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Wzornikowa skala oceny zagrozenia

utraty plynnosci w przedsiebiorstwach

Wprowadzenie

Liczba wskaznikéw stosowanych do badania kondycji ekonomiczno-finansowej
podmiotéw gospodarczych jest ogromna 1 przekracza juz mozliwosci racjonalnego
wykorzystania ich wszystkich w rzetelnych ocenach. Stad zarowno naukowcy, jak i praktycy
dos¢ czesto dokonuja selekcji poszezegdlnych miernikdw oraz wybieraja do szczegdtowych
analiz finansowych tylko niektore z nich. Przedstawiane za ich pomoca opisy sytuacji
finansowej danego podmiotu nierzadko sprowadzajg si¢ do iloSciowego przedstawienia
obliczonych ich pozioméw oraz dotaczanie stosownego komentarza. Natomiast autorzy
postawili sobie za cel sprobowac uprosci¢ ten proces, tak aby obraz kondycji ekonomiczno-
finansowej przedsigbiorstwa byl widoczny niemalze od razu po spojrzeniu na syntetyczng
tabele zbiorcza z wytypowanymi miernikami, wykorzystujac do tego podstawowa palete barw.
W zwigzku z tym jako pierwszy wybrany zostal obszar zagrozenia ptynnoscia, jako kluczowy
w kontek$cie prowadzenia dalszej dziatalno$ci przez okreslony podmiot. Przy czym od razu
chcielibySmy zaznaczy¢, ze nasza proba jest przygotowana w kategoriach pewnego
eksperymentu, a nie pomniejszania roli i wagi doktadnie przeprowadzonej opisowej analizy
finansowej. Bowiem szybka identyfikacja krytycznych wielkos$ci wskaznikow ma utatwiaé
porownania mi¢dzy firmami w branzy, ale takze pomaga¢ w doborze kolejnych miernikow z

danego obszaru oraz przyspiesza¢ przeprowadzenie poglebionych dalszych badan.

1. Aspekty teoretyczne plynnosci i zagrozenia niewyplacalnoscig przedsi¢biorstwa
Kluczowa kwestia w obszarze =zarzadzania finansami przedsigbiorstwa jest

utrzymywanie plynnosci finansowej. Przy czym plynno$¢ finansowa jest definiowana jako
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zdolnosé¢ do terminowego regulowania zobowiazan biezacych.! Inne podejscie okresla ja jako
tatwo§¢ dokonywania okre§lonych transakcji wymiany jednych aktywow na inne, przy
towarzyszacych jej niskich kosztach transakcyjnych.? Mozemy wyrdéznié krotkookresowa
ptynno$¢ jako zdolno$¢ do wywigzywania si¢ z biezacych (a takze nieplanowanych
zobowigzan) oraz ptynnos¢ dtugookresowsq jako nadwyzke warto$ci majatku przedsigbiorstwa
nad finansujagcymi je kapitatami, bedacymi skladnikami pasywow®. Niewyplacalno$¢ to
sytuacja, kiedy zobowigzania firmy przekraczaja warto$¢ jej aktywow. Wowczas ryzyko
finansowe w takim podmiocie jest bardzo duze przez co wtasciciele czy jego udzialowcy moga
utraci¢ caty swoj zaangazowany kapital. Proces zarzadzania pltynnos$cig finansowa ma na celu
utrzymywanie jej na takim poziomie, ktdry z jednej strony zapewni terminowe regulowanie
prze firm¢ swoich zobowigzan, a z drugiej strony zapewni niezbedne $rodki na dalszy rozwdj
dziatalnosci. Przez wielu menedzerow kwestia odpowiedzialnosci za przetrwanie firmy jest
uznawana za podstawowy priorytet, ktoremu przyporzadkowane sa pozostate aspekty

funkcjonowania podmiotu.*

Wigkszo$¢ przedsigbiorstw utrzymuje odpowiedni (wedtug ich rodzaju dziatalno$ci)
poziom $rodkow pienieznych ze wzgledu na trzy motywy: transakcyjny, ostrozno$ciowy i
spekulacyjny®. Motyw transakcyjny to przede wszystkim potrzeba finansowania biezacej
dzialalno$ci podmiotu gospodarczego, zwlaszcza w sytuacji rozwoju firmy. Przez to
zapewniana jest wicksza jej aktywno$¢ oraz wzrasta zapotrzebowanie na dodatkowe $rodki
pienigzne. Z kolei motyw ostroznosciowy (inaczej zwany motywem bezpieczenstwa)
utozsamiany jest z potrzeba finansowania nieprzewidzianych i1 czasami naglych transakcji
przez firm¢. W takich przypadkach tworzy si¢ okre§long rezerwe gotowki na kryzysowa
sytuacje. Im wigksze sag wahania w przeptywie srodkow pieni¢znych w przedsigbiorstwie, tym
zdecydowanie taka rezerwa powinna by¢ wigksza. Wreszcie motyw spekulacyjny to potrzeba

finansowania nieprzewidzianych transakcji, ktore sa okazjg do osiggnigcia znacznych korzysci.

! M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow $wiatowych, PWN, Warszawa 2011, s.
145. V.C. Ehiedu, The impact of liquidity on profitability of some selected companies: The financial statement
analysis (FSA) approach, “Research Journal of Finance and Accounting”, 2014, nr 5(5), s. 81-90.

2 G. Michalski, Ptynno$¢ finansowa matych i $rednich przedsigbiorstw, Wyd. Naukowe PWN,

Warszawa 2005, B. Nita, A. Kaczmarczyk, P. Oleksyk, Zagrozenia utraty bezpieczenstwa finansowego
przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2021.

3 D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Przeptywy pieniezne a warto$¢ dla wlascicieli,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2002, s. 33.

4 P. Dec, P. Masiukiewicz, Survival of Enterprises versus Sustainable Development, ,,European Research Studies
Journal”, 2021, 24(1), 763-775, Dec P., Masiukiewicz P., Odpowiedzialno$¢ menedzerow, Instytut Organizacji i
Zarzadzania w Przemysle "ORGMASZ", Warszawa 2016.

5 J. Rubik, Rola faktoringu w zarzadzaniu ptynnoscig finansowg jednostki, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego”, 2011, nr 668, s. 474.
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Lecz gdy stopy procentowe na danym rynku sg wigksze to warto$¢ utrzymywanych w tym celu
srodkow pienigznych powinna by¢ odpowiednio mniejsza. Motyw ostrozno$ciowy ma, jak si¢
wydaje, kluczowe znaczenie w warunkach wystepowania kryzysu gospodarczego. Wowczas
czeste sg sytuacje, w ktorych przedsigbiorstwa doswiadczaja sytuacji nieplacenia przez ich
odbiorcow za dostawy. Inkasowanie naleznosci jest co prawda praktycznie w wigkszosci firm
procesem silnie ustrukturyzowanym, niemniej gdy ma si¢ do czynienia z niewyptacalnoscia
kontrahentéw, nawet optymalne procedury moga nie przynies¢ spodziewanych efektow. Stad
tez tak waznym jest posiadanie takiego buforu bezpieczenstwa, zwlaszcza w okresie kryzysu i
wystepujacej recesji w gospodarce. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami w takich sytuacjach
powinni dokonywaé oceny potencjalnego ryzyka niewyplacalnosci swoich odbiorcow a
nastgpnie na podstawie takiej analizy kalkulowaé¢ poziom utrzymywanych sSrodkow
pienieznych w firmie. Oczywiscie wielu zarzadzajacych wciaz liczy na parasol ochronny w
przypadku wystapienia zagrozenia upadloscia ze strony instytucjonalnej i mozliwosci
otrzymania wsparcia publicznego.® Niemniej jednak zdaniem autoréw zdecydowanie nalezy
ukierunkowywa¢ dziatania menedzerow na wczesng diagnostyke sytuacji ekonomiczno-
finansowej, niz nawet na najbardziej heroiczne proby ratowania przedsigbiorstwa.

W literaturze wyrdznia si¢ modele umozliwiajace optymalizowanie gospodarki
$rodkami pienigznymi w firmach.” Model zapaséw gotowki Baumola-Allaisa-Tobina — BAT
dotyczy zapotrzebowania firmy na gotowke, ktore jest mozliwe do przewidzenia oraz state w
danym okresie®. Z kolei zgodnie z modelem kontroli przypadkowych stanéw gotowki Millera-
Orra zmiany stanu $rodkow pienieznych majg charakter losowy®. Trzeci model autorstwa W.
Beranka dowodzi, ze wptywy $rodkow pienieznych sg stabilne oraz ciggle, a wyptywy maja
miejsce co jaki$ czas.l® Nalezy tutaj wspomnieé¢ o wyréznianiu dwoch réznych podejsé do
kwestii zarzadzania gotéwka w przedsicbiorstwie.!! Mozliwa jest bowiem minimalizacja

poziomu biezacej gotowki oraz maksymalizacje korzysci z jej posiadania lub tez umozliwienie

6 P. Dec, P. Masiukiewicz, Wsparcie pafistwa restrukturyzowanym przedsiebiorstwom, ,,0Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Humanitas. Zarzadzanie”, 2020, nr 2, s. 9-21.

" Wigcej o tego typu modelach w: G. Michalski, Wprowadzenie do zarzadzania finansami przedsigbiorstw,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 223-230.

8 Por. W. Szkutnik, Teorie ekonomiczne w tle kryzysow. Prace Naukowe/Uniwersytet Ekonomiczny w
Katowicach, 2016, s. 11-20.

9 Por. D. Wedzki. Analiza wykorzystania modeli optymalizacji §rodkow pienieznych i papierdow wartoéciowych
Millera-Orra w warunkach gospodarki rynkowej, ,,Bank i Kredyt”, 1997, nr 10, s. 45-55.

10 A, Uziebto, B. Kope¢, Optymalizacja gospodarowania $rodkami pienigznymi w przedsigbiorstwie
cieptowniczym z wykorzystaniem modelu Millera-Orra, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 2016, nr
82, s.525.

1'M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzadzanie ptynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 2002, s.
222
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jak najszybszego przeptywu gotowki przez dany podmiot gospodarczy. Najprostszym
sposobem minimalizacji poziomu biezacej gotowki jest odpowiednie zsynchronizowanie
nalezno$ci z zobowigzaniami, tak aby terminy sptywania nalezno$ci pokrywaly si¢ (lub byty
bliskie) datom, kiedy przedsiebiorstwo musi sptaci¢ swoje zobowigzania. Oczywiscie niemalze
ideatem bylaby sytuacja, kiedy kontrahenci dokonywaliby ptatnosci za faktury prawie
natychmiastowo, niemniej jednak mozna podja¢ odpowiednie kroki, ktore moga przys$pieszy¢
wplaty naleznos$ci. Poczawszy chociazby od starannego dobierania klientéw (ich weryfikacja
pod kontem wiarygodnosci, rzetelnosci i terminowosSci regulowania zobowigzan), przez
wykorzystywanie takich mozliwosci jak polecenie zaptaty, a konczac na zlecaniu zarzadzania
nalezno$ciami wyspecjalizowanym w tym zakresie firmom®2,

Proces zarzadzania §rodkami finansowymi w przedsi¢biorstwach niewatpliwie utatwia
takie narzedzie jak cash pooling'®. Wielkie znaczenie na wybor okreslonej strategii
finansowania aktywow obrotowych ma nie tylko faza cyklu zycia w ktorej znajduj¢ si¢
przedsiebiorstwo, warunki rynkowe (w tym wystepujacy kryzys gospodarczy), ale takze, a
moze przede wszystkim, sktonnos¢ zarzadzajacych do podejmowania okreslonego poziomu
ryzyka. Ryzyko ptynnosci jest to niebezpieczenstwo wystapienia braku $rodkéw pienieznych. 4
Przyczynami ryzyka plynnosci moze by¢ wiele czynnikéw, wsrdd tych najczescie)
wystepujacych wymienia si¢ takie jak wahania sezonowe, zmniejszenie dochodow
nieplanowanych, zaktdcenie biznesu, trwale obnizenie rentownosci, nieplanowane wydatki
inwestycyjne, wzrost kosztow operacyjnych, niewystarczajace zarzadzanie Kkapitalem
obrotowym,® przyszte splaty zadtuzenia, naruszenia umoéw kredytowych, brak synchronizacji
splaty zadluzenia z finansujacymi je aktywami, niewystarczajace zarzadzanie ptynnoscig
finansowg. 10

Z utrata ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie mamy do czynienia wowczas,
kiedy $rodki pienigzne bedace w dyspozycji przedsiebiorstwa nie sg wystarczajace na pokrycie
istniejacych wymagalnych zobowiazan. 1’ Przy czym utrata ptynnosci moze nastapi¢ w krotkim

okresie, gdzie niedobor $rodkow pienigznych zazwyczaj udaje si¢ szybko uzupetnié, na

12]. Grzywacz, E. Jagodzinska—Komar, Rola kapitatu obrotowego w diagnostyce przedsiebiorstwa, ,,Nauki
Ekonomiczne”, 2020, t. XXXII s. 25

13 P, Polak, The Application of Cash Pooling into Business Practice, ,,Investment Management and Financial
Innovations Journal”, 2008, Vol. 5, Issue 4.

14 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, Strategie i instrumenty, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2011, s. 151.

15 M. Bolek, R. Pastusiak, Wplyw strategii zarzadzania kapitalem pracujacym na ptynno$é przedsiebiorstwa na
przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie, w: Efektywno$¢ inwestycji i wycena przedsigbiorstwa,
red. naukowa D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe nr 803, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2014, s. 281-283.
16CPA Australia, Guide to managing liquidity risk, Southbank 2010.

17 A, Duliniec, op.cit. s. 122.
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przyktad za pomocag $ciggniecia zaleglych naleznosci lub tez =zaciggnigcie kredytu
krotkoterminowego. Badz tez utrata plynnos$ci nastepuje w dlugim okresie (czyli jest trwata),
to wowczas moéwimy o niewyptacalnosci przedsigbiorstwa, gdyz brak jest mozliwosci
finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa, zaréwno za pomocg zrdédet wewngtrznych (z
uwagi na ujemny wynik finansowy i ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej),
jak i przy wykorzystaniu zrodet zewnetrznych (banki nie udzielg firmie w takiej sytuacji
kredytow ani pozyczek).

W zarzadzaniu plynnoscia niezwykle waznym aspektem jest odpowiednie
zsynchronizowanie zmian standw zapaséw, nalezno$ci, a takze zobowigzan biezacych
(operacyjnych), tak aby zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w danym przedsiebiorstwie byto
nie tylko stabilne, ale wrecz jak najmniejsze.'® W przypadku kiedy w jakiej$ firmie
zapotrzebowanie na kapital obrotowy w wigkszosci jest pokrywane finansowaniem
dlugoterminowym netto, to na wysokos$¢ krétkoterminowych kredytow i1 pozyczek wptyw maja
gromadzone i utrzymywane zasoby $rodkow pienieznych.!® Wsérod aktywoéw najwicksza
ptynnoscig charakteryzuje si¢ gotowka, zarowno ta w kasie jak i na rachunku biezacym w
banku. Bez niej w wielu przypadkach nie jest mozliwa codzienna dziatalno$¢ danego
przedsigbiorstwa?®. W sytuacjach kryzysowych zarzadzanie ptynnoscia przedsigbiorstwa moze
by¢ utrudnione jeszcze z jednego powodu, a mianowicie w wyniku zaostrzenia Kryteriow
przyznawania kredytow. Banki w czasie dekoniunktury i pogarszaniem si¢ perspektyw
gospodarczych podnosza swoje marze kredytowe.?! Przy czym stawki te sa wigksze zaréwno
dla kredytow o normalnym, jak i tym podwyzszonym ryzyku. Przez to nieuchronnie wzrastaja
koszty finansowe dla kredytobiorcow, co dla znacznej cze$ci z nich jest praktycznie
jednoznaczne z ograniczeniem dostgpu do finansowania bankowego. W takich sytuacjach
przedsigbiorstwa w zasadzie rezygnuja z dtugoterminowych strategii dziatania, w zwiazku z
czym proces zarzadzania ptynnoscig dokonywany jest ad hoc. Wptywa to bardzo negatywnie
na dzialalno$¢ przedsigbiorstw z uwagi na konieczno$¢ ograniczania przez nie popytu
inwestycyjnego, a w konsekwencji ich aktywnosci (zarowno w krotkim, jak 1 w dlugim
okresie). Sytuacja taka moze by¢ zwtaszcza grozna w przypadku projektow realizowanych w

ramach partnerstwa publiczno-prywatnego?, kiedy jest obawa utraty zdolnoéci do kontynuacji

18 A, Duliniec, op.cit., s. 27.

B Por. J. Grzywacz, Struktura kapitatu w przedsiebiorstwie, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012.

2 A. Kusak, J. Kowalczyk, Ptynnoé¢ finansowa: analiza i sterowanie, C.H. Beck, Warszawa 2006.

2L H. Sokot, Ryzyko przedsigbiorstw zwigzane z finansowaniem przez banki, (w:) Ryzyko w dziatalno$ci
przedsigbiorstw, Wybrane aspekty, (red.) A. Fierla, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2009, s. 140.

22 A, Cenkier, Partnerstwo publiczno-prywatne w teorii i w praktyce gospodarczej, ,,Ekonomiczne Problemy
Ustug”, 2015, nr 118, s. 35-50.
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projektu przez kooperanta biznesowego, wlasnie z uwagi na brak jego ptynnosci.
Konsekwencja utraty ptynnosci finansowej dla przedsiebiorstwa jest miedzy innymi?>:

— pogorszenie pozycji rynkowej w poréwnaniu do konkurentow (skutkiem czego
moze by¢ zadanie przez dostawcoOw przedptat i platnosci gotowkowych,
rygorystyczne warunki udzielania kredytu kupieckiego, brak mozliwosci
kredytowania odbiorcow, itp.),

— utrata elastyczno$ci w podejmowaniu decyzji (pogorszenie wyniku finansowego
przez brak mozliwosci doboru optymalnego zrodita finansowania, kredytu
bankowe o ile jeszcze dostepne sg udzielane takiemu podmiotowi na znacznie
gorszych warunkach - zdecydowanie wyzsze oprocentowanie),

— pogorszenie wynikéw finansowych (bgdace wynikiem wzrostu kosztow
operacyjnych, finansowych, a takze spadku sprzedazy),

— ograniczenie rozwoju przedsigbiorstwa (brak mozliwosci rozpoczynania
nowych inwestycji czy planowania ekspansji na nowe rynki).

Zarzadzanie plynnoscig przedsigbiorstwa niezwykle wymaga prawidtowego ustalenia
pozadanego poziomu ptynnosci, ale takze wyprzedzajacego sygnalu o mogacych wystapic tu
problemach. Dlatego tak istotne jest takze monitorowanie obszaru zadtuzenia i rentownosci
przedsigbiorstwa, ktore maja wplyw na poziom dostgpnych $rodkéw pienieznych w
przedsigbiorstwie. Przy czym dyskusja w literaturze przedmiotu nad wiasciwym doborem
wskaznikow jest ciagle otwarta i wcigz poszukiwane sg ich jak najbardziej calo$ciowe
kombinacje.?* Do$¢ czesto poddaje si¢ takze ocenie waznosci obszary ptynnosci i rentownosci
przedsigbiorstwa, wskazujac na okreslone ich przewagi?®. Tymczasem zdaniem autoréw taka
kategoryzacja jest pozorna, gdyz te zjawiska nie moga by¢ traktowane oddzielnie. Zar6wno
ptynno$¢ przedsicbiorstwa (ale tez i przeciez zadluzenie®®), a takze rentowno$¢ ma

fundamentalne znaczenie przy kontynuacji dziatalnosci danego podmiotu.?’

23 M. Sierpifiska, T. Jachna, op.ci.ts. 161.

2 A. Goérski, A. Parkitna, Innowacja w ocenie kondycji finansowej matych i $rednich przedsigbiorstw,
INNOWACJE W DOBIE TECHNOLOGII IT OBSZARY-KONCEPCJE-NARZEDZIA red., Z. Malara, M.
Rutkowska, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2020, s.100.

BA. Kucifiski, 2018, Analiza powigzah pomiedzy ptynnoscig finansows a rentownoscia przedsigbiorstwa,
,,Przedsigbiorstwo & Finanse”, 2018, nr 3, s.41-52.

26 H. Sokoét, Warunki i skuteczno$é programow restrukturyzacyjnych przedsiebiorstw na przyktadzie Bioton
S.A., w: Niepewnos$¢ funkcjonowania przedsiebiorstw. Bankructwa, restrukturyzacja, likwidacja, red. P. Dec,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2014, s.147.

2 Wiecej o powigzaniu ptynnoéci i rentownosci przedsiebiorstwa: M. Wypych, Ptynnoéé finansowa jako
determinanta zmian poziomu rentownosci przedsiebiorstw przemystowych w okresie spowolnienia
gospodarczego w: Kierunki zmian w finansach przedsiebiorstwa, red. naukowa J. Sobiech, Zeszyty Naukowe
142, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 27-40.
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2. Propozycja wzornikowej skali oceny zagrozenia utraty plynnosci przedsiebiorstwa

W badaniu do oceny zagrozenia utraty plynno$ci przedsiebiorstwa zastosowano pieé

wskaznikow:

— wskaznik ogolnego zadluzenia (zobowigzania ogdétem / aktywa ogdtem),

— wskaznik udziatu zobowigzan krotkoterminowych (zobowigzania krétkoterminowe /
zobowigzania ogdtem),

— wskaznik szybkiej plynnos$ci finansowej ((naleznosci + S$rodki pieni¢zne) /
zobowigzania biezgce),

— wskaznik rotacji zobowigzan (przychody ze sprzedazy/$redni stan zobowigzan ogotem),

— wskaznik rentowno$ci majatku brutto (zysk brutto / majatek (aktywa) ogdtem).

W wyborze wskaznikow kierowano si¢ ich trescig ekonomiczng nawigzujacg do kapitatu
obcego i osigganych wynikow. Cztery pierwsze z nich odnoszg si¢ wprost do obecnosci w
przedsigbiorstwie finansowania obcego. Z tego wzgledu zasadne jest ich wykorzystanie w
ocenie bezpieczenstwa finansowego danego podmiotu - wskaznik ogdlnego zadluzenia i
wskaznik udziatu zobowigzan krotkoterminowych sg nosnikami informacji o poziomie ryzyka
finansowego. Natomiast wartosci wskaznika szybkiej ptynnosci finansowej oraz wskaznika
rotacji zobowigzan odzwierciedlajg stopien trudnos$ci, jaka stanowi dla danej jednostki
regulowanie w terminie zobowigzan wynikajacych ze wsparcia finansowego uzyczonego np.
przez bank lub dostawcow. Z kolei wskaznik rentownosci majatku znajduje zastosowanie w
opiniowaniu ewentualnych korzysci w zakresie wptywow pieni¢znych osigganych przez
przedsigbiorstwo w wyniku finansowania prowadzonej dzialalno$ci §rodkami uzyczonymi
przez wierzycieli. Finansowanie kapitalem obcym moze bowiem prowadzi¢ do poprawy lub
pogorszenia sytuacji finansowej jednostki. Skutkiem pozadanym jest, rzecz jasna, poprawa,
ktorej oznaki to np. wlasnie zwigkszona rentowno$¢ zasobow przedsiebiorstwa i wywotane jej
wzrostem zwigkszone wplywy pieniezne. Ograniczenie liczby wskaznikow do pigeiu jest

zgodne z intencjami autoro6w zapewnienia proponowanej metodzie prostoty.

Poszczegdlnym poziomom tak wybranych wskaznikdw przypisano odpowiednie kolory

kierujac sie optymalnymi ich wielko$ciami podawanymi w literaturze przedmiotu.?® Przy czym

28 Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardow $wiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2011.
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ustalono, ze kolor czerwony bedzie tym najbardziej niekorzystnym, a kolor filetowy tym
najbardziej korzystnym w kontek$cie rozpatrywania sytuacji danego podmiotu. Tak tez

powstata propozycja wzronikowej skali oceny zagrozenia utraty pltynnos$ci przedsigbiorstwa

Tabela 1. Wzornikowa skali oceny zagrozenia utraty plynnosci przedsiebiorstwa

Wzornikowa skala oceny zagrozenia utraty plynnosci

Wskaznik ogodlnego

Kolor

Wskaznik udzialu
zobowigzan
krétkoterminowych 0,00-0,20
Kolor

Wskaznik szybkiej ptynnosci
finansowej

0,21-0,40 | 0,41-0,60 | 0,61-0,80 | 0,81-1,00

0,00-0,20 | 0,21-0,40 | 0,41-0,60 | 0,61-0,80 | 0,81-1,00

Kolor
Wskaznik rotacji zobowiazan | 1,00-2,00 | 2,01-3,00 | 3,01-4,00 | 4,01-5,00 | 5,01-6,00
Kolor
Wskaznik rentownosci -
majatku brutto 0,01-2,00 | 2,01-4,0 | 4,01-6,00 | 6,01-8,00
Kolor

Zrodto: Opracowanie wtasne.

Przedzialy wielkosci poszczegdlnych wskaznikow utworzono tak, aby zapewni¢ ich
roéwnomierne rozlozenie, szybkos¢ i tatwos¢ interpretacji. Stad kolor czerwony i z6tty od razu
kojarzone sg z funkcjg ostrzegawczg, a kolory od zielonego, przez niebieski do fioletowego z

neutralnym stosunkiem ich potencjalnych odbiorcow.

3. Charakterystyka préby i okres badania

Badaniu poddano 10 spotek wchodzacych w sktad Gieldowego Indeksu Produkcji?®
(GIP60). Przychody ze sprzedazy spotek w poszczegoélnych latach wyniosty od 40 min zt do
1,6 mld zt. Warto$¢ bilansowa spolek w badanym okresie wahata si¢ od 164,3 min zt (ES-
System SA na koniec 2018 roku®’) do 2,1 mld zt (Bioton SA na koniec 2014 roku), za$
procentowy udzial poszczegdlnych spotek w kapitalizacji GIP60 zamknal si¢ w przedziale od
0,25 do 2,75% (tabela 2). Z przedstawionych danych wynika, ze badane spétki stanowily
tacznie 10% sktadu indeksu oraz okolo 10% jego kapitalizacji, co pozwala je uznaé za

reprezentatywne dla wszystkich spotek objetych indeksem. Na uwage zasluguje, ze w grupie

2 Gieldowy Indeks Produkcji 60 obejmuje najwieksze polskie spotki wytworcze notowane na Gtownym Rynku
GPW. Pakiety spotek, ktorych udziaty przewyzszaja 10% sa zmniejszane do tego poziomu.
%0 15 kwietnia 2020 r. akcje spotki zostaty wycofane z obrotu na rynku regulowanym.
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badanych spoétek zdecydowanie przewazajg jednostki, ktore na koniec okresu zwiekszyty swoj
udzial w indeksie.

Tabela 2. Udzial badanych spétek w kapitalizacji GIP60 w %

Wyszczegolnienie 1 stycznia 2016 — 31 grudnia 2019 —
dzien bazowy GIP60 | ostatni dzien okresu

Alchemia SA 1,14 1,513 - wzrost
Amica Wronki SA 1,87 2,75 — wzrost
Apator SA 0,66 0,94 — wzrost
Bioton SA 2,21 1,71 — spadek
ES-System SA 0,25 -32

Ferrum SA 0,32 0,64 — wzrost
Fabryki Mebli Forte SA 1,25 1,77 — wzrost
Pozbud T&R SA 0,45 0,54 — wzrost
Zaktady Magnezytowe Ropczyce SA 0,67 0,85 — wzrost
Ursus SA 0,60 0,35 — spadek
Razem 9,42 11,06 — wzrost
GIP60 100,00 100,00

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Badaniem obj¢to lata 2014-2019. Od 5 marca 2015 roku stopy procentowe NBP

pozostawaly niezmienione. 1 stycznia 2016 roku jest dniem bazowym dla GIP60.

4. Ocena wybranych podmiotéw przy wykorzystaniu wzornikowej skali oceny zagrozenia

utraty plynnosci

Wybrane do analizy spotki zostaly przebadane w obszarach plynnosci zadhuzenia,
rotacji zobowigzan i rentownosci majatku na przestrzeni lat 2014-2019. (tabela 3) W przypadku
spotki Ropezyce SA od razu widoczny jest brak koloru czerwonego, a jedyni w przypadku 4
wskaznikow rentowno$ci majatku brutto wystepuje zotty kolor ostrzegawczy. Pozostate
wskazniki otrzymaly, z uwagi na swoje poziomy, kolory neutralne. Stad mozna bardzo szybko
wskaza¢ obszar rentownosci, jako ten wymagajacych dalszych poglebionych badan.

Tabela 3. Zadluzenie, plynno$é, rotacja zobowiazan oraz rentowno$¢ majatku w
badanych spétkach w latach 2014-2019

| 2014 | 2015 |2016 [2017 |2018 | 2019
Ropczyce SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia | 0,43» | 0,41» | 0,34» | 0,400 | 0440 | 0,360

31 Udziat Alchemia SA oszacowany na podstawie warto$ci aktywdw wykazanej w sprawozdaniu finansowym
spotki za I potrocze 2019 r.; dane roczne nie sa dostgpne.
32 Sprawozdanie finansowe spotki ES-System SA za rok 2019 jest niedostepne.
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Wskaznik szybkiej ptynnosci
finansowej 1,00 | 1,000 | 1,56 1,22 1,04 1,22
Wskaznik udzialu
zobowigzan
krotkoterminowych 0,49» | 0,49» | 0,38» | 0,49» | 0,58» | 0,59»
Wskaznik rotacji
zobowigzan w razach 1,000 1,00» | 1,56 1,22 1,04 1,22
Wskaznik rentownosci
majatku brutto 3,85 3,68 3,99 3,28 9,74 7,94»
ES-System SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia | 0,17 0,19 0,250 | 0,26» | 0,280 X
Wskaznik szybkiej ptynnosci X
finansowej 2,18 2,00 1,58 1,55 1,11
Wskaznik udzialu
zobowigzan X
krétkoterminowych 0,97 0,97 0,95 0,97 0,96
Wskaznik rotacji
zobowigzan w razach 5,99 5,99 4 59p 4330 4.29p X
Wskaznik rentownosci
majatku brutto 2,17 7,120 | 2,70 1,12 2,63 X
Ferrum SA
Wskaznik ogolnego zadtuzenia | 0,69 0,84 0,85 1,080 | 0,61 0,73
Wskaznik szybkiej ptynnosci
finansowej 0,46 0,31 0,12» | 0,30 0,78» | 0,51
Wskaznik udzialu
zobowigzan
krotkoterminowych 0,90 0,50» | 0,95 0,78 0,59» 0,87
Wskaznik rotacji
zobowiagzan w razach 2,14 2,72 1,44 1,45 2,90 1,80
Wskaznik rentownosci - -
majatku brutto -3,220 | 28,83» | -1,66» | 26,000 | -543p | -3 51
Pozbud-T&R SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia | 0,44 P 0,46» | 0,49» 0,49» 0,53» 0,46»
Wskaznik szybkiej ptynnosci
finansowej 1,08 1,67 1,75 1,18 1,01 1,20
Wskaznik udzialu
zobowigzan
krotkoterminowych 0,78 0,49» | 0,39» | 0,45» | 0,58» | 0,56»
Wskaznik rotacji
zobowigzan w razach 2,18 3,21» | 2,50 1,53 1,07 1,64
Wskaznik rentownosci
majatku brutto 4200 | 403> | 1,68 -1,20p» | 1,03 0,01
Ursus SA
Wskaznik ogolnego zadtuzenia | 0,68 0,64 0,71 0,70 0,93 1,28»
Wskaznik szybkiej ptynnosci
finansowej 0,57 0,71» | 0,57 0,52 0,22 0,08»
Wskaznik udziatu
zobowigzan
krotkoterminowych 0,87 0,85 0,87 0,85 0,88 0,96
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Wskaznik rotacji

zobowigzan w razach 1,24 1,56 1,38 1,23 0,350 0,18»

Wskaznik rentownosci - -

majatku brutto 4250 | 3,06 3,39 -1,460 | 42,020 | 42,030

Alchemia SA

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia | 0,24» | 0,230 | 0,250 | 0,280 | 0,310 X

Wskaznik szybkiej ptynno$ci 1,22 1,19 1,10 0,87» 0,75» X

Wskaznik udzialu

zobowigzan X

krotkoterminowych 0,91 0,94 0,93 0,92 0,94

Wskaznik rotacji

zobowigzan w razach 4.24p» 3,810 | 3,24p 3,62 3,98 X

Wskaznik rentownosci

majatku brutto 2,03 -1,19» | -0,41» 1,68 1,90 X
Bioton SA

Wskaznik og6lnego zadtuzenia | 0,15 0,21» | 0,220 | 0,250 | 0,24» | 0,330

Wskaznik szybkiej ptynno$ci 0,98» | 0,75» | 0,59 0,47 0,52 0,37

Wskaznik udzialu

zobowigzan

krotkoterminowych 0,47» 0,69 0,76 0,80 0,66 0,65

Wskaznik rotacji

zobowigzan w razach 1,30 0,96» | 0,74» | 1,04 1,17 1,07

Wskaznik rentownosci - - -

majatku brutto 579 | 41530 | 1,22 20,37» | -8,420» | 22,120
Apator SA

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia | 0,400 0,350 | 0,290 0,29» 0,26 0,28»

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 0,46 0,43 0,63» | 0,67» | 0,50 0,57

Wskaznik udzialu

zobowigzan

krotkoterminowych 0,550 | 0,65 0,79 0,96 0,96 0,91

Wskaznik rotacji

zobowigzan w razach 2,12 2,10 2,61 1,91 2,22 2,07

Wskaznik rentownosci

majatku brutto 13,00 14,66 16,86 12,40 15,26 11,03
Forte SA

Wskaznik ogolnego zadtuzenia | 0,35p 0,37» | 0,41» | 0,330 | 0,390 0,390

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 1,76 1,09 1,25 1,37 0,69» | 1,21

Wskaznik udziatu

zobowigzan

krotkoterminowych 0,52» 0,92 0,54» | 057» | 0,96 0,460

Wskaznik rotacji

zobowiagzan w razach 7,13 413» | 5,84 6,84 3,200 6,76

Wskaznik rentownosci

majatku brutto 14,78 13,00 14,10 7,400 | -0,36» | 0,54
Amica SA

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia | 0,48p 0,54» | 0,480 0,47» 0,41» 0,37»

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 0,87» | 0,80» | 0,89» | 0,93» | 0,90» | 0,95»
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Wskaznik udziatu
zobowigzan
krotkoterminowych 0,48» | 054» | 0,480 | 0470 | 0410 | 0,370
Wskaznik rotacji
zobowigzan w razach 3,75 3,360 | 3,440 3,200 3,42» 3,78»
Wskaznik rentownosci
majatku brutto 7,46 7,68 11,40 7,44» 9,52 8,89
Zrodlo: Opracowanie whasne.

Z kolei spotka ES-System S.A. obszary wymagajace dodatkowych badan (kolor zotty)
wykazuje w odniesieniu do zobowigzan krétkoterminowych oraz rentownosci majatku brutto.
Pozostate wskazniki w takiej szybkiej analizie nie wymagataby dodatkowej uwagi (kolory
neutralne). Natomiast analizujagc Ferrum S.A. jednoznacznie dominuje w powyzszej tabeli
kolor zotty i1 czerwony (caty okres rentowno$ci majatku brutto) we wszystkich obszarach, stad
pierwsza ocena jej sytuacji bylaby negatywna i wymagataby dalszych, bardziej poglebionych
badan. Spotka Pozbud-T&R S.A. zolte wskazania miala w przypadku wskaznika rotacji
zobowigzan i rentownosci brutto, stad jej kondycja moze by¢ w takiej wstepnej ocenie lepiej
rozpatrywana, ale rowniez pozadany bylby jej dalszy monitoring w przysztosci. Ursus S.A.
réwniez jak Ferrum S.A. ,$wiecil” si¢ na zotto 1 na czerwono, dlatego potrzebna jest
dlugookresowa i szersza diagnostyka, ktora by¢ moze uchronitaby przed jeszcze bardziej
pogorszong sytuacja. Z kolei Alchemia S.A. ma niepokojace obrazy wskaznikow w przypadku
udziatu zobowigzan krotkoterminowych i rentowno$ci majatku brutto. I to na nich powinna
skupi¢ si¢ dalsza analiza. Bioton S.A. w przewazajacej czgsci otrzymal ostrzegawcze kolory
wskaznikow (poza jedynie poziomem ogblnego zadhuzenia), dlatego zdecydowanie konieczna
jest dalsza diagnostyka. Jesli chodzi o Apator S.A. to tam problematycznymi obszarami okazaty
si¢ szybka ptynno§¢ finansowa, udzial zobowigzan krotkoterminowych oraz rotacja
zobowigzan. Dwa pozostale — rentowno$¢ majatku brutto i ogdle zadtuzenie miato kolory
neutralne. Dobrze w takiej wzrornikowej analizie wypadta spotka FORTE S.A. (tylko trzy
zotte 1 jedna czerwona choragiewka) oraz Amica S.A., ktora nie miata zadnego negatywnego
wskazania.

Zalety takiej szybkiej wzronikowej analizy jest rowniez mozliwo$¢ zestawiania i
poréwnywania ze sobg konkretnych par wskaznikéw, jak chociazby ogdlnego zadtuzenia oraz
szybkiej plynnosci finansowej (tabela 4). Dzigki temu od razu jest widoczny problem w
spotkach Ferrum S.A. 1 Ursus S.A., mozliwos¢ jego wystepowania i dalszego nasilenia (Bioton
S.A., Apator S.A.) lub jego brak w pozostalych analizowanych przedsigbiorstwach w tych

obszarach.
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Tabela 4. Zadluzenie i ptynno$¢ w badanych spétkach w latach 2014-2019

| 2014 | 2015 | 2016 |2017 |2018 |2019
Ropczyce SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,43» | 0,41» | 0,34» | 0,400 | 0,44» | 0,360
Wskaznik szybkiej ptynnos$ci finansowej | 1,000 | 1,000 | 1,56 1,22 1,04 1,22
Es-system SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,17 0,19 0,25» | 0,26 | 0,280 X
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 2,18 2,00 1,58 1,55 1,11 X
Ferrum SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,69 0,84 0,85 1,08» | 0,61 0,73
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,46 0,31 0,122» | 0,30 0,78» | 0,51
Pozbud-T&R SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,44» | 0,46» | 0,49» | 0,49» | 0,53 | 0,46
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 1,08 1,67 1,75 1,18 1,01 1,20
Ursus SA
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,68 0,64 0,71 0,70 0,93 1,28»
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,57 0,71» | 0,57 0,52 0,22 0,08 »
Alchemia SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,24» | 0,230 | 0,250 | 0,28» | 0,31 > X
Wskaznik szybkiej ptynno$ci 1,22 1,19 1,10 0,87» | 0,750 X
Bioton SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,15 0,21» | 0,22» | 0,250 | 0,24» | 0,33»
Wskaznik szybkiej ptynno$ci 0,98» | 0,750 | 0,59 0,47 0,52 0,37
Apator SA
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,40 | 0,35» | 0,29» | 0,290 | 0,260 | 0,280
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,46 0,43 0,63» | 0,67» | 0,50 0,57
Forte SA
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,35» | 0,37 | 0,41» | 0,33» | 0,39 | 0,390
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 1,76 1,09 1,25 1,37 0,69p» | 1,21
Amica SA
Wskaznik ogdlnego zadluzenia 0,48» | 0,54» | 0,480 | 0,47» | 0,41» | 0,37»
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,87» | 0,80» | 0,89» | 0,93» | 0,90» | 0,950

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Po innym zestawieniu tym razem wskaznikoéw udziatu zobowiazan krotkoterminowych

i szybkiej ptynnosci finansowe;j (tabela 5), zupetnie neutralne (brak koloréw czerwony i zotty)

odczyty mamy w spoétkach Ropczyce S.A.

i Amica S.A. We wszystkich innych

przedsigbiorstwach konieczna bytaby dalsza analiza niektorych obszarow, wskazywanych na

problematyczne.

Tabela 5. Struktura zadluzenia i ptynno$¢ w badanych spétkach w latach 2014-2019

| 2014 | 2015 | 2016 |2017 |2018 |2019
Ropczyce SA
Wskaznik udziatu zobowigzan
krotkoterminowych 0,49» | 0,49» | 0,38» | 0,49» | 0,58» | 0,59»
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 1,00» | 1,00» | 1,56 1,22 1,04 1,22
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Es-system SA

Wskaznik udziatu zobowigzan

krotkoterminowych 0,97 0,97 0,95 0,97 0,96 X

Wskaznik szybkiej ptynnosci X

finansowej 2,18 2,00 1,58 1,55 1,11
Ferrum SA

Wskaznik udziatu zobowigzan

krotkoterminowych 0,90 0,50» | 0,95 0,78 0,59» | 0,87

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,46 0,31 0,12» | 0,30 0,78» | 0,51

Pozbud-T&R SA

Wskaznik udziatu zobowigzan

krotkoterminowych 0,78 0,49» | 0,39» | 0,450 | 0,58» | 0,560

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 1,08 1,67 1,75 1,18 1,01 1,20

Ursus SA

Wskaznik udziatu zobowigzan

krotkoterminowych 0,87 0,85 0,87 0,85 0,88 0,96

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,57 0,71» | 0,57 0,52 0,22 0,08 »

Alchemia SA

Wskaznik udziatu zobowigzan

krétkoterminowych 0,91 0,94 0,93 0,92 0,94 X

Wskaznik szybkiej ptynnosci 1,22 1,19 1,10 0,87» | 0,750 X
Bioton SA

Wskaznik udziatu zobowigzan

krotkoterminowych 0,47» | 0,69 0,76 0,80 0,66 0,65

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,98» | 0,75» | 0,59 0,47 0,52 0,37
Apator SA

Wskaznik udziatu zobowigzan

krotkoterminowych 0,55» | 0,65 0,79 0,96 0,96 0,91

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,46 0,43 0,63» | 0,67» | 0,50 0,57

Forte SA

Wskaznik udzialu zobowigzan

krotkoterminowych 0,52» | 0,92 0,54» | 0,57» | 0,96 0,460

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 1,76 1,09 1,25 1,37 0,69» | 1,21
Amica SA

Wskaznik udzialu zobowigzan

krétkoterminowych 0,48» | 0,54» | 0,48» | 0,47» | 0,41» | 0,37»

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej | 0,87» | 0,80» | 0,89» | 0,93» | 0,90» | 0,950

Zrodlo: Opracowanie wtasne.

Poréwnujac natomiast ptynnos$¢ 1 rotacje zobowigzan w badanych spotkach (tabela 6)

mozna pozytywnie oceni¢ wskazania w ES-System S.A., Alchemia S.A., Forte S.A. i Amica

S.A. Z kolei w przypadku innych podmiotéw wystepowaly sygnaty ostrzegawcze w kolorze

zO0ltym 1 czerwonym, co powinno skutkowa¢ przeprowadzeniem dalszych badan w celu

szukania rozwigzan 1 podejmowania odpowiednich decyzji zarzadczych.
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Tabela 6. Plynnos¢ i rotacja zobowiazan w badanych spotkach w latach2014-2019

| 2014 | 2015 | 2016 |2017 |2018 |2019

Ropczyce SA
Wskaznik szybkiej ptynnosci
finansowej 1,00» | 1,00» | 1,56 1,22 1,04 1,22
Wskaznik rotacji zobowigzan
w razach 2,54 2,90 4,220 | 3,250 | 3,08» | 3,450

ES-System SA

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 2,18 2,00 1,58 1,55 1,11 X
Wskaznik rotacji zobowigzan w

razach 5,99 5,99 4,590 | 4,330 | 4,290 X

Ferrum SA

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 0,46 0,31 0,12» | 0,30 0,78» | 0,51
Wskaznik rotacji zobowigzan w

razach 2,14 2,72 1,44 1,45 2,90 1,80

Pozbud-T&R SA

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 1,08 1,67 1,75 1,18 1,01 1,20

Wskaznik rotacji zobowigzan w

razach 2,18 3,21» | 2,50 1,53 1,07 1,64
Ursus SA

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 0,57 0,71» | 0,57 0,52 0,22 0,08»

Wskaznik rotacji zobowigzan w

razach 1,24 1,56 1,38 1,23 0,35» | 0,18»

Alchemia SA

Wskaznik szybkiej ptynnosci X

finansowej 1,22 1,19 1,10 0,87» | 0,750

Wskaznik rotacji zobowigzah w

razach 4,240 | 3,810 | 3,240 | 3,620 | 3,980 X
Bioton SA

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 0,98» | 0,750 | 0,59 0,47 0,52 0,37

Wskaznik rotacji zobowigzan w

razach 1,30 0,96» | 0,74» | 1,04 1,17 1,07
Apator SA

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 0,46 0,43 0,63» | 0,67» | 0,50 0,57

Wskaznik rotacji zobowigzan w

razach 2,12 2,10 2,61 1,91 2,22 2,07

Forte SA

Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 1,76 1,09 1,25 1,37 0,690 | 1,21

Wskaznik rotacji zobowigzah w

razach 7,13 4,130 | 5,84 6,84 3,20 | 6,76
Amica SA
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Wskaznik szybkiej ptynnosci

finansowej 0,87» | 0,80» | 0,89» | 0,93» | 0,90» | 0,950
Wskaznik rotacji zobowigzan w

razach 3,750 | 3,360 | 3,440 | 3,200 | 3,420 | 3,78

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Wreszcie zestawienie ogolnego zadtuzenia i rentownos$ci majgtku brutto, wykorzystujac
nasza wzronikowg skale (tabela 7), uwidocznito problemy w wigkszo$ci badanych podmiotow,
z wyjatkiem spoétek Apator S.A. oraz Amica S.A. Dlatego podobnie jak przy wczesniejszych
ocenach, konieczne sg dalsze doglebne poszukiwania przyczyn wystepowania tych zottych i

czerwonych ostrzezen.

Tabela 7. Zadluzenie i rentowno$¢ majatku w badanych spotkach w latach2014-2019

| 2014 | 2015 [2016 [2017 |2018 | 2019
3
Wskaznik ogolnego
zadluzenia 0,43» 0,41» | 0,340 0,40» 0,44» 0,360
Wskaznik rentownosci
majatku brutto 3,85 3,68 3,99 3,28 9,74 7,94»
Es-system SA
Wskaznik ogdlnego X
zadluzenia 0,17 0,19 0,25» 0,26 » 0,28»
Wskaznik rentownosci
majatku brutto 2,17 7,120 | 2,70 1,12 2,63 X
Ferrum SA
Wskaznik ogolnego
zadluzenia 0,69 0,84 0,85 1,08» 0,61 0,73
Wskaznik rentownosci - -
majatku brutto -3,22p | 28,83p | -1,660 | 26,000 | -543p | -3 51
Pozbud-T&R SA
Wskaznik ogolnego
zadtuzenia 0,44» 0,46» | 0,490 0,49» 0,53» 0,46
Wskaznik rentownosci
majatku brutto 4,200 4,030 | 1,68 -1,20» 1,03 0,01
Ursus SA
Wskaznik ogolnego
zadtuzenia 0,68 0,64 0,71 0,70 0,93 1,28»
Wskaznik rentownosci - -
majatku brutto 4,25p» 3,06 3,39 -1,460 | 42,020 | 42,030
Alchemia SA
Wskaznik ogolnego X
zadtuzenia 0,24» 0,23» | 0,25» 0,28» 0,31»
Wskaznik rentownosci
majatku brutto 2,03 -1,19» | -0,41» 1,68 1,90 X
Bioton SA
Wskaznik ogolnego
zadtuzenia 0,15 0,21» | 0,220 0,25» 0,24» 0,330
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Wskaznik rentownosci - - -
majatku brutto 579 | 41530 | 1,22 20,37» | -8,420 | 22,12»
Apator SA

Wskaznik og6élnego

zadluzenia 0,400 0,35 | 0,290 0,29 0,26 0,28

Wskaznik rentownosci

majatku brutto 13,00 14,66 16,86 12,40 15,26 11,03

Forte SA

Wskaznik ogoélnego

zadluzenia 0,350 0,37» | 0,41» 0,330 0,390 0,390

Wskaznik rentownosci

majatku brutto 14,78 13,00 14,10 7,400 | -0,360 0,54
Amica SA

Wskaznik ogoélnego

zadluzenia 0,48» 0,54» | 0,480 0,47» 0,41» 0,37

Wskaznik rentownosci

majatku brutto 7,46 7,68 11,40 7,44 9,52 8,89

Zrddlo: Opracowanie wiasne.

Przedstawione powyzej przyktady i mozliwosci zastosowania wzornikowej skali
zagrozenia utraty plynnosci podmiotow gospodarczych jest bardzo prosty do implementacji w
praktyce i chociazby wykorzystywania w arkuszach kalkulacyjnych. Autorzy nie przypisuja
sobie oczywiscie wylacznosci odkrycia powyzszego rozwigzania, majac §wiadomosé, ze jego
modyfikacje czy inne formy moga by¢ stosowane w systemach ksiggowo-finansowych,
eksperckich czy tez w innych publikacjach. Niemniej jednak doszliSmy do wniosku, ze warto
wskaza¢ jasny kierunek upraszczania i minimalizowania wykorzystywanych w pierwszej fazie
liczby wskaznikow finansowych, aby jak najszybcie; wykrywaé okreslone zagrozenia 1 moc
przystgpowaé do dalszych poglebionych analiz. Tego typu skale wzornikowe moga by¢ przy
tym tworzone indywidualnie dla kazdego przedsigbiorstwa, uwzgledniajac specyfike jego

dziatalnosci, historii czy np. planéw rozwojowych.

Zakonczenie

Zaprezentowany przez nas sposob wspomagania si¢ wzornikowowa skala przy ocenie
zagrozenia utraty plynnosci w przedsiebiorstwach moze by¢ uzupelnieniem 1 wsparciem
tradycyjnie dokonywanej analizy ekonomiczno-finansowej czy stricte finansowej. Nie zwalnia
on bynajmniej z przeprowadzania poprawnej interpretacji otrzymanych wskaznikow w
poszczegbdlnych obszarach. Wzornikowa skala ma za zadanie réwniez utatwiaé prezentacje
wynikow finansowych przez spotki, poprzez zwigkszenie ich czytelnosci 1 przyswajalnosci

nawet dla os6b nie posiadajacych wyksztatcenia czy do§wiadczenia ekonomicznego. Co wigcej
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jest mozliwo$¢ rozszerzania tej skali na inne obszary wskaznikowe w przedsi¢biorstwie, nawet
do objecia nig podstawowych miernikow z plynnos$ci, zadluzenia, sprawnosci dziatatania,
rentownosci czy kapitatowych, a zatem tworzacych sedno analizy finansowej. Niewykluczone,
ze tez 1 takie wyzwanie podejma autorzy w przysztosci, pozostawiajac oczywiscie otwarte pole
do dyskusji na temat stuszno$ci utworzonych przedziatow wskazniku czy tez potrzeby

zwigkszania liczby kolorow, aby poszerza¢ zaproponowang skalg¢ wzrornikowa.
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