyz funkcjonujg one w odmiennych warunkach
prawno-ekonomicznych.'”

Dla potrzeb systemu wczesnego ostrzegania w polskich przedsigbiorstwach
opracowano wiele modeli.'”" W niniejszym opracowaniu zostang omoéwione tyl-
ko niektére z nich, a mianowicie: modele J. Gajdki i D. Stosa, A. Holdy, E. Ma-
czynskiej, M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego i D. Wedzkiego. Wigkszos¢
autoréw opracowala zazwyczaj po kilka modeli, réznigcych si¢ liczbg zmiennych
(wskaznikéw finansowych). Poszczegdlni autorzy prowadzili badania na zrézni-

198 Por: B. Prusak, Nowoczesne metody... op. cit., s. 49.
19 Por: E.I. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe ... op. cit., s. 261.
170 Por: M. Zaleska, Ocena kondycji finansowej... op. cit., s. 142.

171 Por: Ibidem, s. 137-160; L Gasiorkiewicz, Analiza ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw, Warszawa 2011,
s. 84-99.

99



cowanej liczbowo grupie badawczej, za§ dane do analizy pochodzily z réznych
okreséw. J. Gajdka i D. Stos opracowali 5 modeli dyskryminacyjnych. Powstaty
one na bazie spéfek notowanych na GPW w Warszawie zréznicowanych bran-
zowo. Zmienne (wskazniki) uwzglednione w poszczegdlnych modelach, wspot-
czynniki dyskryminacyjne oraz graniczne wartosci funkcji podano w tabeli 6.1.

Tabela 6.1. Modele J. Gajdki i D. Stosa

Lp.

Wskazniki

I

II

11T

v

v

Wartosci wspotczynnikéw dyskryminujacych (wagi)

Majatek obrotowy/
zobowigzania
krétkoterminowe

+0,01935

+0,017803

Zobowiazania uprzywi-
lejowane/zobowigzania
ogotem

+1,094753

Przychody ze sprzedazy
netto/aktywa ogotem

+0,179052

+0,138657

+0,20098985

- 0,0856425

Wynik finansowy netto/
aktywa ogotem

- 6,35257

-4,31026

+0,7609754

+0,92209885

2,0552

EBITDA/przychody ze
sprzedazy netto

+0,291098

Zobowigzania ogélem/
pasywa

+0,588694

-0,341096

- 0,594687

(Wynik finansowy netto
+ odsetki)/przychody ze
sprzedazy netto

-0,01038

CyKl rotacyjny
zobowigzan krétkoter-
minowych mierzony
kosztem wytworzenia

+0,0013027

+0,000774

Wynik finansowy brutto/
przychody ze sprzedazy
netto

+0,9659628

+0,6535995

+1,7260

10.

Zobowigzania
krétkoterminowe/koszt
wytworzenia produkeji

+0,7732059

- 0,0005

11.

Aktywa/

zobowigzania ogétem

+0,1155

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy
dyskryminacyjnej do badania podatnosci przedsigbiorstwa na bankructwo, w: J. Duraj,

Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, £6dz 1996.

E. Maczynska wraz z zespolem przeprowadzila badania na grupie 80 spotek noto-

wanych na GPW w Warszawie, z ktorych 40 bylo zagrozonych upadloscig i 40 nieza-
grozonych. Opracowano 7 modeli dyskryminacyjnych réznigcych sie liczba uwzgled-
nionych zmiennych objasniajacych. Zaprezentowano je w tabeli 6.2.
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Tabela 6.2. Charakterystyka modeli dyskryminacyjnych E. Maczynskiej

1 | o [ m | v [ v [ vi | wvn
Lp. Wskazniki
Warto$¢ wspotczynnikéw dyskryminujacych (wagi)

Przychody ze

1. | sprzedazy/przychody +5577 | +5,837 | +5,896 | +6,029 - - -
za rok poprzedni

2. | Wynikoperacyj- +1,427 | +2231 | 42,831 | +6,546 | +9,004 | +9.478 | +9498
ny/aktywa

3, | Wynikfinansowy netto/ 54 | oy | - - - - -
przychody ze sprzedazy
Wynik finansowy

4 brutto za 3 lata/aktywa +0310 | +0496 - - - - B

5. | Kapital wlasny/aktywa +1,937 | +0,945 | +0,539 | +1,546 | + 1,177 | +3,613 | + 3,566
(Kapitat wlasny - kapitat

6. zakladowy)/aktywa +1,598 | +2,028 | +2,538 | + 1,463 | + 1,889 - -
(Wynik finansowy

7. netto +amortyzacja)/ +3,203 | +3,472 | +3,655 | +3,585 | +3,134 - +2,903
suma zobowigzan

g | Wynik operacyjny/ +0436 | +0495 | +0467 [ - - - -
koszty finansowe

g, | Aktywaobrotowe/ +0,192 | +0,166 | +0,179 | +0,363 | +0,500 | +0455 | +,0452
zobowigzania biezgce

10, | Kapitat cbrotowy/ +0,140 | +0,195 | +0226 | +0,172 | +0,160 [ - -
majatek trwaly

11, | Prévehody ze sprze- +0386 | +0,030 | +0,168 [ +0,114 [ +0749 | +0802 | -
dazy/aktywa
Logarytm dzie-

12. sigtny al Sw + 1,715

13. | Wyraz wolny -9832 | -0,392 | -0,678 | -0,593 | -1,962 | -2,478 | - 1,498

14. | Firmy zagrozone 7<0 7<0 7.<0 7<0 7<0 7<0 7<0

15. | Firmy niezagrozone Z>0 Z>0 Z>0 Z>0 Z>0 | Z>0 | Z>0

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: E. Maczyriska, Systemy wezesnego ostrzegania przed
upadtoscig przedsigbiorstw - standardem europejskim, w: K. Kucinski (red), Polskie przedsiebiorstwa
wobec standardéw europejskich, Prace Instytutu Funkcjonowania Gospodarki Narodowej, t. 81,

Warszawa 2003; E. Maczyniska, Globalizacja rynkowa a systemy wczesnego ostrzegania przed

upadtoscig przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe A.E. w Poznaniu, nr 49, Poznan 2004.

D. Wedzki, podobnie jak E. Maczynska, poddat analizie 80 przedsiebiorstw pocho-
dzacych z réznych branz, z czego 40 bylo zagrozonych upadtoscia i 40 w dobrej kondy-
cji finansowej. Charakterystyke modeli D. Wedzkiego podano w tabeli 7.3.
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Tabela 6.3. Model D. Wedzkiego

Lp.

Wskazniki

I

| 0 | m | v | v [ vi | vo | v

Warto$¢ wspotczynnikéw dyskryminujacych (wagi)

Majatek obrotowy/
zobowigzania
krétkotermino-
we ogolem

-1,0

-20

-50

-50

-20

-20

-6,0

Odsetki/(wynik na
dziatalnosci gospo-
darczej + odsetki)

-0,256

-0,249

-0,334

-0,334

-0,323

-0,323

-2,088

-2,0

Przychody ogétem/
$redni stan aktywéw

-0,044

-0,007

Wynik brutto/
przychody ogétem

-4,373

-5,188

Inwestycje krotko-
terminowe/zobo-
wigzania krétkoter-
minowe ogdlem

+1,245

Zobowigzania
ogdlem/pasywa

-0,230

+3,598

+3,598

+9,387

+11,441

Cykl rotacyjny
zapaséw mierzony
kosztami dziatal-
nosci operacyjnej

+0,002

Srodki pieniezne
netto z dziatalno-
$ci operacyjnej/
$redni stan kapi-
tatow whasnych

+0,134

+0,061

+0,061

Aktywa obrotowe
netto/aktywa

+4,721

+4,721

10.

‘Wynik operacyjny
netto/aktywa

+0,048

+0,048

+1,317

11.

CyKkl rotacyjny
naleznosci mierzony
przychodami ze
sprzedazy netto

+0,021

+0,021

+0.04

12.

Wynik ze sprzeda-
zy/przychody ze
sprzedazy netto

13.

‘Wyraz wolny

+1,0

+1,0

+1,0

+0,07

+2,0

+1,03

-4,0

14.

Firmy zagrozone

7>05

7>05

7>0,5

7>05

7>05

7>0,5

7>05

7>05

15.

Firmy niezagrozone

2<05

<05

7<05

2<05

2<05

7<05

2<05

2<05

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: D. Wedzki, Logitowy model upadiosci dla gospodarki
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A. Holda opracowal swéj model na podstawie danych finansowych przedsie-
biorstw prowadzacych zréznicowang branzowo dzialalnos¢ gospodarczg (budow-
nictwo, handel, ustugi serwisowe, transportowe, magazynowe, gastronomiczne
i hotelarskie. Z kolei M. Hamrol, B. Czajka i M. Piechocki badaniami objeli 100
spolek prawa handlowego. Dominowaly wérdd nich spétki, ktérych wartos¢ akty-
wow byla nizsza od 10 mln. zl.

Tabela 6.4. Modele A. Holdy oraz M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego
Model A. Model M. Hamrola, B.

Lp. Wikazniki Holdy Czajki i M. Piechockiego
Wspolczynniki dyskryminacyjne (wagi)
1. | Wskaznik plynnosci finansowej biezacy +0,671 -
2. | Wskaznik zadtuzenia ogélem -0,0196 -
3. Re.ntownosc kép.ltaiow ogotem 1 0,00969 3562
mierzona wynikiem finansowym netto
4 Sr'edmoroczne zob.owu;za,m.a krotkot'er-‘ 1 0,000672 ~
minowe/koszty dziatalnoéci operacyjnej
5, Pr.()duktywnosc ma]a}tk.u ( £ 0.157 ~
mierzona przychodami ogélem
6. | Wskaznik ptynnoéci finansowej szybki - +1,588
Kapitaly stale/aktywa - + 4,288

8. Rejntownosc s;_)r%edazy . ~ £ 6719
mierzona wynikiem ze sprzedazy

9. Wyraz wolny + 0,605 -2,368
10. | Firmy zagrozone w perspektywie 1 roku 7<-03 7Z<0
11. | Strefa posrednia -0,3< 7 <0,1 -
12. | Firmy nie zagrozone upadio$cig 7>0,1 Z>0

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki
w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnej ZH, ,Rachunkowo$¢”,
2001 nr 5.; M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadtos¢ przedsigbiorstwa — model analizy
dyskryminacyjnej, ,Przeglad Organizacji’, 2004 nr 6.

Modele dyskryminacyjne uwazane sg za dos¢ skuteczne narzedzie prognozowania
sytuacji finansowej przedsiebiorstw oraz wynikajacych z niej zagrozen dla dalszego ich
trwania i rozwoju. Prowadzone badania wskazuja na duza skutecznoscia tych modeli,
chociaz nie we wszystkich przedsigbiorstwach jest ona jednakowa. Najbardziej zrézni-
cowane wyniki otrzymano w przypadku modelu A. Holdy. W niektérych badaniach
na podstawie tego modelu wystepowaly trudnosci z rozrdznieniem przedsiebiorstw
zagrozonych bankructwem i tych, ktére byly w dobrej kondycji finansowej.'”* Postugi-
wanie si¢ nim wymaga zatem szczeg6lnej ostroznosci.

Stabg strong tych modeli jest oparcie ich tylko na danych pochodzacych ze spra-
wozdan finansowych. Dane finansowe odzwierciedlajg skutki przyczyn pierwotnych

172 Por: G. Golebiowski, A. Tlaczata, Analiza finansowa w teorii i praktyce, Warszawa 2009, s. 257.
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(np. spadek popytu, pojawienie si¢ nowych konkurentéw itp.). Przyczyny te nie rzad-
ko pojawiaja si¢ ze znacznym wyprzedzeniem czasowym. Symptomy upadtosci moga
sie¢ pojawi¢ sie znacznie wczeéniej niz to mozna zauwazy¢ w raportach finansowych.
Ponadto, na co zwraca uwage M. Zaleska, dane sprawozdawcze moga by¢ nie w pel-
ni wiarygodne. Obowigzujace prawo bilansowe daje pewne mozliwosci ,ltatwego
ksztaltowania” danych finansowych.'”* Ponadto, powszechnie s znane przypadki nie-
rzetelnego prowadzenia ksiag rachunkowych przez wiele przedsiebiorstw."’* Przyczy-
ny takich zachowan sg rézne. Nierzetelne sprawozdania finansowe nie pozwalaja na
obiektywna ocene sytuacji finansowej przedsiebiorstwa i utrudniaja identyfikacje rze-
czywistych zagrozen dla ich dalszej egzystencji.

Mimo tych stabosci modele te coraz czesciej wykorzystywane sa przy komplekso-
wej ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstw (np. przez audytoréw), przy wyborze
kontrahentéw, przy ocenie zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw przez banki, a takze
w relacjach inwestorskich itp."” Dazac do zapewnienia wysokiej ich skutecznosci na-
lezy poddawac je okresowej weryfikacji. Wynika to z faktu, ze wspoétczesne organizacje
gospodarcze funkcjonujg w burzliwym, szybko zmieniajacym sie otoczeniu. Bardziej
uzyteczne mogg by¢ modele oparte na danych pochodzacych z jednej branzy, czy tez
branz pokrewnych. Poszczegoélne branze zazwyczaj w réznym stopniu odczuwaja skut-
ki kryzyséw gospodarczych, inaczej reaguja na zmiany przepiséw prawnych itp.

Do szybkiej diagnozy sytuacji finansowej przedsiebiorstw wykorzysta¢ mozna réw-
niez Quick test. Jest to metoda oparta na czterech wskaznikach okreslajacych stabil-
no$¢ finansowy i rynkowa podmiotu gospodarczego. Sa to: wskaznik sfinansowania
aktywow kapitatami wlasnymi (wskaznik ztotej reguty bilansowej), wskaznik poziomu
zadtuzenia w latach bedacy relacja kapitatéw obcych do nadwyzki finansowej netto
(sumy zysku netto i amortyzacji), wskaznik rentownosci kapitatéw ogétem (aktywow)
mierzony zyskiem operacyjnym oraz wskaznik wydajnoéci gotéwkowej sprzedazy
okreslony przez udzial nadwyzki finansowej netto w przychodach ogoétem."”® Wskaz-
niki te nie majg warto$ci wzorcowych. Ich wykorzystanie zwigzane jest z koniecznosécia
wyboru wlasciwej bazy poréwnawczej. Moga nig by¢ przedsigbiorstwa konkurencyjne,
$rednie warto$ci wskaznikéw dla sektora lub branzy oraz wartosci wskaznikow z okre-
sow poprzednich. Chodzi wiec o poréwnania w przestrzeni i w czasie.

6.3. Mierniki wartosci przedsi¢biorstwa

Dazac do realizacji postawionych przed przedsigbiorstwami celéw nalezy na bieza-
co kontrolowa¢ stopien ich realizacji i identyfikowa¢ ewentualne zagrozenia. Zyskow-

17 Por: M. Zaleska, Ocena kondycji... op. cit., s. 162.
174 Por: W. Wasowski, Kreatywna rachunkowos¢. Fatszowanie sprawozdari finansowych, Warszawa 2010;
M. Kutera, A. Holda, S. T. Surdykowska, Oszustwa ksiegowe. Teoria i praktyka, Warszawa 2006.

17> Por: A. Stefanski, Analiza dyskryminacyjna na przyktadzie wybranych modeli polskich i zagranicz-
nych, w: M. Dylewski (red.), Rozwdj lokalny i regionalny. Innowacyjnos¢ i rozwdj przedsigbiorczosci,
Zeszyty Naukowe WSB w Poznaniu nr 27, Poznan 2010, s. 253.

176 Por: R. Cieslik, Ocena aktywnosci gospodarczej, w: W. Szczesny (red), Finanse firmy. Jak zarzg-
dza( kapitatem, Warszawa 2012, s. 280.
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nos¢ prowadzonej dziatalnosci nie jest wystarczajgcym warunkiem do ich osiagniecia.
»Zadaniem menedzerdw jest wygenerowanie takiego poziomu zysku, ktéry zapewnit-
by wiascicielom zadowalajacy przyrost wartosci przedsiebiorstwa”'”” Nie kazda wiel-
kos¢ zysku ksiegowego ten warunek spelnia. Zysk ten nie uwzglednia korzysci, jakie
mozna byloby osiagnac z alternatywnego zastosowania kapitatu, czyli kosztéw utraco-
nych mozliwosci.'”® Dlatego kompleksowa ocena i diagnoza sytuacji finansowej przed-
siebiorstw musi obejmowac réwniez analize zmian ich wartosci.

W analizie tej wykorzystuje sie takie wskazniki jak: zysk ekonomiczny (nazywany
nadzyskiem lub zyskiem rezydualnym), ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA), rynko-
wa warto$¢ dodana (MVA) oraz warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA). Zysk ekono-
miczny nazywany rowniez nadzyskiem jest nadwyzka zysku operacyjnego skorygowa-
nego o stope podatku dochodowego [Zo(1 - T)] nad kwota zapewniajaca oczekiwang
przez wlascicieli stope zwrotu z ich kapitatéw. Zysk ten okresla sie wg wzoru:

Z,= C,(ROA — WACC)

gdzie:
WACC - $redniowazony koszt kapitatu finansujacego aktywa przedsigbiorstwa.

Pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Zysk ekonomiczny jest zrédlem dodatkowych korzysci dla whascicieli. Powstaje wow-

czas, gdy wytworzona wartos¢ dodana przewyzsza obciazenia zwigzane z:'”

a) godziwym wynagrodzeniem za prace, tacznie z kosztami §wiadczen na rzecz pra-
cownikéw,

b) kosztami zaangazowania kapitaléw (odsetek od kapitaléw obcych i oczekiwang
przez wlascicieli dywidenda),

¢) podatkami kosztowymi i podatkiem dochodowym oraz réznymi oplatami admini-
stracyjnymi, skarbowymi itp.,

d) kosztami posiadania aktualnego zasobu §rodkéw trwatych (kosztami konserwaciji,
remontow, napraw, amortyzacji itp.).

Generowanie zysku ekonomicznego wymaga koncentracji uwagi zarzadéw przed-
sigbiorstw na czynnikach wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Czynniki te maja rézno-
raki charakter oraz zréznicowane znaczenie w poszczegoélnych podmiotach gospodar-
czych. Podzieli¢ je mozna na trzy grupy:

a) czynniki o charakterze ogolnym majace znaczenie w kazdym przedsiebiorstwie,
niezaleznie od jego wielkosci, lokalizacji czy przedmiotu dziatalnosci (np. wielkos¢

i rentowno$¢ sprzedazy, wielko$¢ i struktura aktywow, struktura zrodel finansowa-

nia itp.,

b) czynniki charakterystyczne tylko dla danego przedsiebiorstwa, takie jak: odlegtos¢
od rynkéw zbytu i rynkéw zaopatrzeniowych, posiadany potencjat gospodarczy,
struktura klientow itp.,

77 A. Pazdzior, Wycena wartosci przedsigbiorstwa... op. cit., s. 20.

178 T. Cicirko, Efektywne zarzgdzanie kapitatem banku komercyjnego w Polsce w swietle standardéw
adekwatnosci kapitatowej, Warszawa 2012, s. 255.

179 Por: W. Janik, M. Pazdzior, Rachunkowos¢ zarzgdcza i controlling, Lublin 2012, s. 153.
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¢) czynniki operacyjne zwigzane z biezacym zarzadzaniem, takie jak: ceny sprzedazy,
poziom wynagrodzen, organizacja proceséw logistycznych, zasady kredytowania
odbiorcéw, zasady korzystania z kredytu kupieckiego dostawcow itp.

Znajomos¢ tych czynnikéw umozliwia opracowanie adekwatnej strategii zarzadza-
nia wartoscia przedsiebiorstwa. ,,Zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa polega na
poszukiwaniu kombinacji aktywéw materialnych i niematerialnych, ktére tworza naj-
wigksza warto$¢ ekonomiczng, oraz na unikaniu kombinacji t¢ wartos¢ niszczacych”'*
Dobrze przygotowana strategia pozwala na szybkie dostosowywanie si¢ do wymogow
zmieniajacego sie otoczenia i wykorzystanie dostepnych zasobéw w sposdb zapewnia-
jacy maksymalny przyrost wartosci. Dlatego istotnym problemem w zarzadzaniu war-
toécig jest pomiar efektywnosci przedsigbiorstwa.'® Do tego pomiaru wykorzystywa-
ny jest m.in. zysk ekonomiczny. Swiadczy on o dostarczaniu przez przedsiebiorstwo
ponad przecigtnych korzysci z inwestycji o poréwnywalnym ryzyku. Zapewnienie
whascicielom korzysci wyzszych od oczekiwanych, wyrazonych w koszcie kapitatu, uta-
twia zarzadom przedsiebiorstw pozyskiwanie dodatkowych kapitatéw. Trzeba jednak
podkresli¢, ze dodatkowe korzysci sg rezultatem niedoskonatosci rynku, ktdre zarzad
przedsigbiorstwa wykorzystuje w interesie swoich interesariuszy.

Odmiang koncepcji zysku ekonomicznego jest ekonomiczna wartos¢ dodana
(EVA).’ Jest ona zmodyfikowana wersja tego zysku uwzgledniajaca niezbedne ko-
rekty dotyczace wartosci ksiegowej kosztow operacyjnych i zainwestowanego kapitatu.
Koszty korygowane sa o pozycje niesystematycznym charakterze wystepujace okreso-
wo, w réznej wysokosci, na ktdre przedsigbiorstwo ma ograniczony wptyw. Dotyczy
to w szczegdlnosci pozostalych przychodéw i pozostatych kosztéw operacyjnych oraz
wyniku zdarzen nadzwyczajnych). W przypadku zainwestowanego kapitalu korekty
dotyczg wartosci aktywow o tzw. ekwiwalenty kapitatu (np. z tytulu leasingu i dzier-
zawy $rodkow trwatych). Wtedy pomniejsza siewartos¢ ksiegowa aktywow. Kolej-
na korekta dotyczy nieoprocentowanych zobowigzan (np. z tytutu dostaw i rozliczen
z instytucjami). Z tego tytulu pomniejsza sie warto$¢ skorygowang aktywow. Koniecz-
nos¢ tych korekt wynika z faktu, ze ksiegi rachunkowe prowadzone s3 wg zasady me-
moriatu. Zgodnie z nig ewidencja przychodéw i kosztéw odbywa si¢ bez powigzania
ich z ruchem $rodkéw pienigznych'® (niezaleznie od wpltywdéw i wydatkéw z nimi
zwigzanych). Tymczasem miernik EVA oparty jest na koncepcji wolnych strumieni
pienigznych. Z punktu widzenia interesariuszy spotki, a w szczegdlnosci ich wiascicie-
li najwazniejsze jest to co przeplywa przez ,granice” spotki.’® Zrodlem wartosci jest
nadwyzka wpltywéw nad wydatkami. Zadaniem tych korekt jest eliminacja wplywu
réznic czasowych (rozbieznosci miedzy datg rejestracji przychodu lub kosztu a zwigza-
nymi z nimi wplywoéw i wydatkéw) na tworzong warto$c.

180 C. Suszynski, Restrukturyzacja, konsolidacja, globalizacja przedsigbiorstw, Warszawa 2003, s. 295.
181 Por: T. Dudycz, Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, Warszawa 2005, s. 35.
'8 EVA jest znakiem towarowym zarejestrowanym przez Stern Stewart & Co.

'8 Por: Z. Messner, Rachunkowos¢ finansowa w systemie informacji ekonomicznej, w: J. Pfaff, Z. Mes-
sner (red), Rachunkowos¢ finansowa z uwzglednianiem MSSF, Warszawa 2011, s. 26.

184 Por: A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Warszawa 2000, s. 65.
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EVA liczone jest wg formuty:
. EVA =7, — WACCxIC
gdzie:

Z, - zysk operacyjny, skorygowany o zmiane ekwiwalentow kosztéw operacyj

nych oraz pomniejszony o podatek dochodowy,

IC - zainwestowany kapital (skorygowana wartos¢ aktywéw pomniejszona

o0 nieoprocentowane zobowigzania).

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest miernikiem tworzenia bogactwa dla wiascicieli,
kryterium oceny efektéw pracy przedsiebiorstw oraz podstawa zarzadzania finansa-
mi organizacji gospodarczych.'® Jest wewnetrzng miarg wartosci dodatkowej i stano-
wi podstawe do oceny wynikéw operacyjnych podmiotéw gospodarczych.'®® Ponad-
to podkresla sie, ze EVA chroni akcjonariuszy przed destrukcjg wartosci, jest dobra
podstawg do wynagradzania menedzeréw, jest uzytecznym narzedziem controllingu
finansowego, umozliwiajacym skierowanie uwagi menedzeréw $redniego stopnia na
wzrost efektywnosci dziatan za ktére sg odpowiedzialni.'®”

Omawiany miernik jest kategorig dos¢ kontrowersyjng. Wielu ekonomistéw uwa-
za, ze nie mierzy dobrze warto$ci tworzonej w firmie."* Wskazuja na to rozbieznosci
miedzy EVA a wartoscig rynkowg przedsiebiorstw. T. Milbourn uwaza, ze miernik ten
niczego nowego nie wnosi do standardowej analizy przedsi¢biorstwa, jednak mozna
go wykorzysta¢ do powigzania efektow przedsiebiorstw z wynagrodzeniami ich zarza-
dow.'¥ W ten sposoéb mozna ograniczy¢ sklonno$¢ menedzeréw do konsumowania
korzysci z kapitalow.

Gléwne zastrzezenie dotyczy ksiegowej miary wartosci zainwestowanego kapitatu,
na ktorej oparty jest miernik ekonomicznej wartosci dodanej. Dlatego proponuje si¢
nowy miernik nazywany rynkowym zyskiem rezydualnym (MRV), gdzie zainwesto-
wany kapital wyrazony jest w wartosci rynkowej."”! Formuta tego miernika jest naste-
pujaca:

MRV =Z,,-(1-T) =325 WACC,
Przy zalozeniu, ze Sredniowazony koszt kapitatu jest staly, przyrost rynkowej war-

to$ci przedsiebiorstwa mozna okresli¢:

AMV =220

wACC
18 Por: E. Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, Warszawa 2009, s. 41.
18 Por: A. Duliniec, Finanse p[przedsiebiorstwa... op. cit., s. 69.
187 Por: E. Makelainen, N. Roztocki, Economic Value Added (EVA) for Small Business, cyt. za: T. Du-
dycz, Zarzgdzanie wartoscig...., op. cit., s. 169.
188 Problem ten szerzej oméwiono w pracy B. Sawickiej, Zarzgdzanie wartoscig dla akcjonariuszy w okresie
transformacji gospodarczej w Polsce, Lublin 2005, s. 79-88.
18 Por: T. Milbourn, Urok EVA jako miary efektywnosci, w: Tajniki finanséw — praktyczny przewod-
nik po fundamentach i arkanach finanséw, Warszawa 2000, s. 182-180.

19 Szeroka krytyke miernika EVA przeprowadzil A. Damodaran (por: A. Damodaran, Value Cre-
ation and Enhancement: Back to the Future, www.dammodaran.com, z dnia 15.11.2005)

! Por: T. Dudycz, Zarzgdzanie wartoscig.... op. cit., s. 180.
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Innym miernikiem wykorzystywanym w ocenie zarzadzaniu wartoscia przedsie-
biorstw jest rynkowa warto$¢ dodana (MVA). Jest ona rdznica miedzy rynkowa war-
toscig podmiotu gospodarczego (liczba wyemitowanych akcji pomnozona przez aktu-
alng cene rynkowa jednej akeji) a ekonomiczng wartoscig ksiegowa kapitatéw ogétem
(skorygowana warto$¢ ksiegowa kapitaléw catkowitych). Miernik ten informuje o tym,
o ile wzrosta wartos¢ kapitaléw wlascicielskich w badanym okresie. Zmiana tej war-
tosci moze by¢ wykorzystana do oceny efektywnosci pracy zarzadéw spétek. W dhu-
gim okresie zmiana ta §wiadczy o skutecznosci realizowanej strategii rozwoju podmio-
tu gospodarczego. W krétkim przedziale czasu moga wystepowac rozne zaklocenia
spowodowane czynnikami rynkowymi, niezaleznymi od kondycji ekonomicznej i fi-
nansowej spolek. Jednak w dlugiej perspektywie sytuacja przedsiebiorstwa i jego po-
strzeganie przez inwestoréw zalezy od jego zarzadu. Nalezy sie zgodzi¢ z A. Ehrbarem,
ktory twierdzi, ze ,,ostatecznie to nie branza, w jakiej przyszto dziata¢ przedsigbiorstwu,
okresla jego los, ale wlasciwa strategia i kunszt, z jakim kierownictwo ja realizuje”.'*2
Rynkowa warto$¢ dodana stanowi skumulowang roczng ekonomiczng wartos¢ doda-
na, co wyraza nastepujaca formuta:

MVA= IZ=1: (]+fV:IZI’C)1
gdzie:

i - numer kolejnego roku obliczeniowego (i = 1,2,.....,n),

Pozostate oznaczenia bez zmian.

Miernik ten, mimo swoich niedoskonalosci, moze by¢ wykorzystany w dia-
gnozowaniu sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Mozna dla kazdego sektora, jak
réwniez calej gospodarki wyznaczy¢ warto$¢ $rednig wskaznika. Warto$¢ ta sta-
nowi¢ moze punkt odniesienia w ocenie pozycji przedsiebiorstwa w sektorze czy
gospodarce. Bytaby to informacja istotna nie tylko dla zarzadéw spotek, lecz row-
niez dla inwestoréw w zakresie lokowania kapitatéw. Ograniczeniem dla zasto-
sowania tego miernika jest fakt, ze moze on by¢ wykorzystany tylko przez spétki
publiczne (notowane na GPW).

Kolejnym miernikiem jest warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA). Tworze-
nie wartosci nastepuje w wyniku realizacji inwestycji o wyzszej stopie zwrotu od
sredniowazonego kosztu kapitalu zaangazowanego w jej sfinansowanie. Okresla
sie ja na podstawie nastepujacej formuly:

SVA = AZy-(1=T) _ dim A +AMO;
WACC-(14WACC) ™ (+wACC)

gdzie:
AZ - przyrost zysku operacyjnego w danym okresie (Z_ - Z , ),
I - wydatki inwestycyjne na majatek trwaly w badanym okresie,
A, — skamulowana warto$¢ amortyzacji na koniec poprzedniego okresu,
AM, - przyrost wartosci majatku obrotowego w danym okresie (MOi -MO ,),
Pozostale oznaczenia jak poprzednio.

192 A. Ehrbar, EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, Warszawa 2000, s. 41.
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Powstanie dodatkowej wartosci jest mozliwe tylko wtedy, gdy strumienie go-
towkowe z podstawowej dziatalno$ci beda wyzsze od dodatkowych wydatkéw in-
westycyjnych przedsigbiorstwa.'”® Warto$¢ omawianego wskaznika oparta jest na
przewidywanych przyszlych strumieniach pienieznych. Trudnosci zwigzane z opra-
cowaniem w pelni wiarygodnych prognoz, zdaniem krytykéw tego miernika po-
woduje, ze jest on obcigzony duzym subiektywizmem. A. Ehrbar pisze, ze wolne
przeplywy gotéwkowe, ktére sg ,,uzasadniong miarg wartosci firmy’, ,,staja sie bez-
uzyteczne jako wskaznik aktualnych wynikéow”.'**

Jest to zatem miernik, ktéry moze by¢ wykorzystywany gtéwnie w ocenie i wy-
borze strategii rozwojowych podmiotéw gospodarczych. Chcac go zastosowaé
w analizie retrospektywnej nalezy poréwnaé warto$¢ wskaznika obliczonego na
podstawie danych z okresu minionego z wartoscia planowang (obliczong na pod-
stawie danych prognozowanych na poczatku badanego okresu).

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ zmodyfikowang formule okreslania
wartosci dodanej dla wiascicieli. M.in. M. Michalski zaproponowal nastepujaca jej
postaé:'

SVA, = (TSR, = 1oy )-CW_,

gdzie:
SVA, - wartos¢ dodana dla wlascicieli w danym okresie,
TSR, - rzeczywista stopa zwrotu dla wiadcicieli osiggnigta w badanym okresie,
okreslana wedlug formuty:

TSR — PiPin +D;

Pia

p, — cena rynkowa akcji na koniec badanego okresu,
p,, — cena rynkowa akcji na poczatek badanego okresu,
D - kwota wyplaconej dywidendy od jednej akcji w badanym okresie,

RCW - koszt kapitatu wlasnego w badanym okresie,

CW, - wartos¢ kapitatu wlasnego na koniec poprzedniego okresu lub na poczatek
okresu badanego.

Powyzszy sposéb liczenia wartosci dodanej dla wlascicieli opiera si¢ na informa-
cjach o zrealizowanych i oczekiwanych korzysciach. Korzysci te sg z jednej strony re-
zultatem efektywnosci pracy przedsiebiorstw, z drugiej zas wynikaja ze zmian zacho-
dzacych w ich otoczeniu. W ustabilizowanej sytuacji rynkowej odzwierciedlaja one
zaréwno wyniki finansowe uzyskiwane przez podmioty gospodarcze, jak i oceny reali-
zowanych przez nie strategii.

Warto$¢ dodatnia informuje o dodatkowych korzysciach, ponad oczekiwany po-
ziom. Warto$¢ zerowa $wiadczy o braku korzysci dodatkowych. Zrealizowane korzysci
byly réwne oczekiwanym. W przypadku ujemnej wartosci wskaznika korzysci wiascicieli

193 Por: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, Warszawa 1999, s. 132-133.
194 A. Ehrbar, EVA. Strategia... op. cit., s. 114.

1 Por: M. Michalski, Ekonomiczna wartos¢ dodana dla wlascicieli, w: ]. Duraj (red), Wartos¢ przed-
sigbiorstwa. Z teorii i praktyki zarzgdzania, Plock 2000, s. 69-87.
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z tytutu ich kapitatu zainwestowanego w danym przedsigbiorstwie byly nizsze od oczeki-
wanego poziomu. Rzeczywisty poziom rentownosci nie zapewnialby inwestorom ocze-
kiwanego przyrostu wartosci ich kapitaléw. Wystapitoby zjawisko straty ekonomicznej.
Ocena efektywnosci przedsiebiorstwa bylaby negatywna. Utrzymywanie takiej sytuacji
w dluzszym okresie zagraza egzystencji firmy. Inwestorzy beda wycofywac swoje kapi-
taly, a pozyskanie nowych bedzie coraz trudniejsze. Dlatego, w przypadku stwierdzenia
ujemnej wartoéci SVA konieczna jest identyfikacja jej przyczyn i podjecie dziatan zapo-
biegajacych dalszemu generowaniu straty ekonomicznej.

W literaturze wystepuje rowniez wiele propozycji miernikéw opartych strumieniach
pieni¢znych lub warto$ciach do nich zblizonych. Do takich zalicza si¢ miernik gotéwko-
wej wartosci dodanej (CVA). Mozna go okresli¢ w oparciu o nastepujaca formute:

gdzie:

GL - inwestycje brutto (wartos¢ biezaca aktywow — zobowigzania nieoprocentowane

+ skumulowana amortyzacja naliczona od okresu nabycia aktywéw do dnia
szacowania miernika).

Miernik ten mierzy efektywnosci stosowanej strategii zarzadzania wartoscia przed-
sigbiorstwa opartych na strumieniach. W zwigzku z tym w tych podmiotach gospo-
darczych, ktére znajduja sie w fazie dynamicznego rozwoju ma ograniczone zasto-
sowanie. Tam przyszle strumienie pieni¢zne s3 nieporéwnywalne ze strumieniami

przesztymi.'*
CVA=Z,-1-T)+ A, —WACC-GL

6.4. Analiza kosztu kapitalu

Wiekszos¢ omdwionych miernikéw opartych jest na koszcie kapitalu, ktéry od-
li stope korzysci z zainwestowanego kapitatu. Stopa korzysci wlascicieli znajduje od-
zwierciedlenie w oczekiwanej stopie zwrotu z kapitaléw wiasnych przedsiebiorstw
(ROE), za$ korzysci wierzycieli wyrazone sa w stopie procentowej, bedaca ceng jaka
przedsigbiorstwa muszg zaplaci¢ za korzystanie z ich kapitatéw. Koszt kapitatu finan-
sujacego przedsiebiorstwa jest wiec wypadkows (Srednig wartoécia) kosztéw kapitatow
pochodzacych z réznych zrédet oraz ich ceny i nazywany jest $redniowazonym kosz-
tem kapitatu. Mozna go wyrazi¢ za pomoca wzoru:

WACC =Yk u

i=1

gdzie:

k, - koszt kapitatu pochodzacego z danego Zrddta,

u,— udziat kapitatu z danego zrédta w zainwestowanym kapitale (IC) ogotem.

Koszt kapitalu moze by¢ przez przedsiebiorstwo odpowiednio ksztattowany, dlate-
go jest jednym z najistotniejszych czynnikiem majacych wplyw na wartos¢ przedsie-

1% A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzadzanie wartoécig spotki kapitalowej. Koncepcje, systemy, narzedzia,
wyd. FRR w Polsce, Warszawa 2002, s. 194.
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biorstw i jej zmiany. Dazac do wzrostu wartoéci nalezy tak ksztaltowac strukture ka-
pitatéw by zminimalizowa¢ $redniowazony ich koszt. Dobierajac zrodia finansowania
réwnoczesnie nalezy kontrolowaé poziom ryzyka. Na ogot zrédla obce sg zrédtami
taniszymi z uwagi na fakt, ze ich cena (odsetki) jest kosztem uzyskania przychodéw. Im
wyzsza jest stopa podatku dochodowego, tym przy danej cenie tych kapitatéw sg one
tanszym zrodfem finansowania. Jest to zacheta dla menedzeréw, by w szerokim zakre-
sie wykorzystywa¢ diug do finansowania aktywow. Réwnoczesnie wzrost zadtuzenia
zwieksza ryzyko finansowe, ktére powinno znalez¢ odzwierciedlenie we wzroécie kosz-
tu kapitaléw wiasnych.

Koszt ten jest kosztem utraconych korzysci'”” na skutek zastosowania kapitalow
w danym przedsigbiorstwie lub przedsigwzigciu. Jest réwny sumie rentownosci inwe-
stycji o najnizszym ryzyku (np. z tytutu zakupu obligacji lub bonéw skarbowych) i pre-
mii za ryzyko. W USA stope zwrotu z inwestycji o najnizszym ryzyku okresla sie jako
srednig geometryczng stop zwrotu z obligacji skarbowych z okresu ostatnich kilkudzie-
sigciu lat."”® W Polsce za taka stope czgsto przyjmuje si¢ oprocentowanie 52 tygodnio-
wych bonéw skarbowych'” lub oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych.>®

Istotnym problemem jest ustalenie wysokosci tej premii. R. W. Mills podkresla, ze
najtrudniejszym etapem w ustalaniu Sredniowazonego kosztu kapitatu jest okreslenie
kosztu kapitatu wlasnego.” Wyznaczenie tego kosztu ,,... jest procesem wymagajacym
skoncentrowania uwagi na wielu aspektach metodycznych oraz na trzezwym spoj-
rzeniu na aktualng i przewidywang sytuacje rynkowa”*** Kazda decyzja inwestycyjna
zarzadu przedsigbiorstwa (rozbudowa potencjatu gospodarczego, modernizacja wy-
posazenia, wprowadzenie nowego produktu, przejecie innego podmiotu gospodarcze-
go itp.) zmienig sytuacje jego wlascicieli (zmienia si¢ poziom ryzyka) i moze wptywac
w mniejszym lub wigkszym stopniu na zmiang kosztu kapitatu.2”

W gospodarkach nieustabilizowanych, jak réwniez w okresach kryzyséw gospo-
darczych ryzyko prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest wyzsze, dlatego tez premia
za ryzyko bedzie wyzsza. Wysoko$¢ tej premii jest zatem wielkoscig zmienng w czasie
oraz rozniacy si¢ w odniesieniu do poszczegélnych branz. Dlatego niektdrzy autorzy
proponuja ustalanie tej premii jako sumy dwdch skladnikéw: premii za ryzyko kraju
o najwyzszym ratingu kredytowym i premii za ryzyko biznesowe.*** Do krajéw o naj-

¥7 Por: T. Dudycz, Zarzgdzanie wartosciq ... op. cit., s. 81.

%8 Por: P. Szczepankowski, Wycena i zarzgdzanie ... op. cit., s. 94.
¥ Por. m.in. B. Sawicka, Zarzgdzanie wartoscig dla akcjonariuszy... op. cit., s. 96

20 Por: A. Pazdzior, Optymalizacja struktury Zrédet finansowania spélek elektroenergetycznych,
w: A. Pazdzior (red), Finansowanie rozwoju Zrodet wytworczych w krajowym systemie elektroenerge-
tycznym, Warszawa 2013, s. 147.

21 Por: R. W. Mills, Dynamika wartosci przedsigbiorstwa dla udziatowcow. Zasady i praktyka analizy
wartosci strategicznej, Gdansk 2005, s. 159.

22Por: A. Pazdzior, Wycena wartosci... op. cit., s. 61.
25Por: H. Johnson, Koszt kapitatu. Klucz do wartosci firmy, Warszawa 2000, s. 31.

204 Por: Ibidem, s. 199, np. przy wycenie spotki PGE (Polska Grupa Energetyczna) w 2012 r. przyjeto
premig za ryzyko w wysokosci 5% (por: Raport z wyceny PGE, styczen 2012).
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wyzszym ratingu kredytowym naleza m.in. USA. A. Damodaran proponuje zatem sza-
cowanie premii za ryzyko wedlug formuty:**

pr :pUSA-l_So.Za/o

gdzie:
p, - premia z tytutu ryzyka inwestowania kapitatéw wlasnych,

Pusa — Premia z tytutu ryzyka w USA,

s, — spread miedzy polskimi obligacjami denominowanymi w dolarach
a obligacjami amerykanskimi,
z,,,— Srednia $wiatowa zmiennos¢ rynku akcji do obligacji.

Ryzyko gospodarcze wplywa réwniez na polityke finansowania przedsiebiorstw.
W okresie prosperity (stabilnego rozwoju) do wzrostu wartosci podmiotu gospodar-
czego w wiekszym zakresie mozna wykorzysta¢ dodatni efekt dzwigni finansowej,
zwigkszajac zadtuzenie. W kryzysie wystepuje wyzsza zmienno$¢ zyskow. Wysokie za-
dtuzenie moze stac si¢ przyczyna utraty ptynnosci finansowej, ktora w krotkim czasie
moze doprowadzi¢ do upadlosci przedsigbiorstwa. Dlatego w okresie kryzysu inwesto-
rzy bardziej cenig bezpieczenstwo finansowe i biezaca wyplacalno$¢.”

Problem ten w przypadku wielu polskich przedsigbiorstw nie zawsze jest nalezy-
cie doceniany. Czesto uwaga osob odpowiedzialnych za finanse koncentruje si¢ na
zarzadzaniu plynnoscia finansowa, mniejsza uwage przywiazuje sie do optymalizacji
struktury zZrédet finansowania.*” ,,Firmom brak dostatecznie szerokiego spojrzenia na
czynniki kreujace i niszczace warto$¢”*® Dlatego w wielu przypadkach struktura zro-
det pochodzenia kapitalu nie jest rezultatem okreslonej strategii finansowej,*” lecz ma
charakter przypadkowy. Przypadkowa struktura finansowania, znaczaco rozniaca si¢
od optymalnej, czgsto przyczynia sie do powstawania luki warto$ci (wartos$¢ rzeczywi-
sta nizsza od potencjalnej na skutek niepelnego wykorzystania efektu dzwigni finanso-
wej, migracji wartosci do wierzycieli na skutek wysokich kosztéw kapitaléw obcych).
W przypadku nadmiernego zadtuzenia istnieje réwniez wysokie ryzyko bankructwa
w rezultacie ktdrego nastepuje utrata wartosci. Im wyzsze zadtuzenie, tym wyzsze sa
stale koszty odsetkowe. Wyzsze jest rowniez prawdopodobienstwo, ze w przypadku
spadku zysku operacyjnego przedsigbiorstwo stanie si¢ niewyptacalne.

Decyzje finansowe podejmuja jego menedzerowie, natomiast odpowiedzialnos¢
z tym zwigzana spada na wiascicieli (mozliwos¢ utraty kapitatu) i na pracownikow
(mozliwos¢ utraty pracy). W malych przedsiebiorstwach czesciej ma miejsce po-

25 Por: A. Damodaran, Estimating. Risk Parameters (http://www.stern.nyu.edu). W roku 2013 zgodnie
z ta metodologia premia za ryzyko oszacowana zostala na poziomie 6,75%-7,3% (risk premium damoda-
ran 2013 (http://pages.stern.nyu.edu/~%adamodar/New.Home.Page/datafile/ctryprem.html).

20 Tbidem, s. 209.

27 Por: A. Pazdzior, Optymalizacja struktury ... op. cit., s. 127.

28 R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytujgc koszt wartosci. Jak formy tworzqg wartos¢
w nowej gospodarce, Warszawa 2001, s. 112.

29 W strategii finansowej okreéla sie zasady zarzadzania kapitalem w dluzszym okresie, dotyczace
w szczegdlnosci sposobow wykorzystywania nadwyzek kapitalowych, metod uzupelniania niedo-
boréw kapitalowych itp. (por: A. Duliniec, Finansowanie przedsi¢biorstwa... op. cit., s. 136).
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taczenie funkcji whascicielskiej i menedzerskiej. Wiadciciele sami zarzadzaja nimi.
Sa réwniez ostrozniejsi w ich zadtuzaniu, rezygnujac $wiadomie lub nieswiado-
mie z mozliwosci poprawy efektywnosci poprzez wzrost udziatu kapitatéw obcych.
W przedsigbiorstwach duzych funkcjonujacych zazwyczaj w formie spétek akcyjnych
o rozproszonej wlasnosci wystepuje zjawisko oddzielenia wlasnosci od zarzadzania.
Zarzadzaniem zajmuja sie wynajeci menedzerowie, ktérych wysokos$¢ wynagrodzenia
czgsto uzalezniona jest od wysokosci zysku lub przyrostu wartosci firmy. Jedyne ry-
zyko na jakie s3 narazeni wigze si¢ z mozliwoscia utraty stanowiska. Ryzyko upadto-
$ci podmiotu gospodarczego spoczywa na wiascicielach. Moga oni utraci¢ wniesiony
kapital. Dlatego menedzerowie fatwo podejmuja ryzyko wysokiego zadluzenia liczac
na wyzsze korzysci osobiste w postaci premii za przyrost wartosci przedsigbiorstwa.*'
Ostatni kryzys ujawnit liczne przypadki wysokich premii wplacanych menedzerom,
mimo, ze zarzadzane przez nich przedsiebiorstwa znalazly si¢ na skraju bankructwa.

6.5. Podsumowanie

Diagnoza sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa w zakresie poszczegolnych aspektow
dziatalnosci przedsiebiorstwa umozliwia postawienie diagnozy kompleksowej dotycza-
cej zagrozen dalszego jego funkcjonowania, czyli zagrozenia upadioscia. Wykorzystaé
do tego mozna jeden (lub lepiej kilka) znanych modeli dyskryminacyjnych. Modele te
mimo swoich stabosci moga by¢ wykorzystane do oceny skali rysujacych sie zagrozen.

W diagnozowaniu sytuacji finansowej nie mozna poming¢ oceny stopnia realiza-
cji oczekiwan wlascicielskich. Do tego wykorzystuje si¢ rdzne mierniki kreacji warto-
$ci. Kazdy ze znanych miernikéw ma okreslone zalety i wady. Dlatego do tego pomia-
ru mozna wykorzysta¢ kilka miernikéw. W pomiarze tym nalezy si¢ ustosunkowac¢ do
kosztu kapitatu finansujacego majatek przedsiebiorstwa, gdyz od niego w duzym stop-
niu zalezy wynik pomiaru. Poziom tego kosztu zalezy od ceny zaangazowanego kapi-
talu oraz jego struktury. Dazac do obnizenia kosztu menedzerowie czgsto zmieniaja
te strukture na korzys¢ kapitalow obcych, dzigki ktérym mozna osiaga¢ dodatni efekt
dzwigni finansowej. Takie zmiany zwigkszaja jednak poziom ryzyka finansowego. Po-
wstaje wowczas problem wspdlmiernosci uzyskiwanych korzysci w stosunku do wzro-
stu ryzyka finansowego.

219 Por: M. Bojanczyk, Wycena i zarzgdzanie... op. cit., s. 329.
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7. Diagnoza i analiza sytuacji finansowej

spolki produkcyjno-handlowej

7.1. Informacje o spoélce

Spotka PWPS Sp. z o. o. funkcjonuje juz od 12 lat. Zajmuje si¢ dziatalnoscig pro-
dukcyjno-handlowa. Produkuje podzespoty do samochodéw. Prowadzi réwniez sie¢
sklepéw z czg$ciami samochodowymi. Zaktad produkeyjny zlokalizowany jest w mie-
$cie wojewddzkim, sklepy z czg$ciami rozlokowane s3 na obszarze wigkszych miast
dwoch sasiadujacych wojewddztw. Struktura wlascicielska jest mocno skoncentrowa-
na. Udzialowcami spotki sa dwaj wspdlnicy, posiadajacy rowne udzialy w kapitale za-
kfadowym. Dane finansowe za rok 2013 przedstawiono w tabelach 7.1-7.5. Stanowig

one wyciag ze sprawozdania finansowego spotki.

Tabela 7.1. Aktywa sp6tki PWPS Sp. z 0.0. wg stanu na dzien 31.12.2012 r. i 31.12.2013 .

Lp. Wyszczegblnienie 31.12.2012r. | 31.12.2013r.
A. | Aktywa trwale 8265 841 8787 048
I. | Wartosci niematerialne i prawne 42 651 35574

II. | Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 7 082 692 7618612
1. | Srodki trwate 6722852 6938812

a) | grunty 384 500 384 500

b) | budynki i budowle 3997 550 3897 650
¢) | maszyny i urzadzenia 1588284 1 859 740

d) | $rodki transportu 649 268 678 940
e) | wyposazenie 103 250 117982

2. | Srodki trwate z budowie 359 840 679 800

3. | Zaliczki na $rodki trwale 0 0

III. | Naleznosci dlugoterminowe 0 0
IV. | Inwestycje dlugoterminowe 1 025000 975 000
Udzialy i akcje 150 000 150 000

2. | Udzielone pozyczki 875 000 825 000

IV. | Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 115498 157 862
B. | Aktywa obrotowe 5794 001 6713277
I. | Zapasy 1798 653 1971852

1. | Materialy 733785 795 160

2. | Polprodukty i produkty w toku 105 894 119 852

3. | Produkty gotowe 958 974 1056 840

4. | Towary 516 992 597273
II. | Naleznosci krétkoterminowe 3209 547 3686 420
1. | Z tytulu dostaw i ustug 3131055 3587 750

2. | Z tytulu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen, itp. 78 492 98 670
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III. | Inwestycje krétkoterminowe 761 116 1 008 023
a) | Papiery warto$ciowe 81327 249 561
b) [ Srodki pieniezne 679 789 758 462
IV. | Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 24 685 46 982

AKTYWA RAZEM 14 059 842 15500 325

Zrédto: Dane umowne

Tabela 7.2. Pasywa spdtki PWPS Sp. z 0.0. wg stanu na dzien 31.12.2012 r.131.12.2013 r.

Lp. Wyszczegdlnienie 31.12.2012r. | 31.12.2013r.
A. | Kapital wlasny 5872595 6671109
I. | Kapital podstawowy 3500 000 3500 000
II. | Nalezne wplaty na kapital podstawowy 0 0
II. | Udzialy (akcje) wasne 0 0
IV. | Kapital zapasowy 1142 766 1602518
V. | Kapital z aktualizacji wyceny 355493 355493
VI. | Pozostale kapitaly rezerwowe 97 612 97 612
VIL | Zysk (strata) z lat ubiegtych 316 972 316972
VIII. | Zysk (strata) netto 459 752 798 514
IX. | Odpisy z zysku netto w trakcie roku obrotowego 0 0
B. | Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania 8187247 8829 216
I. | Rezerwy na zobowigzania 600 378 544 146
1. | Rezerwa z tytulu odroczonego podatku 125 462 105 680
2. | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 474916 438 466
- | dlugoterminowa 438 466 398 620
- | krétkoterminowa 36 450 39 846
II. | Zobowigzania dlugoterminowe 2696918 3081 670
1. | Kredyty i pozyczki 2537076 2721950
2. Inne 159 842 359720
II. | Zobowiazania krétkoterminowe 4596 403 4931 500
1. | Ztytulu dostaw i ustug 3592172 3727045
2. | Kredyty i pozyczki 335491 468 520
3. | Inne zobowigzania finansowe 42168 88 645
4. | Z tytutu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen, itp. 359 720 359720
5. | Z tytulu wynagrodzen 184 698 198 620
6. | Fundusze specjalne 82154 88 950
IV. | Rozliczenia miedzyokresowe 293 548 271 900
- | dtugoterminowe 271 900 248 930
- | krétkoterminowe 21 648 22970
PASYWA RAZEM 14 059 842 15500 325

7Zrédlo: Dane umowne
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Na koniec 2013 roku majatek spotki wynosit 15,5 mln zt i byt wyzszy o 10,2%
w stosunku do konca roku poprzedniego. Majatek obrotowy rost szybciej od ma-
jatku trwatego. Aktywa trwale wzrosty 0 6,3%, natomiast przyrost aktywéw obro-

towych wyniost 15,9%.
Tabela 7.3. Rachunek zyskow i strat spotki PWPS Sp. z 0.0. za 20121 2013 1.
Lp. Wyszczegblnienie 2012 2013
A Przychody netto ze sprzedazy 18 265 321 18 881 428
L. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 13 505 498 13 984 008
2. Przychody netto ze sprzedazy 4759 823 4897 420
towaréw i materiatow
B Koszty sprzedanych produktow, 14 909 070 15219 169
towar6w i materiatéw
L. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 11 449 038 11 629 607
2. Wartos¢ sprzedanych towardw i materialow 3460 032 3589 562
C Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 3356 251 3662 259
D Koszty sprzedazy 325684 359 862
E Koszty ogolnego zarzadu 1998 752 2035982
F Zysk (strata) ze sprzedazy 1031815 1266 415
G Pozostale przychody operacyjne 26 584 89 654
H Pozostale koszty operacyjne 99 874 115982
I Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 958 525 1240 087
J Przychody finansowe 32568 84 592
K Koszty finansowe 365984 304 950
L Zysk (strata) z dzialalnosci gospodarczej 625109 1019729
M Wrynik zdarzen nadzwyczajnych -35 684 -8 952
N Zysk (strata) brutto 589 425 1010777
o Podatek dochodowy 129 674 212263
P Zysk (strata) netto 459 752 798 514

Zrédto: Dane umowne

Spotka nalezy do $rednich przedsiebiorstw. Prowadzi rentowng dzialalno$¢
produkcyjno-handlowa. Udzial sprzedazy produktéw w przychodach netto sta-

nowi ok. 75%.
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Tabela 7.4. Zestawienie maszyn spotki PWPS Sp. z o.o.

. Stan na 31.12.2012 Stan na 31.12.2013
Wiek maszyn
Lp. (p rze.dzmly . . Srednia . Srednia
prawostronnie domkniete) | Liczba P Liczba P

wartosc maszyn wartosc maszyn
1. |do3lat 1 59 874,50 5 50 497,20
2. |od3do6]lat 5 45 987,30 9 39 784,70
3. |od6do9lat 19 32 006,20 21 29 836,20
4. |od9do12lat 16 23 598,10 16 23 598,10
5. | od 12 do 15lat 18 13 781,70 11 16 840,50
6. | powyzej 15 lat 14 4 622,50 7 8 545,20
Razem 7369 21757,32 69 26 952,75

Zrédlo: Dane umowne

W badanym okresie spadla liczba zainstalowanych maszyn, podczas gdy
wzrosla ich warto$¢. Fakt ten dowodzi zmian w strukturze jakosciowej wyposaze-
nia technicznego. Miato miejsce zjawisko odnowienia parku maszynowego.

Tabela 7.5. Dodatkowe informacje finansowe spotki PWPS Sp. z o.o.

Lp. Wyszczegdlnienie 31.12.2011 31.12.2012

1. Kapital wlasny 5412843 5872595
2. Aktywa razem 13 695 428 14 059 842
3. Zapasy 1598 851 1798 653
4. Naleznosci krétkoterminowe 2905 441 3209 547
5. Zobowigzania krotkoterminowe 4446 575 4596 403
6. Zobowigzania ogélem 7729 687 8187247
7. Aktywa obrotowe 5905 261 5794001
8. Aktywa trwale 7790 167 8265 841
Lp. Wyszczegdlnienie 2012 2013

1. Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej 748 682 1309 239
2. Wydatki inwestycyjne 358972 1100 222
3. Amortyzacja 460 375 579 015
4. Rata kapitalowa kredytu 522 500 635 000

Zrédlo: Dane umowne

Z informacji dodatkowych wynika, ze wartos¢ aktywow w roku 2012 byta
wyzsza 0 2,7% w poréwnaniu z rokiem 2011, przy czym aktywa trwate wzrosly
0 6,12%, zas aktywa obrotowe zmniejszyty sie o 1,88%. Przyrost warto$ci majatku
trwaltego byl poréwnywalny z przyrostem w r. 2013. Dane te wskazujg na inwe-
stowanie przez przedsigbiorstwo w unowoczesnianie potencjatu gospodarczego.
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7.2. Diagnoza struktury majatkowo-kapitalowej

Diagnozujac strukture majatkowo-kapitalowa ocenie poddaje si¢ dynamike,
strukture oraz efektywno$¢ aktywow oraz strukture kapitatow, ze szczegdlnym
uwzglednieniem poziomu i struktury zadluzenia. Do oceny tej struktury w ba-
danej spotce wykorzystano: grupe wskaznikéw podanych w tabelach 7.5 - 7.7.
Pozwalaja ona na scharakteryzowanie syndromu aktywoéw (tab. 7.5), syndromu
srodkow trwalych (tab. 7.6.) oraz syndromu zadluzenia (tab. 7.7).

Tabela 7.6. Wskazniki tworzace syndrom diagnostyczny aktywéw

Lp. Wyszczegdlnienie 31.12.2012 | 31.12.2013
1 Dynamika aktywéw 102,7% 110,25%"

2 Udziat aktywow trwatych 58,79% 56,69%

3. Udziat rzeczowych aktywéw trwatych w aktywach trwatych | 85,86 86,70%

4 Udzial zapaséw w aktywach obrotowych 31,04% 29,37%

5 Majatkochlonnos¢ sprzedazy 0,77 0,82

Zroédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych sprawozdawczych.

W badanym okresie wartos¢ aktywoéw ogétem wzrosta o ponad 10%. Réwno-
cze$nie wzrosta Majatkochtonnos¢ sprzedazy mierzona relacja aktywow ogétem do
przychodéw ze sprzedazy netto. Oznacza to, ze w badanym roku obnizyta si¢ efek-
tywno$¢ aktywow. Dla uzyskania jednej zlotéwki przychodéw ze sprzedazy w roku
2013 angazowano o 5 groszy wiecej majatku w poréwnaniu z rokiem 2012.

W badanym roku zmienila sie struktura aktywéw na korzys¢ majatku obroto-
wego. Udzial aktywdéw trwatych spadt o ponad 1% i na koniec 2013 r. ksztaltowat
sie na poziomie niecatych 57%. Wysoki udzial majatku trwalego jest charaktery-
styczny dla przedsiebiorstw produkcyjnych. W strukturze aktywow trwatych do-
minujaca pozycje stanowily rzeczowe aktywa trwate. Ich udzial w aktywach trwa-
tych wzrést prawie o 1 %, z 85,9% do 86,7%.

Diagnozujac gospodarke s$rodkami trwalymi ocenie poddano ich zaséb
oraz strukture. Srodki trwale z jednej strony wplywaja na potencjal wytwérczy,
z drugiej za$ s3 zZrédlem kosztéw. Dlatego ich zaséb i struktura powinny by¢ tak
uksztattowane, by umozliwialy pelne wykorzystanie ich potencjalu. W badanej
spolce zasob srodkow trwatych (tab. 7.6) w badanym roku wg wartosci ksiego-
wej wzrost o 3,2%. Réwnoczesnie ich produktywnos¢ nie ulegta zmianie. W obu
latach ksztaltowatla si¢ na poziomie 2,72, tzn. z jednej ztotowki srodkéw trwatych
uzyskiwano 2, 72 zk. przychodéw ze sprzedazy netto. Wysoka warto$¢ tego wskaz-
nika oznacza wysoka produktywnos¢ kapitalu. Odwrotnoscia produktywnosci
jest majatkochtonno$¢ produkeji, ktéra w firmach wiasciwie gospodarujacym
majatkiem trwalym jest zazwyczaj na niskim poziomie. Wysoki powinien by¢ na-
tomiast poziom zyskownosci $srodkéw trwatych. W badanej spolce zyskownos¢
ta wzrosta z 0,15 w r. 2012 do 0,18 w r. 2013, czyli 0 20%. Z kazdej ztotowki ka-
pitatu finansujgcego srodki trwale otrzymano w 2. 2012 15 gr zysku ze sprzedazy
aw 2013 r. 18 groszy.
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Tabela 7.7. Wskazniki tworzace syndrom diagnostyczny $rodkéw trwalych

Lp. Wyszczegolnienie 31.12.2012 | 31.12.2013
1. Dynamika $rodkéw trwatych 93,4% 103,21%
2. | Udzial produkcyjnych $rodkéw trwalych 75,71% 73,35%
3. Udzial aktywnych $rodkéw trwatych 69,73% 67,56%
4. | Technologiczne uzbrojenie pracy 39764 39764
5. Produktywno$¢ srodkéw trwatych 2,72 2,72
6. | Majatkochlonnoé¢ produkcji 0,37 0,37
7. | Zyskowno$¢ srodkéw trwatych 0,15 0,18
8. Wskaznik odnowienia $rodkéw trwatych 0,05 0,16
9. Wskaznik nowoczesnoéci §rodkéw trwalych 18,25% 32,83%

Zrodlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych umownych

Jednym z istotnych symptomow jakosci eksploatowanych §rodkéw trwatych jest ich
wiek. Przed przystapieniem do obliczania $redniego wieku maszyn warto zwrdci¢ uwa-
ge na charakterystyke rozkladu. Z przedstawionych w tabeli 7.7. danych wynika, ze jest
to rozklad umiarkowanie, prawostronnie asymetryczny. Dominujgcymi maszynami
(przedzial dominanty) w badanej spofce sa maszyny w wieku od 6 do 9 lat. Mediana,
czyli wartos¢ srodkowa, rowniez znajduje si¢ w przedziale dominanty. Taka zaleznos¢
upowaznia do oszacowania $redniej arytmetycznej wazonej. Oszacowany $redni wiek
maszyn ksztaltuje si¢ na poziomie 8,24. Oznacza to, ze przecigtna maszyna w analizo-
wanej firmie ma 8 lat i niespelna 3 miesiace. Z ekonomicznego punktu widzenia jest
to wiek niezbyt wysoki. Warto jednak podkresli¢, ze w ocenie tej uwzglednia sie rodzaj
prowadzonej dzialalnosci (charakter branzy) oraz sposob eksploatacji urzadzen.

Tabela 7.8. Sredni wieku maszyn

I Srodek 31.12.2012 31.12.2013
przedziatu Liczba maszyn Tloczyn Liczba maszyn TIloczyn

1. 1,5 1 1,5 5 7,5

2. 4,5 5 22,5 9 40,5

3. 7,5 19 142,5 21 157,5

4. 10,5 16 168,0 16 168

5. 13,5 18 243,0 11 148,5

6. 16,5 14 231,0 7 115,5

7. Razem 73 808,5503 69 637,5

Sredni wiek maszyn 11,0824 8,24

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych umownych

W grupie rzeczowych aktywéw trwalych odnalez¢é mozna natomiast srodki trwate
oraz $rodki trwala w budowie, co $wiadczy o inwestycjach realizowanych przez jed-
nostke. Blisko % srodkéw trwatych stanowig srodki trwate produkcyjne, za$ ponad
2/3 aktywne $rodki trwale. Efektywno$¢ gospodarowania $rodkami trwatymi jest
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tym wyzsza im wyzszy udzial stanowig aktywne i produkcyjne $rodki trwate. Poza-
dany, szczegélnie w firmach produkcyjnych, jest réwniez wysoki poziom techniczne-
go uzbrojenia pracy. W analizowanym podmiocie uzbrojenie to w r. 2013 wynosito
39.764 71, co oznacza, ze jeden pracownik na najliczniejszej zmianie ma do dyspozycji
produkcyjne $rodki trwate o wartosci blisko 40 tys. zk.

Obliczony dla tego samego okresu wskaznik odnowienia srodkéw trwatych osig-
gnal warto$¢ 0,16. Oznacza to, ze na kazda zlotéwke kapitalu zaangazowanego w srod-
kach trwatych w 2013 r. przypadalo 16 groszy kapitalu zainwestowanego w zakup
i wytworzenie nowych srodkéw trwatych. Bylo to ponad trzykrotnie wiecej niz w roku
poprzednim. Przedsiebiorstwa na biezaco odnawiajace posiadany park maszynowy
odznaczaja si¢ wysokim wskaznikiem nowoczesnosci srodkéw trwatych. W badanej
jednostce wskaznik ten, liczony dla maszyn, wynosi 32,83%. Poziom ten oznacza, ze
relatywnie nowoczesne maszyny (ktérych wiek nie przekracza 6 lat) stanowia blisko
1/3 wartosci netto wszystkich maszyn, bedacych w posiadaniu spotki.

Zachowanie wzglednie nowoczesnej infrastruktury technicznej oraz dazenie do
zwiekszania produktywnosci i zyskownosci srodkéw trwalych wymaga ponoszenia
wysokich nakladéw inwestycyjnych. Nie zawsze naklady te przedsiebiorstwo jest w sta-
nie finansowa¢ z nadwyzek wygospodarowanych w latach poprzednich. Nierzadko do
tego celu wykorzystuje si¢ kapitaty obce.

Decyzja o ich zaangazowaniu wymaga wnikliwej analizy struktury kapitatu, rzetel-
nej oceny wyplacalnosci przedsiebiorstwa oraz ryzyka finansowego. W ocenie tej wy-
korzystuje sie wskazniki zamieszczone w tabeli 7.9.

Tabela 7.9. Wskazniki syndromu struktury kapitatowej spotki

Lp. Wyszczegdlnienie 31.12.2012 31.12.2013
1. Wskaznik kapitalu wlasnego 0,42 0,43

2. Wskaznik zadluzenia ogdtem 0,58 0,57

3. Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego 0,25 0,20

4. Wskaznik zadluzenia krétkoterminowego 0,33 0,32

5. Zobowigzania/Kapital wlasny 1,39 1,32

6. Wskaznik zlotej reguly bilansowej 0,71 0,76

7. Kapitaly stale 9405 341 10 506 009
8. Wskaznik zlotej reguly finansowej 1,14 1,20

9. Kapital pracujacy 1139500 1718 961
10. | Wskaznik pokrycia odsetek 2,82 4,15

11. | Wskaznik zdolnosci do obstugi dlugu 1,04 1,47

Zrédto: Obliczenia wasne na podstawie danych umownych

W badanej spélce na koniec 2013 43% aktywoéw bylo finansowane kapitalem wta-
snym, 57% za$ kapitalami obcymi. W stosunku do r. 2012 zaangazowanie kapitatéw
wlasnych wzrosto o 1,27%. W strukturze kapitaléw obcych dominuja zobowigzania
krétkoterminowe, finansujace 32% majatku przedsigbiorstwa. Ich udzial w ciagu roku
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spadl o0 0,87%. Relacja dtug/kapital wlasny wynoszaca na koniec 2013 . 1,32 byta niz-
sza niz na koniec 2012 r. 0 0,07 zL. Oznacza to, ze na kazda ztotéwke kapitatu wlasnego
na 31.12 2013 przypadalo 1 zfoty i 32 grosze zadluzenia. Potwierdza to relatywnie wy-
soki udzial zobowigzan w strukturze zrédel finansowania jednostki.

Umiarkowanie wysoki udzial zadluzenia w pofaczeniu z relatywnie wysokim
udzialem aktywow trwatych skutkuje zazwyczaj niespetnieniem zlotej reguty bilanso-
wej. Tak jest i w przypadku analizowanej spotki, gdzie na koniec 2013 r. wskaznik zlo-
tej reguly bilansowej uksztaltowal si¢ na poziomie 0,76. Oznacza to, ze 76% majatku
trwalego jest finansowane kapitalem wlasnym. To z kolei wskazuje, ze 24% tegoz ma-
jatku jest finansowane kapitatami obcymi. Na skutek korzystania przez przedsigbior-
stwo w szerokim zakresie z kapitaléw obcych dlugoterminowych, w firmie zachowana
jest ztota regula finansowa. Wskaznik sfinansowania majatku trwalego kapitatami sta-
tymi (sumga kapitaléw wiasnych i kapitatéw obcych diugoterminowych) wynosit 1,20.
Konsekwencja spelnienia zlotej reguly finansowej jest dodatni kapitat pracujacy, wyno-
szacy 1,72 mln zL.

Spelnienie zlotej reguly finansowej wskazuje na zachowanie przez przedsie-
biorstwo minimalnego poziomu bezpieczenstwa finansowego, co potwierdza
wskaznik ogolnej sytuacji finansowej ksztaltujacy sie na poziomie 1,61. O ko-
rzystnie uksztaltowanej strukturze kapitalu, relatywnie niewysokiej cenie diugu
oraz zadowalajacym poziomie zysku na dzialalnosci podstawowej swiadczy war-
to$¢ wskaznika pokrycia odsetek zyskiem wynoszaca 4,15. Taki poziom relacji
zysku do odsetek informuje o relatywnie niewielkim ryzyku finansowym. Osig-
gniety zysk ze sprzedazy jest ponad czterokrotnie wyzszy niz odsetki od kapita-
téw obcych. O wysokiej zdolnosci do obstugi zadtuzenia §wiadczy réwniez po-
ziom ostatniego wskaznika z tabeli 7.8. Jego wartos¢ wynoszaca 1,47 oznacza, ze
przedsigbiorstwo jest w stanie z wypracowanego zysku przed odsetkami na biezg-
co splacaé raty kapitatowe i odsetki. Swiadczy to o wysokiej zdolnosci kredytowej
analizowanej spoiki.

Podsumowujac, struktura majgtkowo-kapitalowa analizowanego przedsie-
biorstwa zostala poprawnie uksztaltowana, w wyniku czego odznacza si¢ ono
niewielkim ryzykiem i relatywnie wysoka wiarygodnoscig kredytowa. Jej stan jest
zadowalajacy. Nie zauwaza si¢ symptomoéw zagrozenia dla przyszlej dziatalnosci
spolki. Nalezy jednak pamieta¢, ze kazdorazowe zwigkszenie zaangazowania ka-
pitaléw obcych wymaga ponownej weryfikacji mozliwosci sfinansowania diugu
z uwzglednieniem przyszlych zobowigzan finansowych. To zalezy w duzej mierze
od generowanego zysku w przysziosci. Dlatego nie mozna poprzesta¢ na diagno-
zie i analizie struktury aktywow i kapitaléw. Konieczne jest diagnozowanie kolej-
nych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa.

7.3. Diagnoza i analiza rentownosci badanej spotki

Efektywnos$¢ pracy przedsigbiorstw znajduje odzwierciedlenia we wskazni-
kach rentownosci. Ich warto$ci w badanej spélce podano w tabeli 7.10.
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Tabela 7.10. Syndrom rentownosci spotki

Lp. Wyszczegodlnienie 2012 2013

1. | Rentownos¢ obrotu mierzona zyskiem brutto ze sprzedazy 18,4% | 19,4%
2. | Rentowno$¢ obrotu mierzona zyskiem ze sprzedazy 5,6% 6,7%
3. | Dynamika rentowno$ci obrotu mierzonej zyskiem ze sprzedazy - | 119,6%
4. | Rentowno$¢ obrotu mierzona zyskiem z dzialalnoéci operacyjnej 5,2% 6,5%
5. | Rentowno$¢ obrotu mierzona zyskiem z dzialalnosci gospodarczej 3,4% 5,4%
6. | Rentownos¢ obrotu mierzona zyskiem brutto 3,2% 5,3%
7. Rentowno$¢ obrotu mierzona zyskiem netto 2,5% 4,2%
8. | Rentownos¢ kosztow sprzedanych produktéw, towaréw i materiatlow 22,5% | 24,1%
9. | Rentownos¢ kosztéw wlasnych sprzedanej produkeji 6,0% 7,2%
10. | Rentownos$¢ kosztéw operacyjnych 5,5% 7,0%
11. | Rentownos¢ kosztéw ogotem 3,5% 5,7%
12. | Wskaznik poziomu kosztéw sprzedanych produktéw, towaréw i materialow 81,6% | 80,6%
13. | Wskaznik poziomu kosztow wlasnych sprzedanej produkeji 94,4% | 93,3%
14. | Wskaznik poziomu kosztéw operacyjnych 94,8% | 93,5%
15. | Wskaznik poziomu kosztow ogdlem 96,6% 94,6%
16. | Wskaznik rentownoéci pracy 5224 | 8679
17. | Dynamika rentownosci pracy - | 166,1%
18. | Rentownos¢ kapitatu wlasnego 81% | 12,7%
19. | Dynamika rentownosci kapitaléw wlasnych - | 169,3%
20. | Rentownos¢ majatku 5,4% 7,1%
21. | Efekt dzwigni finansowej 2,7% 5,7%

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych umownych

Z rachunku zyskow i strat wynika, ze spétka prowadzi rentowng dzialalnos¢. Jej po-
ziom jest zrdznicowany w zaleznosci od kategorii wyniku finansowego. Na podkreslenie
zastuguje fakt rosnacej rentownosci. Najwyzsza rentowno$¢ zanotowano w przypadku
zysku brutto ze sprzedazy. Jej poziom w 2013 r. wyni6st 19,4%, co oznacza, ze z kaz-
dej zlotowki przychodéw ze sprzedazy przedsigbiorstwo osiagneto ponad 19 groszy zy-
sku brutto ze sprzedazy. Znacznie nizszy poziom rentownosci (6,7%) zauwazy¢ mozna
w odniesieniu do zysku z sprzedazy. Tak wysoka rozbieznos¢ miedzy tymi wskaznika-
mi wskazuje zazwyczaj na wysoka warto$¢ kosztoéw ogdlnego zarzadu, rzadziej kosztow
sprzedazy. Niemal identyczna wartos¢ wskaznika (6,5%) odnotowano w przypadku
zysku z dzialalnosci operacyjnej. Oznacza to, ze z kazdej ztotéwki przychodéw opera-
cyjnych (ze sprzedazy oraz z pozostalej dziatalnosci operacyjnej) przedsiebiorstwo uzy-
skato 6,5 grosza zysku z dziatalnosci operacyjnej. Na skutek relatywnie wysokich kosz-
tow finansowych rentowno$¢ sprzedazy mierzona zyskiem z dziatalnosci gospodarczej
i zyskiem brutto byla nizsza. Jeszcze nizszy poziom rentownosci odnotowano dla zysku
netto, co bylo konsekwencja opodatkowania zysku brutto podatkiem dochodowym.
Wskaznik rentownosci sprzedazy mierzonej zyskiem netto na poziomie 4,2% oznacza,
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ze z kazdej ztotéwki przychodéw ogotem (operacyjnych powiekszonych o przychody fi-
nansowe) osiagnieto w 2013 r. ponad 4 grosze zysku po opodatkowaniu.

Do oceny zyskownosci sprzedazy wykorzystuje si¢ rowniez wskazniki rentownosci
netto, inaczej zwane wskaznikami rentownosci kosztow. Wskazniki te wykazywaly ten-
dengje zblizone do tych, ktére zaobserwowano w przypadku wskaznikéw rentownosci
obrotu. Rentownos¢ kosztow sprzedanych produktow, towaréw i materialéw na pozio-
mie 24,1% wskazuje, ze z kazdej zlotéwki tej grupy kosztoéw osiagnieto 24 grosze zysku
brutto ze sprzedazy. Wyraznie nizsza rentownos¢ (ok. 7%) zauwazono dla kosztéw wia-
snych sprzedanej produkcji oraz kosztéw operacyjnych. Poziom ten oznacza, ze z kaz-
dej zlotoéwki kosztow wlasnych sprzedanej produkeji osiggnieto ponad 7 groszy zysku
ze sprzedazy, a z kazdej zlotéwki kosztéw operacyjnych zrealizowano 7 groszy zysku
z dzialalnoéci operacyjnej. Nizsza rentowno$c (5,7%) byla udzialem kosztéw ogdtem.
Poziom 5,7% oznacza, ze na kazda zlotdwke kosztéw ogétem przypadato w 2013 r. nie-
cale 6 groszy zysku z dzialalnosci gospodarczej.

Trzecig grupe wskaznikéw rentownosci sprzedazy stanowig wskazniki poziomu
kosztéw. Poziomy tych wskaznikéw oscylowaly w przedziale od ok. 80% do ok. 95%.
Wskaznik poziomu kosztow sprzedanych produktow osiagnat wartos¢ 80,6%. Oznacza
to, Ze na pokrycie tej grupy kosztéw przeznaczonych zostato blisko 81% przychodéw
ze sprzedazy. Natomiast na pokrycie kosztéw wlasnych sprzedanej produkeji, bedacych
sumg kosztow sprzedanych produktéw, kosztow sprzedazy i kosztéw ogdlnego zarza-
du, przeznaczono ponad 93% przychodéw ze sprzedazy. Niemal identyczng wartos¢
zanotowano w przypadku wskaznika poziomu kosztéw operacyjnych. Wyzszy poziom
(94,6%) zaobserwowano dla wskaznika kosztéw ogétem, co wskazuje, ze na pokrycie
kosztéw ogdtem spdtka przeznaczyla w 2013 r. blisko 95% przychodéw ogdétem. Wzra-
stajace wartosci wskaznikéw poziomu kosztéw sg zjawiskiem niepozadanym, wskazu-
jacym na pogarszajaca sie rentownos¢ sprzedazy oraz $wiadczaca o koniecznosci prze-
znaczania coraz wiekszej czesci przychodéw na pokrycie kosztéw. Dlatego w praktyce
bardzo wazna przy ocenie rentownosci sprzedazy jest analiza danych historycznych
uzupetniona o poziomy branzowe.

Analiza rentownoéci przedsigbiorstwa obejmuje réwniez ocene rentownosci kapita-
16w. W analizowanej spotce wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego w 2013 r. uksztal-
towal si¢ na poziomie 12,7%. Oznacza to, ze z kazdej zlotowki kapitatu wasnego osia-
gnieto ponad 12,5 grosza zysku netto. Warto$c ta byla znacznie wyzsza od rentownosci
instrumentéw wolnych od ryzyka (papieréw skarbowych). Wiasciciele spétki zrealizo-
wali w badanym roku wysoka premie za ryzyko. Wyraznie nizsza (7,1%) byta natomiast
rentownos$¢ majatku. Oznacza to, ze z kazdej zlotowki kapitatu zaangazowanego w ma-
jatek spotki osiagnieto ok. 7 groszy zysku operacyjnego netto. Konsekwencja wyzszego
poziom ROE niz ROA jest dodatni efekt dZwigni finansowej (EDF), ktéry w analizo-
wanym podmiocie wynio6st 5,7%. Dodatni efekt wskazuje na korzystne wykorzystanie
kapitaléw obcych, dzigki ktérym nastepuje zwigkszenie rentownosci kapitatu wlasnego.
W badanej jednostce korzystne zadluzenie spowodowalo wzrost generowanej stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego o 5,7 p. proc. Dla przedsigbiorstw stosujacych przemyslana
strategie ksztaltowania struktury kapitatu dodatni efekt dzwigni finansowej jest prze-
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stanka do finansowania nowych projektow inwestycyjnych z wigkszym zaangazowa-
niem finansowania dtuznego.

Formulujac diagnoze oplacalnosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej podkre-
$li¢ nalezy wzrost rentownosci sprzedazy w badanym okresie. Poziom tej rentownosci
zapewnit relatywnie wysoka rentownos¢ kapitaléw ogoétem. Byla ona znaczaco wyzsza
od rentownosci obligacji skarbowych zapewniajac przedsi¢biorstwu premig za ryzyko
gospodarcze. Spdtka prowadzita optacalng polityke korzystania z kapitatéw obcych, co
znalazlo odzwierciedlenie w dodatnim efekcie dzwigni finansowej. Dzigki niemu wzro-
sta rentowno$¢ kapitaléw wlasnych, co przysporzylo wascicielom dodatkowych korzy-
$ci. Osiagniety poziom rentownosci mozna uznac¢ za mocna strone kondycji finansowej
przedsigbiorstwa.

7.4. Diagnoza plynnosci finansowej

Warunkiem koniecznym sprawnego funkcjonowania przedsigbiorstw jest zachowa-
nie zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan. Utrata tej zdolnosci zagraza
ciagtosci prowadzonej dziatalnosci (grozi upadtoscia), bez wzgledu na poziom rentow-
nosci. Zysk nie chroni przed upadloscia, jezeli podmiot gospodarczy bedzie niewypta-
calny. Wartosci wskaznikéw tworzacych syndrom ptynnosci podano w tabeli 7.11.

Tabela 7.11. Syndrom plynnoéci finansowej i aktywnosci gospodarczej spotki

Lp. Wyszczegdlnienie 31.12.2012 | 31.12.2013
1. | Wskaznik biezacej plynnosci 1,24 1,34
2. | Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,86 0,95
3. | Wskaznik btyskawicznej ptynnosci 0,16 0,20
4. | Wskaznik struktury gotéwki operacyjnej 0,61 0,44
5. | Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy 0,04 0,07
6. | Wskaznik wydajnosci gotéwkowej zysku ze sprzedazy 0,73 1,03
7. | Wskaznik wydajnosci gotéwkowej majatku 0,05 0,09
8. | Wskaznik reinwestycji gotowki operacyjnej 2,09 1,19
9. | Wskaznik pokrycia zobowiazan ogétem gotéwka operacyjng 0,09 0,15
10. | Wskaznik pokrycia zobowigzan krétkoterminowych gotéwka operacyjna | 0,16 0,26
11. | Obrotowo$¢ aktywow ogotem 1,32 1,29
12. | Rotacja zapaséw w dniach 34 36
13. | Rotacja naleznosci w dniach 61 67
14. | Rotacja zobowiazan w dniach 90 92
15. | Cykl operacyjny w dniach 95 103
16. | Cykl konwersji gotowki 5 11

Uwaga: przy kalkulacji wskaznikéw zamieszczonych w tabeli przyjeto metodyke ,,zachodnig”
bazujaca na MSR i GAAP, w $wietle ktérej jako zobowigzania krétkoterminowe przyjmuje si¢ ogot
kapitatéw obcych krétkoterminowych. W przypadku przyjecia metodyki opartej na UoR wskazniki

plynnosci przyjetyby wyzsze wartosci.

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie danych umownych
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Oceniajac warto$¢ wskaznikéw ptynnosci zauwaza sie, ze badany podmiot jest
zdolny do terminowego regulowania zobowigzan krétkoterminowych. Wskazni-
ki biezacej, szybkiej i btyskawicznej ptynnosci przyjmujg wartosci z wzorcowych
przedzialow. Zastrzezenia mozna mie¢ jedynie w odniesieniu do wskaznika bie-
zacej plynnosci, ktéry w firmach przemystowych powinien przyjmowa¢ wartosci
oscylujace wokot 1,5-2,0. Warto jednak zaznaczy¢, ze analizowana spotka pro-
wadzi réwniez dzialalno$¢ handlows, co niejako usprawiedliwia nieco nizszy po-
ziom tego wskaznika.

Oceng plynnosci warto uzupelni¢ o analiz¢ rachunku przeplywéw pienigz-
nych w obszarze dziatalno$ci operacyjnej jednostki. Przeptywy z tego segmentu
w badanej spolce ksztaltowane byly pod wplywem osiaganego zysku netto oraz
korekt, sposrod ktorych wysoki udzial mialy koszty amortyzacji. Z jednej zlotow-
ki przychodoéw ze sprzedazy analizowana spotka w 2013 r. generowala 7 groszy
gotowki z dzialalnosci operacyjnej, za$ na kazda ztotéwke zysku ze sprzedazy
przypadalo w tym czasie 1 ztoty i 3 grosze gotowki operacyjnej. Wskaznik wy-
dajnosci gotdwkowej majatku w wysokosci 0,09 wskazuje, ze na kazda ztotéwke
kapitalu zaangazowanego w majatek spotki przypadalo 9 groszy strumieni z dzia-
talnosci operacyjnej. Wyjatkowo waznym, z punktu widzenia proceséw inwesty-
cyjnych jest wskaznik reinwestycji gotéwki operacyjnej. W analizowanej spotce
wskaznik ten uksztaltowat si¢ na poziomie 1,19, co oznacza, ze calos¢ wydatkow
inwestycyjnych mozna bylo pokry¢ gotéwka wypracowana na dziatalnosci pod-
stawowej. Poziom tego wskaznika przekraczajacy 1 swiadczy o wysokiej oplacal-
nosci prowadzonej dzialalnosci i samowystarczalnosci inwestycyjnej. Wskazniki
wydajnosci gotowkowej w analizowanej spolce sg na zadowalajacym poziomie.

Istotnym elementem oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa jest oce-
na wskaznikéw wystarczalnosci gotéwkowej, w szczegdlnosci wskaznik pokry-
cia zobowigzan krétkoterminowych. W badanej spélce wskaznik ten osiagnat
poziom 0,26, co wskazuje, ze gotowka wypracowana na dzialalnosci operacyjnej
mozna uregulowac 26% zaciagnietych zobowigzan biezacych. Warto$¢ ta nie jest
zbyt wysoka, jednakze zachowanie zdolnosci do terminowego regulowania zobo-
wigzan zalezy w duzej mierze od stopnia zharmonizowania terminéw wpltywow
z terminami obligatoryjnych platnosci. Dlatego postawienie diagnozy w zakresie
plynnosci finansowej wymaga oceny struktury i cykli rotacyjnych majatku obro-
towego i zobowigzan krétkoterminowych.

Z oceny (analizy) tej wynika, ze w 2013 r. w badanej spolce zapasy byly odnawiane
srednio po 36 dniach, $rodki z tytulu naleznosci bylty $ciagane sredni po 67 dniach, zas
zobowigzania krétkoterminowe regulowane byly srednio po 92 dniach. Zatem, od mo-
mentu dostarczenia do spotki zapaséw materiatéw i towaréw do momentu odzyskania
pieniedzy za sprzedane produkty i towary uplywaly $rednio 103 dni. Cykl operacyj-
ny w 2013 r. byl zatem dtuzszy od cyklu rotacji zobowigzan o 11 dni - tyle wynosit
cykl konwersji gotéwki. Oznacza to, ze w trakcie kazdego cyklu operacyjnego, $red-
nio przez 11 dni badany podmiot musial finansowa¢ swoja dziatalnos¢ podstawowa
uplynniajac posiadane nadwyzki gotéwki, badz tez pozyskiwa¢ dodatkowe srodki od
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kredyto- i pozyczkodawcéw. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa korzystne jest wy-
korzystywanie kredytu kupieckiego do finansowania majatku obrotowego w mozliwie
najszerszym zakresie, pod warunkiem ze jest to kredyt nieoprocentowany lub nisko
oprocentowany i nie jest wymuszony nieterminowa regulacja zaciaganych zobowigzan
wobec dostawcow. W przeciwnym przypadku przedsiebiorstwo traci wiarygodnosc
u swoich kontrahentéw i naraza si¢ wnioski sadowe o ogloszenie jego upadlosci. Wy-
muszanie wyduzonych terminéw platnosci moze wynika¢ z wykorzystywania uprzy-
wilejowanej pozycji rynkowej i §wiadczy¢ o nieetycznym zachowaniu. Takie zachowa-
nie jest sprzeczne z zasadami spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Diagnoza sytuacji platniczej badanej spétki jest mniej optymistyczna od jej
rentownosci. Zagrozeniem dla niej jest dlugi okres korzystania z kredytu kupiec-
kiego. Jest on znacznie dtuzszy od cyklu kredytowania odbiorcéw. Mozna przy-
puszczaé, ze przedsigbiorstwo wykorzystuje swoja pozycje rynkowa. W warun-
kach rosnacej spotecznej odpowiedzialnosci biznesu taka sytuacja wskazuje na
konieczno$¢ zmiany strategii finansowania majatku obrotowego. Jej skutkiem po-
winno by¢ skrécenie okresu kredytowania odbiorcéw i regulowania zobowigzan
krétkoterminowych.

7.5. Ocena zagrozenia upadloscia

Podsumowaniem diagnozy sytuacji finansowej jest ocena zagrozenia upadlo-
$cig na podstawie modeli dyskryminacyjnych. Do tej oceny wykorzystano 5 mo-
deli opracowanych przez polskich autoréw i dostosowanych do warunkéw gospo-
darki polskiej zaprezentowano je w tabeli 7.12.

Wyniki otrzymane w czterech z wykorzystanych modeli (z wyjatkiem modelu
Gajdki i Stosa) wskazuja na brak zagrozenia dla kontynuowania dziatalnosci go-
spodarczej przez badane przedsiebiorstwo. W przypadku modelu Gajdki i Stosa
wynik nie jest jednoznaczny. Wskazuje on na mozliwo$¢ pojawienia si¢ trudnosci
w dalszym niezaktéconym funkcjonowaniu spotki.

Biorac pod uwage, ze kazdy z modeli ma swoje ograniczenia, oraz uwzgled-
niajgc wyniki diagnozy poszczegoélnych obszaréw finanséw badanej firmy mozna
stwierdzi¢ konieczno$¢ przeprowadzenia analizy rozliczeniowej pozwalajacej na
poznanie szczegoélowych przyczyn obecnej sytuacji. Dotyczy to w szczegolnosci
plynnosci finansowej. Chodzi o poznanie przyczyn dlugich okreséw kredytowa-
nia odbiorcéw i jeszcze dluzszych okresow regulowania zobowigzan krétkoter-
minowych. Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze te ostatnie s3 wymuszone
przez badane przedsigbiorstwo. Sytuacja bytaby wyjatkowo niekorzystna, gdy-
by dlugie cykle rotacyjne zobowigzan biezacych wynikaty z niedotrzymywania
umownych terminéw platnoséci. Zagrozenie to mozna jednak potraktowac jako
czysto hipotetyczne biorac pod uwage to, iz w kosztach finansowych spotki nie
odnotowano zadnych odsetek z tytulu zobowigzan przeterminowanych. Diugie
okresy korzystania z kredytu kupieckiego sa zatem rezultatem wykorzystywania
uprzywilejowanej pozycji firmy wobec jej dostawcow.
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Tabela 7.12. Modele dyskryminacyjne zagrozenia upadfoscig oszacowane dla spotki

Lp. Wyszczegdlnienie Waga Wartos$¢ Suma
I Model Gajdki i Stosa V 0,403917
1. | Wynik finansowy netto/Aktywa ogéltem 2,055200 | 0,054026 | 0,111035
2. | Wynik finansowy brutto/Przychody netto ze sprzedazy | 1,726000 | 0,053533 | 0,092398
3. | Zobowiazania krétkoterminowe/Koszty sprzedanych | -0,000500 | 0,313023 | -0,000157
produktow
4, Aktywa ogotem/Zobowiazania ogolem 0,115500 | 1,737151 | 0,200641
5. Wyraz wolny 0,000000 0,000000
II. | Model Maczynskiej VII 1,889702
1. | Wynik operacyjny/Aktywa ogdtem 9,498000 | 0,083903 | 0,796907
2. | Kapitat wlasny/Aktywa ogétem 3,566000 | 0,424345 | 1,513214
3. | (Zysk netto + Amortyzacja)/Zobowigzania ogdtem 2,903000 | 0,161905 | 0,470011
4. Aktywa obrotowe/Zobowigzania krétkoterminowe 0,452000 | 1,344183 | 0,607571
5. Wyraz wolny -1,498000 0,000000
III. | Model Wedzkiego VIII -3,251076
1. Aktywa obrotowe/Zobowigzania krétkoterminowe -4,000000 | 1,344183 | -5,376734
2. | Odsetki/(Wynik z dziatalno$ci gospodarczej +odsetki) | -2,000000 | 0,230207 | -0,460413
3. Zobowigzania ogélem/Aktywa ogdlem 11,441000 | 0,575655 | 6,586071
4. Wyraz wolny -4,000000 0,000000
IV. | Model Holdy 1,496370
1. Aktywa obrotowe/Zobowigzania krétkoterminowe 0,671000 | 1,344183 | 0,901947
2. | Zobowiazania ogétem/Aktywa ogdtem -0,019600 | 0,575655 | -0,011283
3. Wynik finansowy netto/Aktywa ogotem 0,009690 | 0,054026 | 0,000524
4, Zobowiazania krétkoterminowe/Koszt wlasny 0,000672 | 0,270448 | 0,000182
sprzedanej produkcji
5. | Przychody ogétem/Aktywa ogélem 0,157000 | 1,289281 | 0,202417
6. Wyraz wolny 0,605000 0,000000
V. | Model Hamrola, Czajki i Piechockiego 4,909526
1. | Wynik finansowy netto/Aktywa ogétem 3,562000 | 0,054026 | 0,192442
2. (Aktywa obrotowe - zapasy)/ 1,588000 | 0,949364 | 1,507590
Zobowigzania krétkoterminowe
3. Kapitaly stale/ Aktywa trwale 4,288000 | 1,195624 | 5,126837
4. | Zysk ze sprzedazy/Przychody ze sprzedazy 6,719000 | 0,067072 | 0,450657
5. Wyraz wolny -2,368000 0,000000

Zrodlo: Obliczenia wlasne na podstawie

anych umownych
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