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Rozdziat 1

RACHUNKOWOSC PODSTAWOWYM
ZRODLY.EM INFORMACJI
W ANALIZIE FINANSOWEJ

Nie sposdb przeceni¢ roli analizy finansowej zaréwno jako narzedzia
zarzgdzania przedsigbiorstwem, jak i oceny jego pozycji. Wlasciwe zarzadzanie
przedsigbiorstwem, przejawiajace si¢ m.in. w generowaniu zyskow, kreowaniu wartosci
przy zachowaniu ryzyka na akceptowalnym poziomie, znajduje odzwierciedlenie
w pozytywnej ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Ocena ta jest przepro-
wadzana przede wszystkim, cho¢ nie tylko, na podstawie danych ilo$ciowych,
ktoérych gtéwnym zrédlem jest rachunkowos¢.

1.1. Wprowadzenie do analizy finansowej

Jak wyzej wspomniano, analiza finansowa jest elementem wykorzystywanym
w procesie zarzgdzania przedsiebiorstwem. Nie powinna by¢ ona utozsamiana z kon-
trolg, ktérg mozna zdefiniowac jako stwierdzenie odchylen miedzy rzeczywistymi
osiggnieciami a zamierzonymi, badZ normami wynikajacymi z przepiséw lub do-
swiadczen. Podstawowym kryterium oceny w procesie analizy finansowej powin-
no by¢ natomiast kryterium racjonalnego dzialania. Analityk powinien tym samym
znalez¢ odpowiedz na pytanie: czy wyniki osiggniete przez przedsigbiorstwo sg sa-
tysfakcjonujace w warunkach, w ktorych funkcjonuje jednostka. Przyktadowo, co
innego bedzie racjonalne w przypadku przedsiebiorstwa funkcjonujacego w kraju
o niskiej stopie inflacji, a co innego o wysokiej stopie, co przeklada si¢ m.in. na koszt
pozyskania zZrodel finansowania przedsiebiorstwa.
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Analiza ilo$ciowa (sprawozdan finansowych) jest takze elementem rachun-
kowosci. Jedng z zasadniczych réznic miedzy rachunkowoscia a analizg jest stopien
sformalizowania zasad ich stosowania w praktyce. Rachunkowo$¢ jest obszarem bar-
dzo silnie regulowanym przez przepisy prawne. Natomiast w zakresie zasad sporza-
dzania analiz brak jest powszechnie obowigzujacych norm prawnych, a wystepuja
jedynie zasady zwyczajowe. To jak ma by¢ skonstruowany wskaznik nie jest zapisane
w zadnym przepisie prawnym. Taka sytuacja stwarza duze pole swobody dla anali-
tyka, umozliwia ,manipulowanie” wynikami, a jednoczesnie uniemozliwia doktad-
ng poréwnywalnos¢ wielkosci i wskaznikdw wyznaczonych przez réznych anality-
kow. Przyktadowo do obliczenia rentownosci analityk moze wzig¢ wynik finansowy
operacyjny lub netto, przy czym moze si¢ zdarzy¢, ze analizowane przedsiebiorstwo
charakteryzuje si¢ uyjemnym wynikiem operacyjnym i dodatnim wynikiem finanso-
wym netto (jezeli analityk uwzgledni wynik operacyjny wykaze ujemna rentownosc,
ajezeli wynik netto to dodatnia rentownos¢). Podany powyzej przyklad jest jednym
z najprostszych. Bardziej wyrafinowanymi sposobami jest ,,manipulowanie” inny-
mi wielko$ciami i wskaznikami finansowymi (np. wskaznikiem rotacji naleznosci),
o czym bedzie mowa w dalszej czesci opracowania.

Z powyzszego wynika, Ze nie wystarczy tylko zna¢ wielkos¢ wskaznika. Koniecz-
na jest znajomos¢ sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa oraz metodologii prze-
prowadzania analizy finansowe;j.

Trzeba jednoczesnie zaznaczy¢, ze ocena kondycji finansowej przedsigbior-
stwa jest na tyle wiarygodna na ile wiarygodne s3 dane, na podstawie ktorych ja
sporzadzono. Wiarygodnos$¢ danych moze nie by¢ zachowana albo z powodu ce-
lowych dziatan, majacych na celu poprawe/pogorszenie wizerunku przedsiebior-
stwa albo na skutek nieumyslnych dziatan, wynikajacych z pomylek, niewtasciwego
zastosowania obowiazujacych przepiséw. Celowe falszowanie danych jest z reguly
trudniejsze do wykrycia niz nieumyslne bledy. Swiadome ,, manipulowanie” wyni-
kami przedsigbiorstwa ma na celu albo, z jednej strony, ukrycie probleméw finan-
sowych przedsigbiorstwa, grozby jego upadku, albo, z drugiej strony, ukrycie ko-
rzystnych wynikow finansowych w ,tlustych latach”, w celu ich ,,skonsumowania”
w »chudych latach”. Przykladowo dzialania majace na celu poprawe sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa polegaja na nie tworzeniu rezerw w pozadanej wysokosci,
a dzialania majace na celu pogorszenie sytuacji w tworzeniu rezerw w nadmiernej
wysokosci.

Wynikami analiz finansowych zainteresowane s3 rézne podmioty, w tym ban-
ki. Banki zgtaszaja zapotrzebowanie zaréwno na analizy makroekonomiczne, jak
i mikroekonomiczne, w tym analizy sytuacji finansowej swoich klientéw. Klientami
majacymi istotny udziat zaréwno w dodatnich, jak i w ujemnych wynikach finanso-
wych bankéw sa przedsiebiorstwa, rozumiane, w mysl ustawy o rachunkowosci, jako
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jednostki gospodarcze inne niz banki i zaklady ubezpieczen. Analizy sytuacji finan-
sowej tych klientéw sg niezbedne m.in. przy finansowaniu ich dziatalnosci.

W zwigzku z powyzszym, celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie
niezbednej wiedzy w jaka powinien by¢ ,wyposazony” analityk bankowy, oceniaja-
cy sytuacje finansowa przedsiebiorstwa (niefinansowego). Zakres rozwazan zostal
ograniczony do analiz ilo§ciowych sporzadzanych na podstawie danych historycz-
nych (sprawozdawczo$¢) i uzupelniony o analize czynnikéw niemierzalnych. Opra-
cowanie nie porusza problematyki oceny projektéw inwestycyjnych, nie zajmuje sie
prognozowaniem przyszlosci. Trzeba takze zwrdci¢ uwage, ze znaczna cze$¢ opraco-
wania zostala po$wigcona systemom wczesnego ostrzegania, identyfikujacym ryzyko
upadlosci przedsigbiorstwa. Bank jako dostarczyciel Zrédel finansowania przedsie-
biorstwu powinien bowiem by¢ zainteresowany kontynuacja jego dzialalnosci. Row-
niez pozostale zagadnienia prezentowane w pracy s skorelowane z jej celem. Znajo-
mos$¢ zasad rachunkowodci i zawartodci sprawozdan finansowych jest niezbednym
warunkiem sporzadzenia rzetelnej analizy. Bez dobrej znajomosci zasad rachunko-
wosci i sprawozdawczo$ci finansowej nie da si¢ by¢ dobrym analitykiem. Pod poje-
ciem dobrej znajomosci sprawozdawczosci rozumie si¢ za$ umiejetno$¢ patrzenia na
sprawozdanie ,,z lotu ptaka” i kojarzenie wplywu zdarzenia gospodarczego na za-
pisy w réznych miejscach sprawozdania. Wstepna analiza sprawozdan finansowych
ianaliza wskaznikowa, podparte analiza czynnikéw niemierzalnych, nadal pozosta-
ja podstawowa metodg oceny sytuacji finansowej przedsi¢biorstw, m.in. w procesie
badania zdolno$ci kredytowej. Tradycyjne metody prébowano wzbogacic¢ o inne me-
tody oceny przedsiebiorstw, czego przykladem jest zaprezentowanie koncepcji kre-
acji wartosci.

1.2. Istota rachunkowosci

Rachunkowos¢ jest uniwersalnym (mozna ja stosowaé do roznych przedsie-
biorstw, np. o réznej wielkosci, z ré6znych branz) i elastycznym (dostarcza informacji
o réznym stopniu szczegétowosci) systemem informacyjno-kontrolnym, odzwier-
ciedlajgcym przebieg i rezultaty dziatalnosci przedsiebiorstwal.

Zgodnie z art. 4 ust. 3 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci?,
rachunkowos¢ przedsigbiorstwa obejmuje:

TA. Jaklik, B. Micherda, Zasady rachunkowosci, WSiP, Warszawa 1995, s. 10.
? DzU 02.76.694 (tekst jednolity). W dalszej cze$ci opracowania ustawa ta bedzie okreslana jako
ustawa o rachunkowosci.
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» przyjete zasady (polityke) rachunkowosci,

» prowadzenie, na podstawie dowodéw ksiegowych, ksiagg rachunkowych, uj-
mujacych zapisy zdarzen w porzadku chronologicznym i systematycznym,

» okresowe ustalanie lub sprawdzanie drogg inwentaryzacji rzeczywistego stanu ak-
tywow i pasywow,

> wycene aktywow i pasywow oraz ustalanie wyniku finansowego,

» sporzadzanie sprawozdan finansowych,

» gromadzenie i przechowywanie dowodow ksiggowych oraz pozostatej doku-
mentacji przewidzianej ustawg o rachunkowosci,

> poddanie badaniu i ogloszenie sprawozdan finansowych w przypadkach przewi-

dzianych ustawg o rachunkowosci.
Przedsiebiorstwo moze, w ramach przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci,

stosowac uproszczenia, jezeli nie wywiera to istotnie ujemnego wptywu na realizacje

wyzej okreslonych obowigzkéw (art. 4 ust. 4 ustawy o rachunkowosci).

Kierownik przedsiebiorstwa ponosi odpowiedzialno$¢ za wykonanie obowigz-

kéw w zakresie rachunkowosci, w tym z tytutu nadzoru, réwniez w przypadku, gdy

okreslone obowiazki w zakresie rachunkowosci - z wylaczeniem odpowiedzialnosci
za przeprowadzenie inwentaryzacji w formie spisu z natury — zostang powierzone
innej osobie za jej zgoda. Przyjecie odpowiedzialnosci przez inng osobe powinno by¢
stwierdzone w formie pisemnej. W przypadku gdy kierownikiem przedsiebiorstwa
jest organ wieloosobowy, a nie zostata wskazana osoba odpowiedzialna, odpowie-
dzialno$¢ ponosza wszyscy czlonkowie tego organu (art. 4 ust. 5 ustawy o rachun-
kowosci).

1.3. Funkcje rachunkowosci

>
>
>

Rachunkowos¢ petni trzy podstawowe funkcje:

funkcje informacyjna,

funkcje kontrolna,

funkcje analityczng®.

Funkcja informacyjna polega na dostarczaniu informacji do podejmowania de-

cyzji w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem. Jest ona takze cennym zrédlem in-
formacji dla odbiorcow zewnetrznych.

A Jaklik, B. Micherda, Zasady..., op. cit., s. 11.
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Funkcja kontrolna rachunkowosci dotyczy dwéch aspektow:
> zabezpieczenia aktywow przedsiebiorstwa przed przywlaszczeniem i znisz-
czeniem,
» oddzialywania na racjonalne wykorzystanie aktywow przedsiebiorstwa.
Funkcja analityczna polega na interpretacji danych liczbowych dostarczonych
przez rachunkowo$¢, oczywiscie po dokonaniu odpowiednich czynnosci obra-
chunkowych.

1.4. Zakres rachunkowosci

Rachunkowos¢ dzieli si¢ umownie na dwa podstawowe elementy:

» rachunkowo$¢ finansowa,
» rachunkowo$¢ zarzadcza.

Rachunkowo$¢ finansowa okreslana jest inaczej jako rachunkowos¢ transakcyjna
lub zewnetrzna. Tworzy ona bowiem informacje o dziatalnosci gospodarczej przed-
siebiorstwa w okresie przesztym, przede wszystkim dla odbiorcow zewnetrznych.
Rachunkowos¢ ta obejmuje:
> ksiggowos¢, tj. system ewidencji operacji gospodarczych, oparty na odpowiednich

metodach, zasadach i regufach,

» sprawozdawczos$¢ finansows, tzn. dostarczanie informacji gléwnie dla potrzeb
uzytkownikéw zewnetrznych w zakresie i formie okreslonej przez prawo,
» analize sprawozdan finansowych.

Schemat 1. Struktura funkcjonalna rachunkowosci

Struktura rachunkowosci

Ksiegowo$¢

Rachunkowo$¢ finansowa Sprawozdawczo$¢ finansowa

Analiza sprawozdan finansowych

Rachunkowo$¢ zarzadcza

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Rachunkowo$¢ zarzadcza okreslana jest czesto jako rachunkowo$¢ menedzerska.
Nastawiona jest ona przede wszystkim na dostarczanie informacji dla potrzeb we-
wnetrznych. Daje ona podstawy do podejmowania decyzji dotyczacych przysziosci.



14 Rozdzial 1. Rachunkowo$¢ podstawowym zrédlem informacji w analizie finansowej

Rachunkowos¢ finansowa i rachunkowos¢ zarzadcza tworza razem struktu-
re funkcjonalng rachunkowosci. Trzeba przy tym zaznaczy¢, iz precyzyjne rozgra-
niczenie rachunkowosci zarzadczej i rachunkowosci finansowej jest niemozliwe
i niecelowe zarazem. Oba te pojecia zazgbiajg si¢ bowiem wzajemnie.

1.5. Podstawowe zasady rachunkowosci

1.5.1. Istota zasad rachunkowosci

Polityka rachunkowosci opiera si¢ na przyjetych zasadach. Pozwala ona odbiorcy
sprawozdan finansowych zrozumie¢, jak mierzone sg zasoby oraz rezultaty dziatal-
nosci przedsigbiorstwa. Interpretacja sprawozdan finansowych bez znajomosci zasad
nie jest mozliwa. Dlatego tez ujawnianie tych zasad jest dobra praktyka, nawet jezeli
informacje te oddzialujg na rynek®.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 11 ustawy o rachunkowosci, pod pojeciem przyjetych
zasad (polityki) rachunkowosci rozumie si¢ wybrane i stosowane przez przedsig-
biorstwo, odpowiednie do jego dzialalnosci, rozwigzania dopuszczone przepisami
ustawy o rachunkowosci i zapewniajace wymagang jakos¢ sprawozdan finanso-
wych.

W sprawach nieuregulowanych przepisami ustawy o rachunkowosci, przyjmujac
zasade rachunkowosci, przedsiebiorstwo moze stosowac krajowe standardy rachun-
kowosci wydane przez Komitet Standardéw Rachunkowosci. W przypadku braku
odpowiedniego standardu krajowego przedsigbiorstwo moze stosowa¢ Migedzynaro-
dowe Standardy Rachunkowosci (art. 10 ust. 3 ustawy o rachunkowosci).

Zgodnie z art. 10 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, przedsigbiorstwo powinno po-
siada¢ dokumentacje opisujaca w jezyku polskim przyjete przez nie zasady rachun-
kowosci, w szczegolnosci dotyczace:

» okredlenia roku obrotowego i wchodzacych w jego sklad okreséw sprawoz-
dawczych,

» metod wyceny aktywow i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego,

» sposobu prowadzenia ksiag rachunkowych, w tym co najmniej:

* 'W. Wasowski, Rachunkowo$¢ Narodowego Banku Polskiego po wejsciu do Unii Europejskiej,
»Bank i Kredyt” 2001, nr 10, s. 23.
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- zakfadowego planu kont, ustalajacego wykaz kont ksiegi gtéwnej, przyjete za-
sady klasyfikacji zdarzen, zasady prowadzenia kont ksiagg pomocniczych oraz
ich powiazania z kontami ksiegi gtéwnej,

— wykazu ksiagg rachunkowych, a przy prowadzeniu ksiag rachunkowych przy
uzyciu komputera — wykazu zbioréw danych tworzacych ksiegi rachunkowe na
informatycznych nosnikach danych z okresleniem ich struktury, wzajemnych
powiazan oraz ich funkcji w organizacji calosci ksiag rachunkowych i w proce-
sach przetwarzania danych,

— opisu systemu przetwarzania danych, a przy prowadzeniu ksigg rachunkowych
przy uzyciu komputera — opisu systemu informatycznego, zawierajacego wykaz
programow, procedur lub funkcji, w zaleznosci od struktury oprogramowania,
wraz z opisem algorytmoéw i parametrow oraz programowych zasad ochro-
ny danych, w tym w szczeg6lnosci metod zabezpieczenia dostepu do danych
i systemu ich przetwarzania, a ponadto okreslenie wersji oprogramowania
i daty rozpoczecia jego eksploatacji,

» systemu stuzacego ochronie danych i ich zbioréw, w tym dowodoéw ksiegowych,
ksigg rachunkowych i innych dokumentéw stanowigcych podstawe dokonanych

w nich zapisow.

Praktyka gospodarcza wyksztalcita liczne zasady rachunkowosci, a ustawodawca
zapisal wybrane z nich w postaci prawa bezwzglednie obowiazujacego. Do podstawo-
wych zasad rachunkowosci, okreslonych w ustawie o rachunkowosci, zaliczy¢ trzeba:
zasad¢ memorialowa, zasade wspdétmiernosci przychodoéw i kosztéw, zasade ostroz-
nosci, zasade ciagtosci, zasadg kontynuacji dziatania, zasade prawidlowosci i rzetel-
nego obrazu.

1.5.2. Zasada memoriatowa

Zasada memorialowa jest fundamentalng zasadg rachunkowosci. Wedlug niej
przychody i koszty sg rejestrowane memorialowo, tzn. uwaza si¢ je odpowiednio za
osiggniete lub poniesione w momencie ich wystapienia, a nie w momencie wptywu
lub wydatku pieni¢znego. Zgodnie z art. 6 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, w ksiegach
rachunkowych przedsiebiorstwa nalezy ujmowac wszystkie osiggniete, przypadajace
na jego rzecz przychody i obcigzajace go koszty zwiagzane z tymi przychodami doty-
czace danego roku obrotowego, niezaleznie od terminu ich zaplaty.

Zasada memorialowa jest przeciwienstwem zasady kasowej (nie stosowanej co
do zasady w rachunkowosci, stosowanej zas w prawie podatkowym), w ktérej koszt
jest réwnoznaczny z wydatkowaniem srodkéw pienieznych, a przychdd z ich przy-
jeciem.
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Podsumowujac, wedlug zasady memorialowej rozpoznaje si¢ dane zdarzenie
w momencie, gdy ma ono miejsce, a zatem nie musi mie¢ ono bezposredniego wpty-
wu na przepltyw $rodkéw pienieznych.

1.5.3. Zasada wspolmiernosci przychodow i Kosztow

Zasada wspolmiernosci przychodéw i kosztéw oznacza, iz koszty poniesione
w zwigzku z osiggnieciem okreslonych przychodéw sa przeciwstawiane tym przycho-
dom w celu ustalenia wyniku dziatalnosci danego okresu, tzn. koszty odnoszace si¢
do danych przychodéw sa zaliczane do tego samego okresu sprawozdawczego.

Dla zapewnienia wspoimiernosci przychodéw i zwigzanych z nimi kosztéw do
aktywow lub pasywéw danego okresu sprawozdawczego zaliczane sg koszty lub przy-
chody dotyczace przysztych okreséw oraz przypadajace na ten okres sprawozdawczy
koszty, ktdre jeszcze nie zostaly poniesione (art. 6 ust. 2 ustawy o rachunkowosci).

1.5.4. Zasada 0Sstroznosci

Zasada ostroznos$ci oznacza, iz przy ustalaniu wartosci przychodow i akty-
wow oraz kosztow i zobowigzan nalezy kierowac sie przezornoscig i przyjmowac pe-
symistyczny punkt widzenia, tzn. nie zawyza¢ wartosci przychodéw i aktywoéw oraz
nie zaniza¢ kosztoéw i zobowigzan. Takie postepowanie jest zgodne z tzw. ostroznos-
cig kupiecky. Przy czym wazne jest, zeby przestrzeganie tej zasady bylo oparte na
obiektywnych i wiarygodnych przestankach. Praktycznym przejawem realizacji tej
zasady w rachunkowosci jest system dokonywania odpiséw (tworzenia ,,rezerw”).

Zgodnie z art. 7 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, poszczegolne skladniki aktywow
i pasywow wycenia si¢ stosujac rzeczywiscie poniesione na ich nabycie (wytworzenie)
ceny (koszty), z zachowaniem zasady ostroznosci. W szczegdlnosci nalezy w tym celu
w wyniku finansowym, bez wzgledu na jego wysokos¢, uwzgledni¢:
> zmniejszenia wartosci uzytkowej lub handlowej skfadnikéw aktywow, w tym réw-

niez dokonywane w postaci odpiséw amortyzacyjnych lub umorzeniowych,
> wylacznie niewatpliwe pozostate przychody operacyjne i zyski nadzwyczajne,
wszystkie poniesione pozostale koszty operacyjne i straty nadzwyczajne,

» rezerwy na znane przedsigbiorstwu ryzyko, grozace straty oraz skutki innych
zdarzen.

v
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1.5.5. Zasada cigglosci

Na zasadg cigglosci skladaja si¢ dwa elementy. Po pierwsze, w trakcie roku ob-
rotowego nie nalezy generalnie dokonywac zmian przyjetych zasad. Przyjete zasady
rachunkowosci nalezy stosowaé w sposob ciagty, dokonujac w kolejnych latach ob-
rotowych jednakowego grupowania operacji gospodarczych, wyceny aktywoéw i pa-
sywow, w tym takze dokonywania odpiséw amortyzacyjnych lub umorzeniowych,
ustalania wyniku finansowego i sporzadzania sprawozdan finansowych tak, aby za
kolejne lata informacje z nich wynikajace byly poréwnywalne (art. 5 ust. 1 ustawy
o rachunkowo$ci).

Po drugie, wykazane w ksiegach rachunkowych na dzien ich zamkniecia stany
aktywow i pasywow nalezy ujac w tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok
obrotowy ksiegach rachunkowych (art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci), wowczas
saldo koncowe jest saldem poczatkowym.

1.5.6. Zasada kontynuacji dzialania

Zasada kontynuacji dzialania stwierdza, ze dzialanie danego przedsiebiorstwa
nie jest ograniczone w czasie. W zwigzku z tym zaklada sie, ze przedsigbiorstwo nie
ma zamiaru ani konieczno$ci likwidacji badz istotnego uszczuplenia rozmiaréw swo-
jej dziatalnosci w przysztosci.

Przy stosowaniu przyjetych zasad rachunkowosci przyjmuje si¢ zalozenie, ze
przedsigbiorstwo bedzie kontynuowato w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci dziatal-
no$¢ w niezmniejszonym istotnie zakresie, bez postawienia go w stan likwidacji lub
upadlosci, chyba ze jest to niezgodne ze stanem faktycznym lub prawnym. Ustalajac
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do kontynuowania dziatalnosci, kierownik przedsiebior-
stwa uwzglednia wszystkie informacje dostepne na dzien sporzadzenia sprawozda-
nia finansowego, dotyczace dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci, obejmujacej okres nie
krotszy niz jeden rok od dnia bilansowego (art. 5 ust. 2 ustawy o rachunkowosci).

Brak realizacji zasady kontynuacji dziatania wystepuje w odniesieniu do przed-
siebiorstw, wobec ktérych zostala ogloszona upadtosé, nastgpilo otwarcie likwidacji
lub zmiana formy prawne;j.
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1.5.7. Zasada prawidlowosci i rzetelnego obrazu

Na zasade prawidtowosci i rzetelnego obrazu skladaja si¢ dwa elementy. Pierwszy
— zasada prawidlowosci, realizowana przede wszystkim przez audytora, tzn. badanie
zgodnosci prowadzenia rachunkowosci z przepisami (nie tylko z przepisami ustawy
o rachunkowosci, ale takze przepisami podatkowymi, kodeksu spotek handlowych,
statutu danego przedsigbiorstwa itd.). Drugi — zasada rzetelnego obrazu, zgodnie
z ktorg rachunkowos¢ przedsigbiorstwa powinna da¢ wierny obraz sytuacji finanso-
wej i dokonan przedsiebiorstwa.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, przedsigbiorstwa obowiazane sa
stosowa¢ okreslone ustawa o rachunkowosci zasady rachunkowosci, rzetelnie i jas-
no przedstawiajac sytuacje majatkows i finansowg oraz wynik finansowy. Dokonu-
jac wyboru rozwiazan dopuszczonych ustawa o rachunkowosci i dostosowujac je do
potrzeb przedsiebiorstwa, nalezy zapewni¢ wyodrebnienie w rachunkowosci wszyst-
kich zdarzen istotnych do oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finan-
sowego przedsiebiorstwa, przy zachowaniu zasady ostroznosci (art. 8 ust. 1 ustawy
o rachunkowosci). W celu rzetelnego i jasnego przedstawienia sytuacji przedsigbior-
stwo moze, ze skutkiem od pierwszego dnia roku obrotowego, bez wzgledu na date
podjecia decyzji, zmieni¢ dotychczas stosowane rozwigzania na inne, przewidzia-
ne ustawg o rachunkowosci. Zmiana dotychczas stosowanych rozwigzan wymaga
réwniez okreslenia w informacji dodatkowej wptywu tych zmian na sprawozdania
finansowe wymagane innymi przepisami prawa, jezeli zostaly one sporzadzone za
okres, w ktorym powyzsze rozwigzania ulegly zmianie. W przypadku takim nalezy
w sprawozdaniu finansowym przedsiebiorstwa za rok obrotowy, w ktérym zmiany
te nastgpily, podac przyczyny tych zmian, okresli¢ liczbowo ich wplyw na wynik fi-
nansowy oraz zapewni¢ poréwnywalno$¢ danych sprawozdania finansowego doty-
czacych roku poprzedzajacego rok obrotowy, w ktérym dokonano zmian (art. 8 ust.
2 ustawy o rachunkowosci).

WsKkazowKi i wnioskKi

Analiza finansowa instrumentem oceny osiagniec¢ przedsi¢biorstwa

Racjonalno$¢ dzialania jako podstawowe kryterium oceny w analizie
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Traktowanie aktywow jako przyplyw korzysci ekonomicznych

Rachunkowos$¢ - dziedzing wiedzy i praktyki $cisle regulowana przez prawo,
a analiza nie, przez co mozna stwierdzi¢, Ze analityk wiele moze, ale nic nie musi

Brak sformalizowania w analizie oznacza elastyczno$¢ ksztaltowania wynikéw
analizy (mozliwo$¢ manipulacji) i trudnos$ci w zapewnieniu poréwnywalnosci
analiz sporzadzonych przez réznych analitykow






Rozdziat 2

SPRAWOZDANIA FINANSOWE
PRZEDSIEBIORSTWA

godnie z art. 45 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, sprawozdanie finansowe przed-
siebiorstwa sklada sie z:
» bilansu,
» rachunku zyskoéw i strat,
» informacji dodatkowej, obejmujacej wprowadzenie do sprawozdania finansowego
oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Sprawozdanie finansowe przedsigbiorstw, podlegajacych corocznemu badaniu,
obejmuje ponadto zestawienie zmian w kapitale/funduszu wlasnym oraz rachunek
przeplywow pienieznych (omoéwiony w dalszej czesci opracowania).

Zgodnie z art. 64 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, badaniu i oglaszaniu podlegaja
roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe grup kapitalowych oraz roczne
sprawozdania finansowe kontynuujgcych dziatalno$¢:
> bankow, zakladéw ubezpieczen oraz zaktadow reasekuracji,

» jednostek dzialajacych na podstawie przepiséw o obrocie papierami wartoscio-
wymi oraz przepiséw o funduszach inwestycyjnych,

» jednostek dzialajacych na podstawie przepiséw o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych,

»> spotek akcyjnych,

> pozostalych przedsiebiorstw, ktére w poprzedzajacym roku obrotowym, za ktéry
sporzadzono sprawozdania finansowe, spetnily co najmniej dwa z nastepujacych
warunkow:

— $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co naj-

mniej 50 oséb,

- suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowila réwnowartos¢

w walucie polskiej co najmniej 2 500 000 euro,
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— przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw oraz operacji finan-
sowych za rok obrotowy stanowily réwnowartos¢ w walucie polskiej co naj-
mniej 5 000 000 euro.

Do rocznego sprawozdania finansowego dolacza si¢ sprawozdanie z dziatalnosci

przedsigbiorstwa, jezeli obowigzek jego sporzadzania wynika z ustawy o rachunko-
wosci lub odrebnych przepisow.

2.1. Bilans

Bilans jest sprawozdaniem finansowym na dany dzien (fotografia), w ktérym
wykazuje si¢ stany aktywow (trwatych i obrotowych) oraz pasywoéw (zrédel finanso-
wania aktywdéw), m.in. wedtug kryterium ich ptynnosci.

Suma aktywow jest rowna sumie pasywow. Wyjatkiem od tej zasady jest blednie
sporzadzony bilans przedsigbiorstwa.

2.1.1. AKtywa

Aktywa mozna scharakteryzowac jako:

» zasob ekonomiczny pozostajacy pod kontrolg przedsiebiorstwa,

rezultat przeszlych zdarzen gospodarczych,

> przyplyw korzysci ekonomicznych w przysziosci — w bilansie ujmuje sie tylko ta-
kie pozycje, ktore w przysziosci moga przynies¢ korzysci.

v

Tabela 1. Aktywa przedsiebiorstwa

AKTYWA
AKTYWA TRWALE

Wartosci niematerialne i prawne
Koszty zakonczonych prac rozwojowych
Warto$¢ firmy

Inne warto$ci niematerialne i prawne

Ll e

Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne
II. | Rzeczowe aktywa trwale
1. | Srodki trwate

a) | grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu)

b) | budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej
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urzadzenia techniczne i maszyny

=
=

d) | $rodki transportu

e) | inne $rodki trwale

2. | Srodki trwale w budowie

3. | Zaliczki na $rodki trwate w budowie
III. | Nalezno$ci dlugoterminowe

1. | Od jednostek powigzanych

2. | Od pozostalych jednostek
IV. | Inwestycje dlugoterminowe

1. | Nieruchomodci

2. | Wartoéci niematerialne i prawne

3. | Dlugoterminowe aktywa finansowe

a) | wjednostkach powigzanych

— | udzialy lub akcje

— | inne papiery wartosciowe

— | udzielone pozyczki

— | inne dlugoterminowe aktywa finansowe
b) | w pozostatych jednostkach

— | udzialy lub akgje

inne papiery wartosciowe

— | udzielone pozyczki

— | inne dlugoterminowe aktywa finansowe
4. | Inne inwestycje dlugoterminowe

V. | Dlugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe
1. | Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego
2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe

B. AKTYWA OBROTOWE
I. | Zapasy

1. | Materialy

2. | Polprodukty i produkty w toku

3. | Produkty gotowe

4. | Towary

5. | Zaliczki na dostawy

II. | Nalezno$ci krétkoterminowe

1. | Naleznoéci od jednostek powigzanych
a) | ztytulu dostaw i ustug, o okresie sptaty

do 12 miesigcy
powyzej 12 miesiecy
inne
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Tabela 1. Aktywa przedsiebiorstwa - c. d.

2. Nalezno$ci od pozostatych jednostek
a) | ztytulu dostaw i ustug, o okresie sptaty
- do 12 miesigcy
- powyzej 12 miesigcy
b) z tytulu podatkéw, dotacji, cel, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych
$wiadczen
c) | inne
d) | dochodzone na drodze sadowej
III. | Inwestycje krotkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe
a) | wjednostkach powigzanych
- udzialy lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe
b) | wpozostatych jednostkach
- udzialy lub akcje
- inne papiery warto$ciowe
- udzielone pozyczki
- inne krotkoterminowe aktywa finansowe
c) $§rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
- $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach
- inne $rodki pieni¢zne
- inne aktywa pieniezne
2. Inne inwestycje krétkoterminowe
IV. | Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Zrédlo: ustawa o rachunkowosci.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 12 ustawy o rachunkowosci, pod pojeciem aktywow
rozumie si¢ kontrolowane przez przedsigbiorstwo zasoby majatkowe o wiarygodnie
okreslonej wartoéci, powstale w wyniku przesztych zdarzen, ktére spowoduja w przy-
szloéci wplyw do przedsigbiorstwa korzysci ekonomicznych.

2.1.1.1. AKtywa trwale i obrotowe

Aktywa przedsiebiorstwa zostaly podzielone na dwie podstawowe grupy, tj. ak-
tywa trwale i aktywa obrotowe. Aktywa trwale to aktywa przedsigbiorstwa, ktore nie
sg zaliczane do aktywow obrotowych (art. 3 ust. 1 pkt 13 ustawy o rachunkowosci).
Pod pojeciem aktywdw obrotowych, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 18 ustawy o rachun-
kowosci, rozumie si¢ cze$¢ aktywow przedsiebiorstwa, ktore w przypadku:
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» aktywow rzeczowych - s3 przeznaczone do zbycia lub zuzycia w ciagu 12 miesie-
cy od dnia bilansowego lub w ciggu normalnego cyklu operacyjnego wlasciwego
dla danej dziatalnosci, jezeli trwa on dluzej niz 12 miesiecy,

» aktywow finansowych - sg platne i wymagalne lub przeznaczone do zbycia w cia-
gu 12 miesiecy od dnia bilansowego lub od daty ich zalozenia, wystawienia lub
nabycia, albo stanowig aktywa pienigzne,

» naleznosci krétkoterminowych - obejmuja ogoét naleznosci z tytutu dostaw i ustug
oraz cato$¢ lub czes¢ naleznosci z innych tytutéw niezaliczonych do aktywoéw fi-
nansowych, a ktore stajg sie¢ wymagalne (nalezy rozumie¢ zapadalne) w ciggu 12
miesigcy od dnia bilansowego,

» rozliczen migdzyokresowych - trwaja nie dtuzej niz 12 miesiecy od dnia bilanso-
wego.

Podzial aktywéw na trwale i obrotowe determinowany jest przede wszystkim ter-
minem ich zapadalnosci. W przypadku aktywow trwalych termin ten wynosi ponad
rok, a obrotowych do roku.

W analizie pojecie aktywdw obrotowych utozsamiane jest czgsto z okresleniami
aktywa krotkoterminowe i aktywa biezace.

2.1.1.2. Inwestycje

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 17 ustawy o rachunkowosci, pod pojeciem inwestycji
rozumie si¢ aktywa nabyte w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych
z przyrostu wartoéci tych aktywoéw, uzyskania z nich przychodéw w formie odsetek,
dywidend (udzialéw w zyskach) lub innych pozytkéw, w tym réwniez z transakcji
handlowej, a w szczegdlnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartosci nie-
materialne i prawne, ktore nie s uzytkowane przez przedsigbiorstwo, lecz zostaty
nabyte w celu osiggniecia tych korzysci.

Powyzsza definicja jest bardzo szeroka i dotyczy wszystkich rzeczy, ktore zostaly
zakupione przez przedsiebiorstwo w celu pdézniejszego odsprzedania z zyskiem i nie
s3 wykorzystywane w dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa®.

Wedlug ustawy o rachunkowosci, inwestycje zostaly podzielone na dtugotermi-
nowe (dotycza aktywow trwatych) i krotkoterminowe (ujmowane w aktywach obro-
towych). Zgodnie z art. 35 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, aktywa finansowe i inne
inwestycje ujmuje si¢ w ksiegach rachunkowych na dzien ich nabycia albo powstania,
wedlug ceny nabycia albo ceny zakupu. Inwestycje nie podlegaja amortyzacji, przy
czym w stosunku do nich moze mie¢ miejsce trwata utrata wartosci. Skutki wzrostu

> P. Brejzek, 1. Stenzel, A. Zadrag, Przeniesienie obrotéw i sald, ,Praktyczny Poradnik Ksiegowego”
2001, Dodatek do nr 24, s. 29.
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lub obnizenia wartosci inwestycji zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw lub kosz-

tow finansowych (art. 35 ust. 3 ustawy o rachunkowosci).
Na dzien bilansowy inwestycje:

» krotkoterminowe wycenia si¢ w cenie nabycia lub w cenie rynkowej (wartosci go-
dziwej, jezeli nie istnieje aktywny rynek dla danego dobra) zaleznie od tego, ktora
z nich jest nizsza,

» dlugoterminowe wycenia si¢ w cenie nabycia pomniejszonej o odpisy z tytulu
trwalej utraty wartosci lub w wartosci godziwej (mozliwe jest takze przeszacowa-
nie warto$ci w cenie nabycia do warto$ci godziwe;j)°®.

2.1.1.3. Wartosci niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne i prawne (zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 14 ustawy o ra-
chunkowosci) to nabyte przez przedsiebiorstwo, zaliczane do aktywéw trwatych,
prawa majatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania, o przewidywanym
okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok, przeznaczone do uzywania na
potrzeby przedsiebiorstwa, a w szczegdlnosci:

» autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje,

» prawa do wynalazkow, patentéw, znakow towarowych, wzoréw uzytkowych oraz
zdobniczych,

» know-how.

Ustawa o rachunkowosci okresla zatem zasady zaliczania praw majatkowych do
warto$ci niematerialnych i prawnych oraz ich gtéwniejsze pozycje, przy czym katalog
tych pozycji jest otwarty (o czym $wiadczy zapis ,,w szczegolnosci”). Z analizy tekstu
ustawy o rachunkowosci wynika jednak, ze ustawodawca okreslit definicje wartosci
prawnych, natomiast pominat definicje niematerialnych wartosci aktywoéw trwatych.
Prébujac okresli¢ definicje wartosci niematerialnych mozna odwota¢ si¢ do Miedzy-
narodowego Standardu Rachunkowosci nr 38.

W przypadku wartosci niematerialnych i prawnych oddanych do uzywania na
podstawie umowy najmu, dzierzawy lub leasingu, wartosci niematerialne i prawne
zalicza sie do aktywow trwalych jednej ze stron umowy. Do wartosci niematerial-
nych i prawnych zalicza si¢ réwniez nabyta warto$¢ firmy oraz koszty zakonczonych
prac rozwojowych.

Wartosci niematerialne i prawne wycenia sie¢ wedlug cen nabycia lub kosztéw
wytworzenia lub warto$ci przeszacowanej, pomniejszonych o odpisy amortyzacyj-
ne lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci (art. 28 ust. 1
pkt 1 ustawy o rachunkowosci).

¢ Ibidem.
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2.1.1.3.1. Koszty zakonczonych prac rozwojowych

Zgodnie z art. 33 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, koszty zakonczonych prac roz-
wojowych prowadzonych przez przedsigbiorstwo na wlasne potrzeby, poniesione
przed podjeciem produkcji lub zastosowaniem technologii, zalicza si¢ do wartosci
niematerialnych i prawnych, jezeli:

» produkt lub technologia wytwarzania sg $ciéle ustalone, a dotyczace ich koszty
prac rozwojowych wiarygodnie okreslone,

» techniczna przydatno$¢ produktu lub technologii zostala stwierdzona i od-
powiednio udokumentowana i na tej podstawie przedsigbiorstwo podjeto decy-
zje o wytwarzaniu tych produktow lub stosowaniu technologii,

» koszty prac rozwojowych zostang pokryte, wedlug przewidywan, przychodami ze
sprzedazy tych produktéw lub zastosowania technologii.

Okres dokonywania odpiséw kosztéw prac rozwojowych nie moze przekraczaé
5 lat (art. 33 ust. 3 ustawy o rachunkowosci).

Odpisy amortyzacyjne traktowa¢ nalezy jako instrument polityki bilansowej
przedsiebiorstwa’. Pod pojeciem polityki bilansowej rozumie si¢ ogot zgodnych
z prawem decyzji, w omawianym przypadku dotyczacych wyboru przez kierownika
przedsiebiorstwa okresu dokonywania odpiséw warto$ci niematerialnych prawnych
przedsigbiorstwa, ktdre to pozwola osiggnac okreslony cel.

Wysokos¢ odpisow amortyzacyjnych ma zas bardzo istotny wplyw na poziom
ponoszonych kosztéw, a nastepnie na wynik finansowy. Wartosci niematerialne
i prawne, podobnie zresztg jak rezerwy, sa pozycja pelnigcg role kalkulacyjng w za-
rzadzaniu przedsigbiorstwem?®. Kierownik przedsiebiorstwa moze bowiem, poprzez
wlasciwy wybdr okresu dokonywania odpiséw amortyzacyjnych, wptywac na wiel-
kos¢ wypracowanego wyniku finansowego.

2.1.1.3.2. Wartosc firmy (dodatnia)

Zgodnie z art. 33 ust. 4 ustawy o rachunkowosci, warto$¢ firmy stanowi réznice
miedzy ceng nabycia okreslonego przedsiebiorstwa lub zorganizowanej jego czesci
a nizsza od niej wartoscig godziwg przyjetych aktywoéw netto. Za wartos¢ godziwa
(zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci) przyjmuje si¢ kwote, za jaka da-
ny sktadnik aktywéw moéglby zosta¢ wymieniony, a zobowiagzanie uregulowane na
warunkach transakeji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze poinformo-

7 T. Martyniuk, Polityka amortyzacyjna, w strategii przedsigbiorstwa, Wyd. Uniwersytetu Gdan-
skiego, Gdansk 1999, s. 45.

% A.Korczyn, Srodki trwale oraz wartosci niematerialne i prawne z uwzglednieniem zasad i metod
klasyfikacji, ewidencji, amortyzacji, inwentaryzacji, dokumentacji, ,Sigma” Zaktad Doradztwa Organi-
zacyjno-Finansowego, Skierniewice 2000, s. 105.
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wanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Warto$¢ godziwg instrumentéw finan-
sowych znajdujacych sie¢ w obrocie na aktywnym rynku stanowi cena rynkowa po-
mniejszona o koszty zwigzane z przeprowadzeniem transakcji, gdyby ich wysokos¢
byla znaczaca. Zgodnie z art. 44b. ust. 10 ustawy o rachunkowosci, od wartosci firmy
przedsigbiorstwo dokonuje odpiséw amortyzacyjnych w okresie nie dtuzszym niz
5 lat. W uzasadnionych przypadkach kierownik przedsigbiorstwa moze wydtuzy¢ ten
okres do lat 20. Wydluzenie okresu amortyzacji nalezy poda¢ w informacji dodat-
kowej wraz z jego uzasadnieniem. Odpiséw amortyzacyjnych dokonuje si¢ metoda
liniowq i zalicza sie je do pozostalych kosztow operacyjnych.

2.1.1.4. SrodkKi trwate

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 15 ustawy o rachunkowosci, pod pojeciem $rodkow
trwatych rozumie si¢ rzeczowe aktywa trwale i zréwnane z nimi, o przewidywanym
okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok, kompletne, zdatne do uzytku
i przeznaczone na potrzeby przedsiebiorstwa. Zalicza si¢ do nich w szczegélnosci:

» nieruchomosci — w tym grunty, prawo uzytkowania wieczystego gruntu, budowle
i budynki, a takze bedace odrebng wlasnoscia lokale, spdtdzielcze wlasnosciowe
prawo do lokalu mieszkalnego oraz spétdzielcze prawo do lokalu uzytkowego,

» maszyny, urzqdzenia, $rodki transportu i inne rzeczy,

» ulepszenia w obcych $rodkach trwatych,

» inwentarz zywy.

Srodki trwale wycenia si¢ wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, lub war-
tosci przeszacowanej (po aktualizacji wyceny srodkéw trwatych), pomniejszonych
o odpisy amortyzacyjne lub umorzeniowe, a takze o odpisy z tytultu trwalej utraty
wartosci (art. 28 ust. 1 pkt 1 ustawy o rachunkowosci).

Od 1 stycznia 2002 roku amortyzacji podlegaja wszystkie srodki trwale z wy-
jatkiem gruntéw nie stuzacych wydobyciu kopalin metoda odkrywkows. Zno-
welizowane przepisy ustawy o rachunkowosci nie wspominaja juz o planie amor-
tyzacji, zwigkszaja zatem swobode przedsiebiorstw w ksztaltowaniu metod i tempa
odpisywania warto$ci poszczegoélnych obiektow, umozliwiaja stosowanie degresyw-
nej metody amortyzacji do kazdego rodzaju srodkéw trwatych®.

Srodki trwate w budowie, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 16 ustawy o rachunkowosci,
to zaliczane do aktywow trwalych srodki trwate w okresie ich budowy, montazu lub
ulepszenia juz istniejacego $rodka trwalego. Wycenia si¢ je w wysokosci ogétu kosz-
tow pozostajacych w bezposrednim zwigzku z ich nabyciem lub wytworzeniem, po-

° T. Waslicki, Zmiany w ustawie o rachunkowosci od 1 stycznia 2002 r., ,Praktyczny Poradnik Ksie-
gowego” 2001, Dodatek do nr 10, s. 18.
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mniejszonych o odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci (art. 28 ust. 1 pkt 2 ustawy
o rachunkowo$ci).

2.1.1.5. AKtywa finansowe

Aktywa finansowe (zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 24 ustawy o rachunkowosci) obej-
mujg aktywa pieni¢zne, instrumenty kapitalowe wyemitowane przez inne podmio-
ty, a takze wynikajace z kontraktu prawo do otrzymania aktywéw pienieznych lub
prawo do wymiany instrumentéw finansowych z innym podmiotem na korzystnych
warunkach.

2.1.1.5.1. AKtywa pieniczne

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 25 ustawy o rachunkowosci, pod pojeciem aktywow
pienieznych rozumie si¢ aktywa w formie krajowych $rodkéw ptatniczych, walut ob-
cych i dewiz. Do aktywdéw pienieznych zalicza si¢ rowniez inne aktywa finansowe,
w tym w szczegdlnosci naliczone odsetki od aktywoéw finansowych. Jezeli aktywa te
sa platne lub wymagalne (nalezy rozumie¢ zapadalne) w ciagu 3 miesigcy od dnia
ich otrzymania, wystawienia, nabycia lub zalozenia (lokaty), to na potrzeby rachun-
ku przeptywdw pienigznych zalicza si¢ je do srodkéw pienieznych, chyba ze ujmuje
sie je w przeptywach z dzialalnosci inwestycyjne;.

2.1.1.5.2. Instrumenty Kapitalowe

Instrumenty kapitatowe to, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 26 ustawy o rachunkowo$ci,
kontrakty, z ktérych wynika prawo do majatku podmiotu, pozostalego po zaspoko-
jeniu lub zabezpieczeniu wszystkich wierzycieli, a takze zobowigzanie sie przedsie-
biorstwa do wyemitowania lub dostarczenia wlasnych instrumentéw kapitalowych,
a w szczegdlnosci udzialy, opcje na akcje wlasne lub warranty.

2.1.1.5.3. Instrumenty finansowe

Pod pojeciem instrumentdw finansowych (zgodnie z art. 3 ust 1. pkt 23 ustawy
o rachunkowosci) rozumie si¢ kontrakty, ktore powodujg powstanie aktywow fi-
nansowych u jednej ze stron i zobowiazan finansowych albo instrumentéw kapita-
fowych u drugiej ze stron pod warunkiem, ze z kontraktu zawartego miedzy dwie-
ma lub wigcej stronami jednoznacznie wynikajg skutki gospodarcze, bez wzgledu
na to, czy wykonanie praw lub zobowigzan wynikajacych z kontraktu ma charak-
ter bezwarunkowy albo warunkowy. Do instrumentéw finansowych nie zalicza sig
w szczegdlnosci:
» rezerw i aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego,
» umodw o gwarancje finansowe, ktore ustalaja wykonanie obowigzkéw z tytulu
udzielonej gwarancji, w formie zaplacenia kwot odpowiadajgcych stratom ponie-
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sionym przez beneficjenta na skutek niesplacenia wierzytelnosci przez dtuznika

W wymaganym terminie,

»> umow o przeniesienie praw z papieréw warto$ciowych w okresie pomiedzy termi-
nem zawarcia i rozliczenia transakgji, gdy wykonanie tych uméw wymaga wydania
papieréw wartosciowych w okreslonym terminie, réwniez wtedy, gdy przeniesie-
nie tych praw nastepuje w formie zapisu na rachunku papieréw wartosciowych,
prowadzonym przez podmiot upowazniony na podstawie odrebnych przepiséw,

» aktywow i zobowigzan z tytutu programoéw, z ktérych wynikaja udzialy pracowni-
kéw oraz innych oséb zwigzanych z podmiotem w jego kapitatach/funduszach,

» umow polaczenia spolek, z ktérych wynikajg obowiazki okre§lone w ustawie
o rachunkowosci.

Warto w tym miejscu wspomniec, ze w $wietle wyzej zaprezentowanego artyku-
tu ustawy o rachunkowosci oraz art. 35a tej samej ustawy ujecie instrumentéw po-
chodnych w sprawozdaniu finansowym jest obligatoryjne. Do 1 stycznia 2002 roku
reguly ujmowania tych instrumentéw nie byly uregulowane i przedsigbiorstwa uj-
mowaly je w rézny sposob'®.

2.1.1.6. Naleznosci

W bilansie przedsigbiorstwa naleznosci zostaly podzielone na naleznosci diugo-
terminowe (element aktywow trwalych) i naleznos$ci krétkoterminowe (element ak-
tywow obrotowych).

Zgodnie z art. 35b ust. 1 ustawy o rachunkowosci, warto$¢ naleznosci aktualizuje
sie (tworzy sie ,,rezerwy”), uwzgledniajac stopien prawdopodobienstwa ich zaplaty,
poprzez dokonanie odpisu aktualizujacego, w odniesieniu do:

» naleznosci od dtuznikéw postawionych w stan likwidacji lub w stan upadtodci
- do wysokosci naleznosci nieobjetej gwarancja lub innym zabezpieczeniem na-
leznosci, zgloszonej likwidatorowi lub sedziemu komisarzowi w postepowaniu
upadlosciowym,

» naleznosci od dluznikéw w przypadku oddalenia wniosku o ogloszenie upadlosci,
jezeli majatek dtuznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postepowania upad-
tosciowego — w pelnej wysokosci naleznosci,

» naleznosci kwestionowanych przez dtuznikéw oraz z ktorych zaptata dtuznik za-
lega, a wedlug oceny sytuacji majatkowej i finansowej dluznika sptata naleznosci
w umownej kwocie nie jest prawdopodobna - do wysoko$ci niepokrytej gwaran-
cja lub innym zabezpieczeniem naleznosci,

10p Brejzek, I. Stenzel, A. Zadrag, Przeniesienie..., op. cit., s. 30.
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» naleznosci stanowigcych réwnowarto$¢ kwot podwyzszajacych naleznosci, w sto-
sunku do ktérych uprzednio dokonano odpisu aktualizujacego — w wysokosci tych
kwot, do czasu ich otrzymania lub odpisania,

» naleznosci przeterminowanych lub nieprzeterminowanych o znacznym stopniu
prawdopodobienstwa niesciggalnosci, w przypadkach uzasadnionych rodzajem
prowadzonej dzialalnosci lub strukturg odbiorcéw — w wysokosci wiarygodnie
oszacowanej kwoty odpisu, w tym takze ogdlnego, na nie$ciggalne naleznosci.
Odpisy aktualizujace wartos$¢ naleznosci zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych

kosztow operacyjnych lub do kosztéw finansowych - zaleznie od rodzaju naleznosci,

ktorej dotyczy odpis aktualizacji (art. 35b ust. 2 ustawy o rachunkowosci).
W stosunku do poprzednich rozwigzan dotyczacych rezerw na naleznosci, od

1 stycznia 2002 roku mozna stwierdzi¢ nastepujace zmiany:

» odpis moze by¢ dokonany, jezeli ocena sytuacji majatkowej i finansowej dtuznika
prowadzi do wniosku, ze uzyskanie zaplaty nie jest prawdopodobne w najblizszym
poétroczu, albo w ogole,

» odpis aktualizujacy powinien by¢ dokonany od wszelkich dodatkowych nalezno-
$ciiroszczen podwyzszajacych wierzytelnos¢ objeta odpisem (,,rezerwa’); zwigk-
szenia te nie sg zaliczane do przychodéw przyszlych okresow, lecz ksieggowane
w korespondencji z kontem odpiséw aktualizujacych,

> usankcjonowana zostala praktyka stosowania ,,odpisu ogdlnego’, wyrazajacego
statystyczny rozklad niesciggalno$ci, np. w przypadku sprzedazy ratalnej!!.

2.1.1.7. Czynne rozliczenia miedzyokresowe Kosztow

Zgodnie z art. 39 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, przedsiebiorstwa dokonuja
czynnych rozliczen miedzyokresowych kosztow, jezeli dotyczg one przyszlych okre-
séw sprawozdawczych.

Jezeli zgodnie z umowg warto$¢ otrzymanych finansowych sktadnikow aktywow
jest nizsza od zobowigzania zaplaty za nie, w tym réwniez z tytutu emitowanych
przez przedsigbiorstwo papieréw wartosciowych, to réznica stanowi czynne rozli-
czenie miedzyokresowe kosztow, ktore odpisuje sie w koszty finansowe w réwnych
ratach, w ciaggu okresu, na jaki zaciagnigto zobowigzanie (art. 39 ust. 4 ustawy o ra-
chunkowosci).

Odpisy czynnych rozliczen miedzyokresowych kosztéw moga co do zasady na-
stepowac stosownie do uptywu czasu lub wielkosci $wiadczen. Czas i sposéb rozli-
czenia powinien by¢ uzasadniony charakterem rozliczanych kosztéw, z zachowaniem
zasady ostroznosci (art. 39 ust. 3 ustawy o rachunkowosci).

T Waglicki, Zmiany w ustawie..., op. cit., s. 25.
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Zasadniczymi tytulami kwalifikujacymi sie do czynnych rozliczen miedzyokre-
sowych, spelniajgcymi warunki art. 39 ustawy o rachunkowosci, sg w szczegdl-
nosci:

» poniesione koszty remontéw srodkow trwatych (zwlaszcza dokonywanych w spo-
sob cykliczny),

oplacone z gory czynsze i dzierzawy,

prenumeraty,

sktadki ubezpieczen majatkowych,

podatki od nieruchomosci i srodkéw transportu,

roczna oplata za wieczyste uzytkowanie gruntow,

koszty energii optaconej z gory za dtuzszy okres,

odpisy na zakladowy fundusz swiadczen socjalnych,

koszty przygotowania nowej produkcji (o ile nie zaliczono ich do wartosci niema-
terialnych i prawnych)!2.

Rozliczenia miedzyokresowe zostaly podzielone na dtugoterminowe (ujmowane
w aktywach trwatych) i krétkoterminowe (zawarte w aktywach obrotowych). Pozycja
wyspecyfikowang w dtugoterminowych rozliczeniach migedzyokresowych jest pozy-
cja ,aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego”.

V V.V V V V VYV

2.1.1.7.1. AKtywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego!3

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ustala si¢ w wysokosci
kwoty przewidzianej w przyszloéci do odliczenia od podatku, w zwiazku z wysta-
pieniem ujemnych rdéznic przejsciowych. Ponadto tworzy si¢ aktywa z tytutu odro-
czonego podatku dochodowego wynikajace ze straty mozliwej do odliczenia, usta-
lonej z uwzglednieniem zasady ostroznosci.

Ujemne rdznice przej$ciowe to réznice, ktére spowoduja w przysziosci zmniej-
szenie podstawy obliczania podatku dochodowego.

Aktywa z tytulu podatku dochodowego, przy zachowaniu zasady ostroznosci,
ustala si¢ zwykle w zwiazku z nastepujacymi zdarzeniami:
> opdzniong amortyzacjy podatkows, gdy $rodek trwaly amortyzuje si¢ wedtug niz-

szej stawki do celéw podatkowych (niz do celéw ksiegowych),

» zarachowaniem nie zrealizowanych réznic kursowych, powstatych w zwigzku

z wyceng do bilansu $srodkéw pienieznych, udzialow, papieréw wartosciowych

oraz rozrachunkéw,

2 M. Sobolewska, Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy, ,Rachunkowos$¢” 2002, nr 7, s. 6.
1 Ibidem, s. 37-38.
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>

zarachowaniem kosztéw z tytutu odsetek od zaciagnietych kredytéw lub pozyczek
wykorzystanych zgodnie z zasadg memoriatu, natomiast uznawanych podatkowo
Lkasowo”,

zarachowaniem do kosztéw wynagrodzen z tytulu umowy zlecenia, o dzielo itp.,
nie wyplaconych na dzien bilansowy,

utworzeniem rezerwy na naprawy gwarancyjne, reklamacyjne, na nagrody jubi-
leuszowe i odprawy emerytalne, nie wykorzystane urlopy, uwzglednione podat-
kowo w momencie ich wyplaty,

utworzeniem rezerwy na odsetki od przedawnionych zobowigzan.

Jak wyzej wspomniano, przedsigbiorstwo ustala réwniez aktywa z tytutu odro-

czonego podatku dochodowego za straty mozliwe do odliczenia od dochodéw
w przysztych latach z zachowaniem zasady ostroznosci.

Zgodnie z 12 Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nalezy ocenié

prawdopodobienstwo uzyskania dochodu do opodatkowania, od ktérego bedzie
mozna odliczy¢ nie rozliczone straty podatkowe, uwzgledniajac kryteria:

>

posiadanie przez przedsiebiorstwo wystarczajacych dodatnich réznic przej-
sciowych, ktére spowoduja pojawienie si¢ kwot do opodatkowania, od ktérych
bedzie mozna odpisac nie rozliczone straty podatkowe,

prawdopodobienstwo, ze zostanie osiagniety dochéd do opodatkowania, zanim
wygasnie prawo do rozliczenia nie rozliczonych strat podatkowych,
prawdopodobienstwo wystapienia przyczyn, z ktérych wynikaja nie rozliczone
straty podatkowe.

2.1.2. Pasywa

Pasywa mozna scharakteryzowac¢ jako zrdédla finansowania aktywow przedsie-

biorstwa. Dzielg si¢ one na:

» kapitaly/fundusze wlasne,
» zobowigzania i rezerwy na zobowigzania.
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Tabela 2. Pasywa przedsiebiorstwa

PASYWA
A. Kapital/fundusz wlasny

L Kapital/fundusz podstawowy

II. | Nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$¢ ujemna)

III. | Udzialy (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna)

IV. | Kapital/fundusz zapasowy

V. | Kapital/fundusz z aktualizacji wyceny

VI. | Pozostale kapitaly/fundusze rezerwowe
VII. | Zysk (strata) z lat ubieglych
VIIL | Zysk (strata) netto

IX. | Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos¢ ujemna)

B. Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania
I Rezerwy na zobowiazania

1. | Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

2. | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne

— | dlugoterminowa

— | krétkoterminowa

3. | Pozostale rezerwy

— | dilugoterminowe

— | krétkoterminowe

II. | Zobowigzania dlugoterminowe

Wobec jednostek powigzanych

2. | Wobec pozostalych jednostek

a) | kredytyipozyczki

b) | ztytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych

c) | inne zobowigzania finansowe

d) inne

III. | Zobowigzania krotkoterminowe

1. | Wobec jednostek powigzanych

a) | ztytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalnoéci:

— | do 12 miesiecy

— powyzej 12 miesiecy

b) inne

2. | Wobec pozostalych jednostek

a) | kredytyipozyczki

b) | ztytulu emisji dluznych papieréw wartosciowych

c) | inne zobowigzania finansowe

d) | ztytulu dostaw i ustug, o okresie wymagalno$ci:

— | do 12 miesiecy

- powyzej 12 miesigcy
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e) | zaliczki otrzymane na dostawy

f) | zobowiazania wekslowe

g) | ztytulu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych $wiadczen
k) | ztytulu wynagrodzen

i) inne

3. | Fundusze specjalne

IV. | Rozliczenia mi¢dzyokresowe

1. | Ujemna warto$¢ firmy

2. | Inne rozliczenia miedzyokresowe
- dlugoterminowe

- krotkoterminowe

PASYWA RAZEM

Zrédto: ustawa o rachunkowosci.

2.1.2.1. Kapitaly /fundusze wtasne

Kapitaly/fundusze wtasne, jak wskazuje sama definicja, nie podlegaja zwrotowi,
a wiec sg bezterminowymi zZrédlami finansowania!4.

Zasadom prezentacji kapitaléw/funduszy wlasnych zostal poswigcony art. 36 usta-
wy o rachunkowosci. Kapitaty/fundusze wlasne ujmuje sie w ksiegach rachunkowych
z podziatem na ich rodzaje i wedlug zasad okreslonych przepisami prawa, postano-
wieniami statutu lub umowy o utworzeniu przedsigbiorstwa.

Kapital zakladowy spétek kapitatowych i fundusz udziatowy spéldzielni wy-
kazuje si¢ w wysokosci okreslonej w umowie lub statucie i wpisanej w rejestrze s3-
dowym. W przypadku spétki akcyjnej kapital zaktadowy powinien wynosi¢ co naj-
mniej 100 tys. zlotych (art. 308 §1 kodeksu spolek handlowych). Zadeklarowane,
lecz niewniesione wkiady kapitalowe ujmuje si¢ jako nalezne wklady na poczet ka-
pitalu.

Zgodnie z art. 362 §1 kodeksu spotek handlowych, spotka akcyjna nie moze co
do zasady nabywac wyemitowanych przez nig akeji (akcje wasne). Zakaz ten nie do-
tyczy m.in.:

» nabycia akcji w celu zapobiezenia, bezposrednio zagrazajacej spolce, powaznej
szkodzie,

» nabycia akgji, ktore maja by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub osobom,
ktére byly zatrudnione w spotce lub spélce z nig powigzanej przez okres co naj-
mniej trzech lat,

M, Szczesny, Finanse i zarzgdzanie, Oficyna Wydawnicza WSM, Warszawa 2007, s. 176.




36 Rozdzial 2. Sprawozdanie finansowe przedsigbiorstwa

» spolki publicznej, nabywajacej akcje w celu wypelnienia zobowiazan wynikaja-
cych z instrumentéw diuznych zamiennych na akcje,

» nabycia akcji w drodze sukcesji uniwersalnej,

> instytucji finansowej, ktéra nabywa za wynagrodzeniem w pelni pokryte akcje na
cudzy rachunek celem ich dalszej odsprzedazy,

» nabycia akcji w celu ich umorzenia,

» nabycia w pelni pokrytych akcji w drodze egzekucji celem zaspokojenia roszczen
spoitki, ktérych nie mozna zaspokoi¢ w inny sposob z majatku akcjonariusza,

> nabycia w pelni pokrytych akcji nieodplatnie.

Zgodnie z art. 396 §1 kodeksu spétek handlowych, w spélce akcyjnej tworzy sie
kapital zapasowy na pokrycie straty. Do kapitalu zapasowego nalezy przelewac co
najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy, dopdki kapital ten nie osiggnie co najmniej
jednej trzeciej kapitalu zakltadowego. Do kapitalu zapasowego nalezy réwniez prze-
lewa¢ nadwyzki, osiaggniete przy emisji akcji powyzej ich wartosci nominalnej, a po-
zostate po pokryciu kosztow emisji akcji (art. 396 §2 kodeksu spotek handlowych).
Do kapitalu zapasowego wplywaja takze doplaty, ktére uiszczaja akcjonariusze
w zamian za przyznanie szczegdlnych uprawnien ich dotychczasowym akcjom, o ile
te doplaty nie bedg uzyte na wyréwnanie nadzwyczajnych odpiséw lub strat (art. 396
§3 kodeksu spotek handlowych).

Koszty emisji akcji poniesione przy powstaniu spo6iki akcyjnej lub podwyzszeniu
kapitalu zaktadowego zmniejszaja kapital zapasowy spotki do wysokosci nadwyzki
wartosci emisji nad wartos$cig nominalng akcji, a pozostalg ich cze$¢ zalicza si¢ do
kosztéw finansowych. Zapis taki oznacza, ze od 1 stycznia 2002 roku nie mozna do
warto$ci niematerialnych i prawnych zalicza¢ kosztow organizacji spotki akcyjnej.

W spotkach akcyjnych tworzy sie kapital rezerwowy m.in. w wysokosci kwoty
odpowiadajacej wartosci nabytych przez spotke akcyjng akcji wlasnych wedtug ce-
ny nabycia tych akgji.

Kapitaly/fundusze wlasne powstale z zamiany dtuznych papieréw wartoscio-
wych, zobowigzan i pozyczek na udzialy wykazuje si¢ w wartosci nominalnej tych
papieréw wartosciowych, zobowigzan i pozyczek, po uwzglednieniu niezamortyzo-
wanego dyskonta lub premii, odsetek naliczonych i niezaptaconych do dnia zamia-
ny, ktére nie bedg wyplacone, niezrealizowanych réznic kursowych oraz skapitali-
zowanych kosztow emisji.

Na kapital/fundusz z aktualizacji wyceny odnosi si¢ powstala na skutek ak-
tualizacji wyceny réznice (zwigkszenie) wartosci aktywéw. Omawiany kapital/fun-
dusz nie podlega podziatowi.

Jezeli wezesniej aktualizowane aktywa sg zbywane lub likwidowane to kapital/
fundusz z aktualizacji wyceny ulega zmniejszeniu o warto$¢ wczedniejszej aktuali-
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zacji tych aktywow. Warto$¢ zmniejszenia kapitatu/funduszu z aktualizacji wyceny

jest przenoszona na kapital/fundusz zapasowy.

Uszczegolowiajac, na wysokos¢ kapitatu/funduszu z aktualizacji wyceny wpty-
waja:

» dodatnio - skutki przeszacowania inwestycji zaliczonych do aktywéw trwalych,
réznice z wyceny inwestycji dtugoterminowych po cenach rynkowych (wartosci
godziwej) wyzszych od cen nabycia (art. 35 ust. 4 ustawy o rachunkowosci), re-
zerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego, dotyczace operacji rozlicza-
nych z kapitalem/funduszem wlasnym (art. 37 ust. 9 ustawy o rachunkowosci),

> ujemnie - odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci srodkéw trwatych, uprzednio

zaktualizowanych (do wysokosci uprzedniego zwiekszenia wartosci), réznice
z aktualizacji wyceny $srodkow trwalych po ich rozchodzie, przenoszone na kapitat
zapasowy (art. 31 ust. 4 ustawy o rachunkowosci), skutki obnizenia warto$ci inwe-
stycji uprzednio przeszacowanej do wysokosci kwoty, o ktéra podwyzszono z tego
tytulu kapital/fundusz z aktualizacji wyceny (art. 35 ust. 4 ustawy o rachunkowo-
$ci), skutki wyceny aktywoéw i pasywow wedlug zasad stosowanych w przypadku
braku kontynuacji dziatalnoéci (art. 29 ustawy o rachunkowosci)!>.

Zgodnie z art. 36 ust. 3 ustawy o rachunkowosci, skladniki kapitalu/funduszu
wlasnego przedsigbiorstw postawionych w stan likwidacji lub upadiosci nalezy, na
dzien rozpoczecia likwidacji lub postepowania upadiosciowego, potaczy¢ w jeden
kapital/fundusz podstawowy, zmniejszajac go:
> wspodtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia — o udziaty wlasne,
> w spodtkach akcyjnych - o nalezne wkiady na poczet kapitatu, o ile nie wezwano

zainteresowanych do ich wniesienia, oraz o akcje wlasne.

2.1.2.2. Rezerwy

Rezerwy sg praktycznym przejawem stosowania zasady ostroznosci w praktyce
gospodarczej. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 21 ustawy o rachunkowosci, rezerwy to zo-
bowiazania, ktérych termin wymagalnosci lub kwota nie sa pewne. Definicja przy-
jeta w polskiej ustawie o rachunkowosci jest zbiezna z definicja przyjeta w 37 Mie-
dzynarodowym Standarcie Rachunkowosci. Rezerwy wycenia si¢ w uzasadnionej,
wiarygodnie oszacowanej wartosci (art. 28 ust. 1 pkt 9 ustawy o rachunkowosci).
Oznacza to, ze nie powinno sie tworzy¢ rezerw ani zbyt matych, ani zbyt duzych.

Zgodnie z art. 35d ust. 1 ustawy o rachunkowosci, rezerwy tworzy sie na:

» pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszie zobowigzania, kto-
rych kwote mozna w sposéb wiarygodny oszacowaé, a w szczeg6lnosci na straty

15T Waglicki, Zmiany w ustawie..., op. cit., s. 26.
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z transakcji gospodarczych w toku, w tym z tytutu udzielonych gwarancji, pore-

czen, operacji kredytowych, skutkéw toczacego si¢ postepowania sadowego,

» przyszte zobowigzania spowodowane restrukturyzacja, jezeli na podstawie odreb-
nych przypiséw przedsigbiorstwo jest zobowigzane do jej przeprowadzenia lub za-
warto w tej sprawie wigzace umowy, a plany restrukturyzacji pozwalaja w sposéb
wiarygodny oszacowa¢ wartos$¢ tych przysztych zobowigzan.

Whikliwa interpretacja ustawy o rachunkowosci pozwala wyodrebni¢ dwa ro-
dzaje rezerw:
> rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne (na pewne lub o duzym stopniu

prawdopodobienstwa przyszle zobowigzania),

» pozostale rezerwy na zobowigzania (na straty z transakeji gospodarczych w toku,
w tym z tytulu udzielonych gwarancji, poreczen, operacji kredytowych, skutkéw
toczacego si¢ postepowania sadowego), w tym rezerwy restrukturyzacyjne (na
przyszte zobowigzania spowodowane restrukturyzacja), wykazywane w bilansie
W pozycji ,pozostale rezerwy”.

Wyzej wspomniane rezerwy zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych kosztow
operacyjnych, kosztéw finansowych lub strat nadzwyczajnych, zaleznie od oko-
licznosci, z ktérymi przyszle zobowigzania si¢ wigza, natomiast niewykorzystane
rezerwy, wobec zmniejszenia lub ustania ryzyka uzasadniajacego ich utworzenie,
zwigkszaja na dzien, na ktéry okazaly sie zbedne, odpowiednio pozostate przychody
operacyjne, przychody finansowe lub zyski nadzwyczajne (art. 35d ust. 2 i 4 ustawy
o rachunkowosci). Fakt zawigzania rezerwy generuje zatem koszty (straty), a fakt jej
rozwigzania przychody (zyski).

Zgodnie z art. 37 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, w zwiazku z przejsciowy-
mi réznicami miedzy wykazywana w ksiegach rachunkowych wartoécig aktywow
i pasywow a ich wartos$ciag podatkowa oraz stratg podatkowa mozliwg do odliczenia
w przyszlosci, przedsigbiorstwo tworzy rezerwe i ustala aktywa (czynne, dlugoter-
minowe rozliczenia miedzyokresowe) z tytulu odroczonego podatku dochodowe-
go, ktdrego jest podatnikiem. Rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego
(trzeci rodzaj rezerw) tworzy si¢ w wysokosci kwoty podatku dochodowego, wyma-
gajacej w przyszlodci zaplaty, w zwiazku z wystepowaniem dodatnich réznic przej-
$ciowych, to jest réznic, ktore spowoduja zwigkszenie podstawy obliczenia podatku
dochodowego w przyszlosci (art. 37 ust. 5 ustawy o rachunkowosci).

2.1.2.2.1. Rezerwa na Swiadczenia emerytalne i podobne

Jednym ze zjawisk w zyciu gospodarczym sg tzw. odprawy emerytalne, okreslone
m.in. w ukladach zbiorowych zawieranych przez zwigzki zawodowe z pracodawca.
W uktadach tych sa z reguly okreslone r6znego rodzaju $wiadczenia na rzecz pra-
cownikow, w tym m.in. tzw. odprawy emerytalne. Z zapiséw tych ukladéw wynika,
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ze pracodawca zobowigzuje si¢ do wyplaty na rzecz pracownikéw okreslonych $wiad-
czen pienieznych w momencie przejscia na emeryture lub rente inwalidzka, ktérych
wysoko$¢ zalezy od stazu pracy przepracowanego w danym zaktadzie pracy'®.

Generalng zasada jest, ze rezerwy na §wiadczenia emerytalne i podobne powinny
by¢ tworzone w roku, w ktérym zaistniata przyczyna powstania tego typu zobo-
wigzania. Koszt utworzenia tego typu rezerw na poszczegdlnego pracownika powi-
nien obcigza¢ rok obrotowy, w ktérym pracownik nabyt prawo do okreslonej kwoty
$wiadczenia. W zwiazku z faktem, Ze omawiany rodzaj rezerw zostal wprowadzo-
ny jako obowigzujacy od 1 stycznia 2002 roku powstal problem utworzenia tych re-
zerw na zobowigzania, ktére powstaty wiele lat temu. Obcigzenie wyniku finanso-
wego za rok 2002 calo$cig kwoty utworzenia rezerw na odprawy emerytalne za lata
poprzednie byloby niezgodne z podstawowg zasada rachunkowosci. Totez korekty
lat poprzednich nalezy dokona¢ w korespondencji z pozycja ,,zyski/straty z lat ubie-
glych”?.

2.1.2.2.2. Rezerwa restrukturyzacyjnals

Restrukturyzacja dzialalnosci przedsiebiorstwa, cho¢ czesto potrzebna, jest
przedsiewzieciem objetym znacznym ryzykiem i w zwiazku z tym istnieje potrzeba
tworzenia rezerw z tego tytulu. Rezerwa restrukturyzacyjna jest kolejnym rodzajem
rezerw, wprowadzonym do polskiej praktyki gospodarczej od 1 stycznia 2002 roku.

Polska ustawa o rachunkowosci nie precyzuje wprost zasad tworzenia tych re-
zerw, w zwigzku z tym mozna siegna¢ do zapiséw 37 Migdzynarodowego Standardu
Rachunkowosci. W rozumieniu 37 Migdzynarodowego Standardu Rachunkowosci,
restrukturyzacja obejmuje m.in.:

» sprzedaz lub zakonczenie prowadzenia jednej z dziedzin dziatalnosci,

» zamkniecie i przeniesienie dzialalnosci do innego regionu lub kraju,

» zmiany w strukturze zarzadzania, np. usunigcie jednego szczebla zarzadzania,

» zasadnicza reorganizacje, ktéra ma istotny wptyw na charakter i cel dzialalnodci
przedsiebiorstwa.

Zwyczajowy obowigzek przeprowadzenia restrukturyzacji powstaje tylko wtedy,
gdy przedsigbiorstwo:

» opracowalo szczegélowy plan restrukturyzacji okreslajacy:

- dzialalno$¢ lub czes¢ dziatalnosci, ktorej dotyczy,

16p Brejzek, I. Stenzel, A. Zadrag, Przeniesienie..., op. cit., s. 38.
7 Ibidem, s. 38—39.
18 Ibidem, s. 39-41 i M. Sobolewska, Rozliczenia..., op. cit., s. 31-32.
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- przyblizona liczbe, stanowiska i funkcje pracownikéw, ktorzy majg otrzymac
odprawy w zwigzku z redukcjg zatrudnienia lub ktérych obowiazki maja ulec
zmianie,

- kwote naktadow, ktére wymagaja poniesienia,

— termin, w jakim plan zostanie wdrozony,

» obudzilo uprawnione oczekiwanie u stron, ktérych plan dotyczy, ze przeprowadzi
dzialania restrukturyzacyjne poprzez rozpoczecie wdrazania planu (np. demontaz
urzadzen, sprzedaz aktywow) lub ogloszenie gléwnych elementéw planu tymze
stronom.

Standard wyjasnia, ze samo opracowanie i zatwierdzenie przez zarzad przedsie-
biorstwa planu restrukturyzacji nie stanowi wystarczajacej przestanki do utworzenia
rezerwy restrukturyzacyjnej. Nalezy takze obudzi¢ uprawnione oczekiwania prze-
prowadzenia dzialan naprawczych przez rozpoczecie wdrazania postanowien planu
(demontaz urzadzen, sprzedaz aktywéw, publiczne ogloszenie szczegélowego planu
restrukturyzacji oraz zgodne z harmonogramem i w miare jak najszybsze rozpocze-
cie jego realizacji).

W standarcie precyzyjnie uregulowana jest kwestia podjecia decyzji o rozpo-
czeciu restrukturyzacji przed dniem bilansowym. Sama decyzja nie uprawnia do
utworzenia rezerwy. Standard wyjasnia, ze gdy wdrazanie planu lub poinformowanie
stron bezposrednio dotknigtych restrukturyzacja nastapi po dniu bilansowym, to
wowczas konieczne moze by¢ ujawnienie informacji w sprawozdaniu finansowym
zgodnie z 10 Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci: ,,Zdarzenia warun-
kowe oraz zdarzenia nastepujace po dniu bilansowym”. Dokonuje si¢ tego, gdy jest
to istotne z punktu widzenia podejmowania decyzji przez uzytkownikéw sprawo-
zdania finansowego.

Rezerwy na restrukturyzacje powinny obejmowac tylko takie bezposrednie na-
ktady, wynikajace z restrukturyzacji, ktore jednoczesnie:

» W sposob nieodzowny wynikaja z restrukturyzacji,

> nie sg zwigzane z trwajaca dziatalnoscig przedsiebiorstwa.

Rezerwg na restrukturyzacje nie sg objete koszty takie jak: przeszkolenie pozo-
stajacych pracownikéw lub zmiana ich przyporzadkowania stuzbowego, marketing
lub inwestycja w nowe systemy lub nowe sieci dystrybucji. Naklady te odnoszg si¢
do prowadzenia dzialalnosci w przyszlosci i na dzien bilansowy nie stanowig zobo-
wigzan restrukturyzacyjnych (s3 ujmowane na takich zasadach, jak gdyby powstaly
niezaleznie od restrukturyzacji).

Zgodnie z ogblnym wymogiem dotyczacym rezerw, zyski z oczekiwanej likwidacji
aktywow nie sg brane pod uwage przy wycenianiu rezerwy na restrukturyzacje, na-
wet jesli sprzedaz aktywow jest przewidywana jako czgs¢ restrukturyzacji.
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Standard réwniez doktadnie reguluje zagadnienie sprzedazy czedci lub catosci
»dzialalno$ci”. Do czasu gdy przedsiebiorstwo nie podpisze waznej umowy sprze-
dazy, nie powstaje zwyczajowy obowigzek przeprowadzenia restrukturyzacji. Jeze-
li sprzedaz jest czescia planu restrukturyzacji, to przed zawarciem waznej umowy
jedynie aktywa danej dzialalnosci weryfikowane sg pod katem ewentualnej utra-
ty wartosci zgodnie z 36 Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci: ,,Utrata
wartosci aktywow”.

2.1.2.2.3. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego!?

Rezerwe z tytulu odroczonego podatku dochodowego tworzy sie w wysokosci
kwoty podatku dochodowego wymagajacej w przyszlosci zaplaty, w zwiazku z wy-
stapieniem dodatnich réznic przejsciowych.

Dodatnie réznice przejsciowe to réznice, ktére spowoduja w przysztosci zwigk-
szenie podstawy obliczenia podatku dochodowego.

Rezerwy na odroczony podatek dochodowy, w zwigzku z wystepowaniem do-
datnich réznic przejsciowych, tworzone sg zwykle w nastepujacych przypadkach:

» przyspieszenia amortyzacji podatkowej, gdy srodek trwaty amortyzuje sie przy za-
stosowaniu wyzszej stawki do celéw podatkowych niz stosowana do celow ksie-
gowych,

» przeszacowania Srodkow trwatych, przy stosowaniu odpiséw amortyzacyjnych do
celow podatkowych nie uwzgledniajacych przeszacowania,

» zarachowania przychodéw z tytulu odsetek od udzielonych pozyczek (w ksiegach
rachunkowych s3 one wykazywane zgodnie z zasada memoriatu, natomiast po-
datkowo uwzglednia si¢ je w momencie zaplaty kasowo),

» zarachowania odsetek od nalezno$ci, ktérych to odsetek jeszcze nie otrzymano,

» zarachowania niezrealizowanych dodatnich réznic kursowych ustalonych przy wy-
cenie do bilansu srodkéw pienieznych, udziatéw oraz papierow wartosciowych.

2.1.2.3. Zobowigzania

Zobowigzania to, zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 20 ustawy o rachunkowosci, wynika-
jacy z przeszlych zdarzen obowiazek wykonania §wiadczen o wiarygodnie okreslonej
wartosci, ktore spowodujg wykorzystanie juz posiadanych lub przysztych aktywow
przedsiebiorstwa. Natomiast zobowiazania kréotkoterminowe to ogoél zobowigzan
z tytutu dostaw i ustug, a takze cato$¢ lub ta czes¢ pozostatych zobowigzan, ktére sta-
ja sie wymagalne w ciggu 12 miesigcy od dnia bilansowego (art. 3 ust. 1 pkt 22 ustawy
o rachunkowosci). W analizie pojecie zobowigzan krétkoterminowych utozsamiane

Y M. Sobolewska, Rozliczenia..., op. cit., s. 36-37.
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jest czesto z okresleniami: pasywa krotkoterminowe, kapital krotkoterminowy, pa-
sywa biezace i zobowiazania biezace.

Zobowigzania przedsiebiorstwa wycenia si¢ w kwocie wymagajacej zaplaty, przy
czym zobowigzania finansowe, wedlug skorygowanej ceny nabycia lub wartosci go-
dziwej — rynkowej (art. 28 ust. 1 pkt 8 ustawy o rachunkowosci).

2.1.2.4. Bierne rozliczenia micdzyokresowe Kosztow

Zgodnie z art. 39 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, przedsigbiorstwa dokonuja bier-
nych rozliczen miedzyokresowych kosztéw w wysokosci prawdopodobnych zobo-
wigzan przypadajacych na biezacy okres sprawozdawczy, wynikajacych w szczegol-
nosci:
> ze $wiadczen wykonanych na rzecz przedsigbiorstwa przez kontrahentéw przed-

siebiorstwa, a kwote zobowigzania mozna oszacowa¢ w sposéb wiarygodny,

» z obowigzku wykonania, zwigzanych z biezacg dzialalnoscia, przysztych §wiad-
czen na rzecz pracownikow, w tym $wiadczen emerytalnych, a takze przysztych
$wiadczen wobec nieznanych oséb, ktérych kwote mozna oszacowaé w sposob
wiarygodny, mimo ze data powstania zobowiazania nie jest jeszcze znana, w tym
z tytutu napraw gwarancyjnych i rekojmi za sprzedane produkty dtugotrwatego
uzytku.

Zobowigzania ujete jako bierne rozliczenia migdzyokresowe i zasady ustalania
ich wysokosci powinny wynika¢ z uznanych zwyczajow handlowych.

Odpisy biernych rozliczen miedzyokresowych kosztéw moga co do zasady na-
stepowac stosownie do uplywu czasu lub wielkosci $wiadczen. Czas i sposéb rozli-
czenia powinien by¢ uzasadniony charakterem rozliczanych kosztow, z zachowaniem
zasady ostroznosci (art. 39 ust. 3 ustawy o rachunkowosci).

W praktyce gospodarczej bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztow sa w szcze-
golnosci tworzone na:
> Kkoszty stanowigce warto$¢ §wiadczen wykonanych na rzecz przedsigbiorstwa, kto-

rych wykonawca nie byt zobowiazany zafakturowac przed dniem bilansowym, ale
warto$¢ wykonanych ustug przedsigbiorstwo moze wiarygodnie oszacowac, np.
rozmowy telefoniczne, energia elektryczna, cieplna (nie zalicza si¢ do rozliczen
miedzyokresowych biernych kosztéw zobowiazan z tytulu dostaw i ustug, na ktdre
przedsiebiorstwo nie otrzymato faktur, cho¢ dostawca powinien je wystawi¢, tego
typu zobowigzania zalicza si¢ do dostaw niefakturowanych),

» nagrody jubileuszowe i odprawy emerytalne, do ktérych pracownicy nabyli pra-
wo w okresie rozliczeniowym,

> koszty niewykorzystanych urlopéw wraz z pokrywang przez pracodawcow czes-
cig sktadek na ubezpieczenia spoteczne,
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» odpisy na zakladowy fundusz §wiadczen socjalnych za okres styczen-kwiecien
(przekazanie srodkéw nastepuje w maju),

» szkody gornicze,

» koszty napraw gwarancyjnych i rekojmi (s3 one tworzone najczesciej jako procent
od warto$ci sprzedazy)®.

Kwestie dotyczgce rozliczen miedzyokresowych przychodéw zostaty uregulowa-
ne w art. 41 ustawy o rachunkowosci. Rozliczenia te obejmuja w szczegolnosci:

» réwnowarto$¢ otrzymanych lub naleznych od kontrahentéw srodkéw z tytutu $wiad-
czen, ktorych wykonanie nastapi w nastepnych okresach sprawozdawczych,

» $rodki pieniezne otrzymane na sfinansowanie nabycia lub wytworzenia §rodkéw
trwalych, w tym takze §rodkéw trwalych w budowie oraz prac rozwojowych, je-
zeli stosownie do innych ustaw nie zwigkszajg one kapitalow/funduszy wlasnych;
zaliczone do rozliczen migdzyokresowych przychodéw kwoty zwiekszaja stopnio-
wo pozostale przychody operacyjne, rdownolegle do odpiséw amortyzacyjnych lub
umorzeniowych od srodkéw trwatych lub kosztéw prac rozwojowych sfinanso-
wanych z tych zrodet,

> ujemna wartos¢ firmy.

W znowelizowanej ustawie o rachunkowosci, obowiazujacej od 1 stycznia 2002
roku, w stosunku do wczesniejszych rozwigzan, pominigte zostaly nastepujace tytu-
ty tworzenia przychodéw przyszlych okresow:

» nadwyzki dodatnich ré6znic kursowych nad ujemnymi, ustalone przy wycenie bi-
lansowej innych niz srodki pieni¢zne i krétkoterminowe papiery wartosciowe ak-
tywow, wyrazonych w walutach obcych,

» kwoty podwyzszajace naleznosci lub roszczenia, na ktére utworzono rezerwy — do
czasu ich otrzymania lub odpisania (wedlug obowiazujacych przepisow zwieksza-
ja one wielko$¢ odpiséw aktualizujgcych naleznosci)?!.

Zgodnie z art. 33 ust. 4 ustawy o rachunkowosci, ujemna warto$¢ firmy stanowi
réznice miedzy nizsza ceng nabycia przedsigbiorstwa lub zorganizowanej jego cze-
$cia wyzsza warto$cia godziwg przyjetych aktywdow netto. Zgodnie z art. 44b. ust. 11
ustawy o rachunkowosci, nadwyzke wartosci godziwej aktywow netto spotki przyje-
tej nad ceng przejecia, czyli ujemna warto$¢ firmy, do wysoko$ci nieprzekraczajacej
warto$ci godziwej nabytych aktywéw trwalych, z wylaczeniem dlugoterminowych
aktywow finansowych notowanych na regulowanych rynkach, przedsigbiorstwo zali-
cza do rozliczen migdzyokresowych przychoddw przez okres bedacy $rednia wazong
okresu ekonomicznej uzytecznosci nabytych i podlegajacych amortyzacji aktywow.

20 M. Sobolewska, Rozliczenia..., op. cit., s. 12.
2T, Waélicki, Zmiany w ustawie..., op. cit., s. 27-28.
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Ujemna wartos¢ firmy w wysokosci przekraczajacej warto$¢ godziwa aktywow
trwalych, z wylaczeniem dlugoterminowych aktywéw finansowych notowanych na
regulowanych rynkach, zaliczana jest do przychodéw na dzien polaczenia. Zgodnie
z art. 44b. ust. 12 ustawy o rachunkowosci, ujemna warto$¢ firmy odpisuje si¢ w po-
zostate przychody operacyjne do wysokosci, w jakiej dotyczy oszacowanych w spo-
sob wiarygodny przysztych strat i kosztow, ustalonych przez przedsiebiorstwo przej-
mujace na dzien polaczenia.

W praktyce gospodarczej do rozliczen migdzyokresowych przychodéw zalicza
sie takze:

» zarachowane, lecz jeszcze nie zrealizowane naleznosci, zaklasyfikowane w momen-
cie wplaty do pozostatych przychodéw operacyjnych:

— naleznosci z tytulu kar, odszkodowan (z wyjatkiem kar o charakterze odsetek
lub odszkodowan za straty losowe),

— z tytulu zakupu wierzytelnosci,

» zarachowane, lecz jeszcze nie zrealizowane naleznosci, zaliczone w momencie
wplaty do zyskéw nadzwyczajnych, przyktadowo naleznosci z tytulu odszkodo-
wan za straty losowe,

» przewidziane do umorzenia zobowigzania objete postepowaniem naprawczym
lub uktadowym,

> kwoty podwyzszajace naleznosci lub rozliczenia do czasu ich otrzymania lub od-
pisania,

> kwoty zasadzone do zwrotu na rzecz wierzyciela z tytulu kosztéw postepowania
sadowego i zasagdzone kwoty odsetek karnych,

» naleznosci z tytutu zakupu wierzytelnosci,

> wystawiong zagranicznemu kontrahentowi fakture handlowg za dostawe ekspor-
towa, ktdra nie zostala przewieziona przez granice,

» nadwyzke przychodéw nad kosztami gospodarki zasobami mieszkaniowymi
w spotdzielniach mieszkaniowych?2.

2.2. Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskéw i strat jest drugim (obok bilansu) bardzo istotnym spra-
wozdaniem finansowym. W przeciwienstwie do bilansu jest to sprawozdanie za
okres (nie na dany dzien), a wiec ujmuje sytuacje finansowa przedsigbiorstwa w spo-
s6b dynamiczny, a nie statyczny.

22 M. Sobolewska, Rozliczenia..., op. cit., s. 20.
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Jego podstawowym zadaniem jest rejestrowanie przychodéw (zyskéw) i kosztow
(strat) wplywajacych na wielko$¢ wyniku finansowego przedsiebiorstwa: zysku badz
straty.

Rachunek zyskoéw i strat moze by¢ przedstawiony w postaci poréwnawczej lub
kalkulacyjnej. Roznica miedzy wariantem poréwnawczym i kalkulacyjnym odnosi
sie przede wszystkim do kwestii prezentacji kosztéw operacyjnych.

W wariancie poréwnawczym koszty pokazuje si¢ bowiem wedtug rodzaju, a w wa-
riancie kalkulacyjnym w ukladzie kalkulacyjnym, czyli wedtug miejsc ich powstawania
oraz wedlug poszczegolnych produktow.

Dla celéw analizy sytuacji finansowej przedsiebiorstwa przez zewnetrznego anali-
tyka korzystniejszy jest wariant poréwnawczy (wzor takiego rachunku zyskoéw i strat
zamieszczono w ponizszej tabeli). Wariant kalkulacyjny niesie ze sobg wiecej infor-
magcji dla celéw zarzadczych.

Tabela 3. Rachunek zyskow i strat przedsiebiorstwa (wariant porownawczy)
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (WARIANT POROWNAWCZY)

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym:

— od jednostek powigzanych

L Przychody netto ze sprzedazy produktéw
I Zmiana stanu produktow (zwigkszenie — warto$¢ dodatnia, zmniejszenia — warto$¢
ujemna)
III. Koszt wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby jednostki
V. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow
B. Koszty dzialalno$ci operacyjnej
L Amortyzacja
1L Zuzycie materialéw i energii

II1. Ustugi obce
Iv. Podatki i opfaty, w tym:

— podatek akcyzowy
V. Wynagrodzenia
VL Ubezpieczenia spofeczne i inne $wiadczenia
VIL Pozostate koszty rodzajowe
VIIL. | Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow

C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A—B)

D. Pozostale przychody operacyjne
L Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
1L Dotacje

III. Inne przychody operacyjne
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Tabela 3. Rachunek zyskow i strat przedsi¢biorstwa (wariant poréwnawczy) - c. d.

E. Pozostale koszty operacyjne

L Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwalych
1L Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych
111 Inne koszty operacyjne

F. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej (C+D-E)

G. Przychody finansowe

L Dywidendy i udzialy w zyskach, w tym:
— od jednostek powigzanych

I Odsetki, w tym:

— od jednostek powigzanych

III. Zysk ze zbycia inwestycji

V. Aktualizacja wartoéci inwestycji

V. Inne

G. Koszty finansowe

L. Odsetki, w tym:

— dla jednostek powiazanych

1L Strata ze zbycia inwestycji
III. Aktualizacja wartoéci inwestycji

IV. Inne

I Zysk (strata) z dzialalnos$ci gospodarczej (F+G-H)

J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.I.-J.IL.)

. Zyski nadzwyczajne

11 Straty nadzwyczajne

K. Zysk (strata) brutto (I+/-])

L. Podatek dochodowy

M. Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwi¢kszenia straty)
N. Zysk (strata) netto (K-L-M)

Zrédlo: ustawa o rachunkowosci.

Ustawa o rachunkowosci definiuje pojecie przychodéw i zyskow oraz kosztow
i strat. Przychody i zyski to uprawdopodobnione powstanie w okresie sprawozdaw-
czym korzysci ekonomicznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci, w formie zwiek-
szenia warto$ci aktywow, albo zmniejszenia wartosci zobowigzan, ktére dopro-
wadzg do wzrostu kapitalu/funduszu wlasnego lub zmniejszenia jego niedoboru
w inny sposob niz wniesienie srodkéw przez udzialowcéw lub whascicieli (art. 3 ust. 1
pkt 30 ustawy o rachunkowosci). Pod pojeciem kosztéw i strat rozumie si¢ upraw-
dopodobnione zmniejszenia w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych,
o wiarygodnie okreslonej wartosci, w formie zmniejszenia wartosci aktywow, albo
zwigkszenia wartosci zobowiazan i rezerw, ktdre doprowadza do zmniejszenia kapi-
tatu/funduszu wtasnego lub zwiekszenia jego niedoboru w inny sposéb niz wycofa-



2.2. Rachunek zyskoéw i strat 47

nie srodkéw przez udzialowcodw lub wlascicieli (art. 3 ust. 1 pkt 31 ustawy o rachun-

kowosci).

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 32 ustawy o rachunkowosci, pod pojeciem pozostatych
kosztéw i przychodéw operacyjnych rozumie sie koszty i przychody zwigzane po-
$rednio z dziatalnoscig operacyjng przedsigbiorstwa, a w szczegolnosci koszty i przy-
chody zwigzane:
> 1z dzialalnosciag socjalng,

» ze zbyciem $rodkéw trwalych, srodkéw trwalych w budowie, wartodci nie-
materialnych i prawnych, a takze nieruchomosci oraz wartosci niematerialnych
i prawnych zaliczonych do inwestycji,

» zutrzymaniem nieruchomosci oraz wartosci niematerialnych i prawnych zaliczo-
nych do inwestycji, w tym takze z aktualizacjg wartosci tych inwestycji, jak row-
niez z ich przekwalifikowaniem odpowiednio do srodkéw trwalych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych, jezeli do wyceny inwestycji przyjeto cene rynkowa
badz inaczej okreslong wartos$¢ godziwa,

> z odpisaniem nalezno$ci i zobowigzan przedawnionych, umorzonych, nie-
$ciggalnych, z wyjatkiem naleznosci i zobowigzan o charakterze publiczno-praw-
nym nie obciazajacych kosztow,

> zutworzeniem i rozwigzaniem rezerw, z wyjatkiem rezerw zwigzanych z opera-
cjami finansowymi,

» z odpisami aktualizujgcymi wartos¢ aktywow i ich korektami, z wyjatkiem odpi-
séw obcigzajacych koszty finansowe,

» 7z odszkodowaniamii karami,

» z przekazaniem lub otrzymaniem nieodplatnie, w tym w drodze darowizny ak-
tywow, w tym takze $srodkéw pienieznych na inne cele niz doplaty do cen sprze-
dazy, nabycie lub wytworzenie srodkéw trwatych, srodkow trwatych w budowie
albo wartosci niematerialnych i prawnych.

Zgodnie z art. 42 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, wynik dziatalnoéci operacyjnej
stanowi roznice miedzy przychodami netto ze sprzedazy produktéw, towardw i ma-
terialow, z uwzglednieniem dotacji, upustow, rabatéw i innych zwigkszen lub zmniej-
szen, bez podatku od towaréw i ustug, oraz pozostatymi przychodami operacyjnymi
a wartoscig sprzedanych produktéw, towaréw i materialéw wycenionych w kosztach
wytworzenia albo cenach nabycia, albo zakupu, powiekszong o cato$¢ poniesionych
od poczatku roku obrotowego kosztéw ogolnych zarzadu, sprzedazy produktéw, to-
wardw i materialéw oraz pozostatych kosztéw operacyjnych.

Wynik operacji finansowych stanowi natomiast réznice miedzy przychodami
finansowymi, w szczegdlnosci z tytutu dywidend (udzialéw w zyskach), odsetek,
zyskow ze zbycia oraz aktualizacji warto$ci inwestycji, nadwyzki dodatnich réz-
nic kursowych nad ujemnymi, a kosztami finansowymi, w szczegdlnosci z tytulu
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odsetek, strat ze zbycia oraz aktualizacji warto$ci inwestycji, nadwyzki ujemnych réz-
nic kursowych nad dodatnimi, z wyjatkiem odsetek, prowizji, niektérych dodatnich
i ujemnych réznic kursowych (art. 42 ust. 3 ustawy o rachunkowosci).

Wynik zdarzen nadzwyczajnych stanowi réznice miedzy zyskami nadzwyczaj-
nymi a stratami nadzwyczajnymi (art. 42 ust. 4 ustawy o rachunkowosci).

Zyski nadzwyczajne to zyski powstajace na skutek zdarzen trudnych do prze-
widzenia, poza dzialalnoscig operacyjna przedsiebiorstwa i nie zwigzane z ogélnym
ryzykiem jego prowadzenia (art. 3 ust. 1 pkt 33 ustawy o rachunkowosci).

Straty nadzwyczajne to straty powstajace na skutek zdarzen trudnych do prze-
widzenia, poza dzialalnoscig operacyjna przedsiebiorstwa i nie zwigzane z ogélnym
ryzykiem jego prowadzenia (art. 3 ust. 1 pkt 33 ustawy o rachunkowosci) .

Na wynik finansowy netto przedsiebiorstwa skladaja sie:
> wynik dziatalnosci operacyjnej, w tym z tytutu pozostatych przychodéw i kosztow

operacyjnych,

» wynik operacji finansowych,
wynik operacji nadzwyczajnych,

v

» obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego z tytulu podatku dochodowego,
i platnosci z nimi zréwnanych, na podstawie odrebnych przepisow.

2.3. Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa jest sprawozdaniem finansowym, ktére przedsigbiorstwa
musza sporzadzaé obligatoryjnie. Jezeli przedsigbiorstwo wykazuje bilans oraz ra-
chunek zyskow i strat to znaczy, ze musi takze prezentowa¢ informacje dodatkows.
Jednoczesnie omawiane sprawozdanie jest ,,skarbnicg informacji” przy sporzadza-
niu analizy finansowej przedsiebiorstwa. Bez przeanalizowania tego sprawozdania
nie da si¢ sporzadzi¢ rzetelnej i poglebionej analizy.

Zgodnie z art. 48 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, informacja dodatkowa powinna
zawierac istotne dane i objasnienia, a w szczegoélnosci obejmowac:

» wprowadzenie do sprawozdania finansowego, zawierajace opis przyjetych zasad
(polityki) rachunkowosci, w tym metod wyceny i sporzadzenia sprawozdania fi-
nansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia przedsiebiorstwu prawo wybo-
ru, oraz przedstawienie przyczyn i skutkéw ich ewentualnych zmian w stosunku
do roku poprzedzajacego,

» dodatkowe informacje i objasnienia:
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— do pozygcji bilansu, rachunku zyskéw i strat, zestawienia zmian w kapitale/
funduszu wlasnym oraz rachunku przeplywéw pienieznych za okresy spra-
wozdawcze objete sprawozdaniem finansowym,

— proponowany podzial zysku lub pokrycia straty,

— podstawowe informacje dotyczace pracownikéw i organéw przedsigbior-
stwa,

— inne istotne informacje dla zrozumienia sprawozdania finansowego.

Dokonujac analizy kondycji przedsigbiorstwa szczegdlng uwage nalezy zwroécic

na nastepujace dane zawarte w informacji dodatkowe;j:

>

polityke rezerw, bowiem za ich pomocg mozna stosunkowo fatwo ksztaltowac po-
ziom wyniku finansowego,

polityke podatkows, takze wplywajaca na wyniki przedsiebiorstwa,

zfozonos¢ struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa, tj. czy podmiot dziata sa-
modzielnie, czy w grupie (w tym drugim przypadku tatwiej jest przesuwac pozy-
cje pomiedzy podmiotami).

2.4. Zestawienie zmian w Kapitale /funduszu wiasnym

Sporzadzanie zestawienia zmian w kapitale/funduszu wtasnym ma na celu umoz-

liwienie odbiorcom ustalenia tacznych zyskow lub strat z dzialalnosci przedsigbior-
stwa, z uwzglednieniem przychodéw i kosztow, ktdre bezposrednio wptywajg na ka-
pital/fundusz wlasny. Przykladowo moga to by¢: koszty organizacji i rozszerzenia
dziatalno$ci spotki akcyjnej, skutki przeszacowania §rodkéw trwatych lub inwestycji
dlugoterminowych oraz inne rozliczenia dokonywane w korespondencji z kapitatem/
funduszem z aktualizacji wyceny. Pozwala ono takze na sumaryczng i szczegdtows
oceng zmian sktadnikow kapitatu/funduszu wlasnego?>.

>
>

Zestawienie zmian w kapitale/funduszu wlasnym ukazuje:

zysk lub strate netto okresu,

przychody, koszty (zyski, straty) wpltywajace bezposrednio na kapital/fundusz
wlasny,

skutki zmian zasad (polityki) rachunkowosci, korekty btedéw odnoszone na ,wy-
nik z lat ubiegltych”, podziat zysku, itd.,

skutki emisji akcji i zmian w zakresie naleznych wplat na kapital/fundusz podsta-

WOWY,

2T, Waélicki, Zmiany w ustawie..., op. cit., s. 30.
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> kapital/fundusz wlasny po uwzglednieniu proponowanego podziatu zysku netto
lub pokryciu straty?*.

Tabela 4. Zestawienie zmian w kapitale/funduszu wlasnym przedsiebiorstwa

Zestawienie zmian w kapitale/funduszu wlasnym
L Kapital/fundusz wlasny na poczatek okresu (BO)!
- zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
— korekty bltedow
La. | Kapital/fundusz wlasny na poczatek okresu (BO)!, po korektach

1. Kapital/fundusz podstawowy na poczatek okresu
1.1. | Zmiany kapitatu/funduszu podstawowego

a) zwigkszenie (z tytulu)
- wydania udziatéw (emisji akgji)
b) zmniejszenie (z tytutu)
- umorzenia udzialéw (akeji)
1.2. | Kapital/fundusz podstawowy na koniec okresu

2. | Nalezne wplaty na kapitat podstawowy na poczatek okresu

2.1. | Zmiana naleznych wplat na kapitat podstawowy
a) zwigkszenie (z tytulu)

b) zmniejszenie (z tytutu)

2.2. | Nalezne wptaty na kapital podstawowy na koniec okresu
3. | Udzialy (akcje) wlasne na poczatek okresu

a) | zwigkszenie

b) | zmniejszenie
3.1. | Udzialy (akcje) wlasne na koniec okresu

4. | Kapital/fundusz zapasowy na poczatek okresu

4.1. | Zmiany kapitalu/funduszu zapasowego
a) zwigkszenie (z tytulu)
- emisji akcji powyzej warto$ci nominalnej
- z podziatu zysku (ustawowo)
- z podzialu zysku (ponad wymagang ustawowo minimalng warto$¢)
b)

zmniejszenie (z tytutu)
- pokrycia straty

4.2. | Stan kapitatu/funduszu zapasowego na koniec okresu
5. | Kapital/fundusz z aktualizacji wyceny na poczatek okresu — zmiany przyjetych zasad
(polityki) rachunkowosci

5.1. | Zmiany kapitatu/funduszu z aktualizacji wyceny
a) zwigkszenie (z tytulu)

b) zmniejszenie (z tytutu)
zbycia §rodkéw trwatych

1 BO - bilans otwarcia

2 Tbidem.
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Tabela 4. Zestawienie zmian w kapitale/funduszu wlasnym przedsigbiorstwa — c. d.

5.2. | Kapital/fundusz z aktualizacji wyceny na koniec okresu
6. | Pozostale kapitaly/fundusze rezerwowe na poczatek okresu
6.1. | Zmiany pozostatych kapitaléw/funduszy rezerwowych
a) zwigkszenie (z tytulu)
b) zmniejszenie (z tytutu)
6.2. | Pozostate kapitaly/fundusze rezerwowe na koniec okresu
7. | Zysk (strata) z lat ubieglych na poczatek okresu
7.1. | Zyskzlat ubiegtych na poczatek okresu
- zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
— korekty bledow
7.2. | Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po korektach
a) | zwiekszenie (z tytulu) — podziatu zysku z lat ubiegtych
b) zmniejszenie (z tytutu)
7.3. | Zysk zlat ubiegtych na koniec okresu
7.4. | Strataz lat ubieglych na poczatek okresu
- zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
— korekty btedow
7.5. | Strata z lat ubieglych na poczatek okresu, po korektach
a) zwigkszenie (z tytulu)
— przeniesienia straty z lat ubieglych do pokrycia
b) zmniejszenie (z tytutu)
7.6. | Strataz lat ubiegtych na koniec okresu
7.7. | Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu
8. | Wynik netto
a) | zysknetto
b) strata netto
¢) | odpisy z zysku
II. | Kapital/fundusz wlasny na koniec okresu (BZ)?
III. | Kapital/fundusz wlasny, po uwzglednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia straty)

2 BZ - bilans zamknigcia
Zrédlo: ustawa o rachunkowosci.

2.5. Badanie i oglaszanie sprawozdan finansowych

Zgodnie z art. 64 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, roczne sprawozdania finansowe
przedsigbiorstw podlegaja badaniu i oglaszaniu. Jak wcze$niej wspomniano, zakres
podmiotowy przedsigbiorstw objetych tym obowiazkiem okresla wyzej wspomniany
art. 64 ust. 1. Przedsigbiorstwami tymi, obok przedsigbiorstw dziatajacych na ryn-
kach finansowych, sg przede wszystkim: spotki akcyjne oraz pozostate przedsigbior-
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stwa, ktdre w poprzedzajacym roku obrotowym, za ktéry sporzadzono sprawozdania

finansowe, spelnily co najmniej dwa z nastepujacych warunkow:

» $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co najmniej
50 0sob,

» suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowita réwnowartos¢
w walucie polskiej co najmniej 2 500 000 euro,

» przychody netto ze sprzedazy towaréw i produktéw oraz operacji finansowych za
rok obrotowy stanowily rownowartos¢ w walucie polskiej co najmniej 5 000 000
euro.

Celem badania sprawozdania finansowego jest wyrazenie przez bieglego rewi-
denta pisemnej opinii wraz z raportem o tym, czy sprawozdanie finansowe jest zgod-
ne z zastosowanymi zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy, rzetelnie i jas-
no przedstawia sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy badanego
przedsigbiorstwa (art. 65 ust. 1 ustawy o rachunkowosci).

Zgodnie z art. 65 ust. 2 ustawy o rachunkowosci, opinia ta powinna w szcze-
golnosci stwierdza¢, czy badane sprawozdanie finansowe:

» zostalo sporzadzone na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachun-
kowych,

» zostalo sporzadzone zgodnie z okreslonymi ustawa zasadami rachunkowosci,

» jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi przedsiebiorstwo przepisami
prawa, statutem lub umowa,

> przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie istotne dla oceny przedsigbiorstwa in-
formacje, a w odniesieniu do sprawozdania z dzialalnosci przedsigbiorstwa, czy
informacje zawarte w tym sprawozdaniu obejmujg istotne informacje o stanie
majatkowym i sytuacji finansowej, w tym ocene uzyskiwanych efektéw oraz wska-
zanie czynnikéw ryzyka i opis zagrozen oraz zgodne sg z informacjami zawartymi
w rocznym sprawozdaniu finansowym.

W opinii nalezy réwniez:

» poinformowac o niedopelnieniu obowigzkow ztozenia we wlasciwym rejestrze sa-
dowym oraz ogloszenia sprawozdania finansowego za rok lub lata poprzedzajace
rok obrotowy;,

> wskaza¢ na stwierdzone podczas badania powazne zagrozenia dla kontynuacji
dzialalnosci przez przedsiebiorstwo.

Raport, zgodnie z art. 65 ust. 5 ustawy o rachunkowosci, powinien przedstawiac
w szczegolnosci:
> ogolng charakterystyke przedsiebiorstwa (dane identyfikujace przedsigbior-

stwo),

> stwierdzenie uzyskania od przedsiebiorstwa Zadanych informacji, wyjasnien
i o$wiadczen,
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» ocene prawidtowosci stosowanego systemu rachunkowosci,

» charakterystyke pozycji lub grupy pozycji sprawozdania finansowego, jezeli zda-
niem bieglego rewidenta wymagaja one oméwienia (brak obowiazku ustosunko-
wania si¢ do wszystkich pozycji),

» przedstawienie sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego przed-
siebiorstwa, ze wskazaniem na zjawiska, ktore w poréwnaniu z poprzednimi okre-
sami sprawozdawczymi w istotny sposéb wplywaja negatywnie na te sytuacje,
a zwlaszcza zagrazaja kontynuowaniu dzialalnosci przez przedsiebiorstwo. Jezeli
w toku badania przedsiebiorstwa biegly rewident stwierdzi istotne, majace wpltyw
na sprawozdanie finansowe, naruszenie prawa, statutu lub umowy spéiki, to po-
winien o tym poinformowac w raporcie, a w razie potrzeby réwniez w opinii.
Wyboru rewidenta dokonuje organ zatwierdzajacy sprawozdanie finansowe

przedsiebiorstwa, chyba Ze statut, umowa lub inne wigzace przedsigbiorstwo prze-

pisy prawa stanowia inaczej (art. 66 ust. 4 ustawy o rachunkowosci). Zarzad przed-
siebiorstwa nie moze dokona¢ takiego wyboru. Koszty badania sprawozdania finan-
sowego ponosi badane przedsigbiorstwo (art. 66 ust. 5 ustawy o rachunkowosci).

Ustawa o rachunkowosci nie okresla czestotliwosci zmiany bieglego rewidenta.
Czeste zmiany biegtego rewidenta utrudniajg solidne badanie sprawozdan finanso-
wych, z uwagi chociazby na potrzeb¢ poznania specyfiki dziatalnosci danego przed-
siebiorstwa. Wskazane jest zatem, zeby biegly rewident nie byl zmieniany kazdego
roku. Z drugiej jednak strony badanie sprawozdan finansowych przez tego samego
rewidenta przez kolejne lata zwigcksza prawdopodobienstwo powstania okreslonych
ukladéw miedzy kierownictwem przedsigbiorstwa i bieglym rewidentem oraz ,,usy-
pia czujnos$¢” rewidenta i mozliwo$¢ nowego spojrzenia na analizowane przedsiebior-
stwo (rewident wpada w nieunikniong rutyne). W zwiagzku z powyzszym wskazana
jest zmiana bieglego rewidenta co 3-5 lat.

Na kierowniku przedsiebiorstwa cigzy obowigzek ztozenia (w ciggu 15 dni
od dnia zatwierdzenia rocznego sprawozdania finansowego) we wlasciwym reje-
strze sadowym rocznego sprawozdania finansowego, opinii biegtego rewidenta,
odpisu uchwaly badz postanowienia organu zatwierdzajacego roczne sprawo-
zdanie finansowe i podziat zysku lub pokrycie straty (art. 69 ust. 1 ustawy o ra-
chunkowosci).

Roczne sprawozdanie finansowe, podlegajace zlozeniu, obejmuje: wprowadzenie
do sprawozdania finansowego stanowigce cze$¢ informacji dodatkowej, bilans, ra-
chunek zyskoéw i strat, zestawienie zmian w kapitale/funduszu wlasnym oraz rachu-
nek przeplywow pienieznych. Obowigzek zlozenia nie dotyczy zatem pelnej infor-
magcji dodatkowej, a bez danych zawartych w tym sprawozdaniu przeprowadzenie
doglebnej analizy finansowej badanego przedsiebiorstwa nie jest mozliwe.
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Ogloszenie sprawozdania finansowego nastepuje w Dzienniku Urzedowym Rze-
czypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski B”, a w odniesieniu do spétdzielni - w Moni-
torze Spotdzielczym (art. 70 ust. 2 ustawy o rachunkowosci).

Oglaszanie sprawozdan finansowych przez przedsiebiorstwa jest zgodne z do-
brymi zwyczajami migdzynarodowymi. Publiczna jawnos$¢ szczegdtowych, ter-
minowych i wiarygodnych informacji na temat sytuacji finansowej przedsigbiorstw
umozliwia uczestnikom rynku i innym uzytkownikom tych informacji dokonywa-
nie dokladnej oceny wynikow finansowych i kondycji przedsigbiorstw, prowadzac
do lepszej dyscypliny rynkowej, a w konsekwencji — do poprawy zaufania do gospo-
darki®.

WsKkazOowkKi i wnioski

Nie jest mozliwe rzetelne i kompleksowe ocenianie kondycji przedsi¢biorstwa
tylko na podstawie danych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat, sprawozdan
ktorych pozycje mozna stosunkowo tatwo ksztaltowac

Istnieje koniecznos$¢ uwzglednienia w analizie danych z informacji dodatkowe;j,
ktora jest ,,kopalnia wiedzy” o przedsiebiorstwie

Wystepuje potrzeba przeswietlenia polityki dokonywania odpisow, czyli zawiazy-
wania i rozwiazywania rezerw przez przedsiebiorstwo (za pomoca rezerw mozna
fatwo ksztaltowa¢ wynik finansowy)

Wazne jest, aby zbada¢ strukture organizacyjng przedsiebiorstwa, w tym czy dzia-
la samodzielnie czy w grupie (w drugim przypadku latwiej jest przesuwac pozycje
pomiedzy podmiotami)

W interpretacji sprawozdan finansowych nalezy stosowac tylko czas przeszly (nie
terazniejszy i nie przyszly)

> A Review of Regulatory Capital Requirements for EU Credit Institutions and Investment Firms,
Commission of the European Communities, Brussels 1999.



Wskazowki i wnioski

Pytania (testowe: jedno- lub wielokrothego wyboru)

Do oceny stopnia zadluzenia przedsi¢biorstwa nalezy wykorzysta¢ dane z:
a. bilansu

rachunku zyskow i strat

informacji dodatkowe;j

rachunku przeplywéw pienieznych

a0 o

W informacji dodatkowej prezentowane s3 dane na temat:
strategii sprzedazy

struktury organizacyjnej

zatrudnionych dyrektorow

dokonanych odpiséw aktualizujacych

/a0 op

Odpis z tytulu utraty wartosci papieréw warto$ciowych stanowi koszt:
a. operacyjny

b. kapitalowy

c. finansowy

d. inwestycyjny

e. brak poprawnej odpowiedzi

Strata skumulowana stanowi:

a. sume strat skorygowang o sume zyskow

b. sume strat biezacych

c. sume wszystkich rodzajow strat

d. strate wyrazong jako procent kapitatéw/funduszy wlasnych






Rozdziat 3

WSTEPNA ANALIZA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH PRZEDSIEBIORSTWA

Wste;pna analiza sprawozdan finansowych polega na czytaniu pod-
stawowych sprawozdan i zwréceniu uwagi przede wszystkim na warto$¢
i przyrost/spadek lub dynamike najwazniejszych wielkodci bilansowych
(m.in. sumy bilansowej, kapitaléw/funduszy wtasnych, zobowigzan) i wyniko-
wych (m.in. wynikéw finansowych). Pozwala ona wstepnie zidentyfikowac
pozytywne oraz negatywne zjawiska w dzialalno$ci przedsiebiorstwa.
W stosunku do podstawowych sprawozdan finansowych obejmuje ona analize
pionowa (struktury) i pozioma (przyrostu/spadku lub dynamiki).

Wstepna analiza bilansu przedsigbiorstwa jest szersza i obejmuje cztery pod-
stawowe etapy:
» analiz¢ pionowa i pozioma bilansu przedsigbiorstwa,
» okreslenie zZrodel finansowania aktywow (majatku) przedsigbiorstwa,
> Dbadanie struktury kapitalowo-majatkowej przedsigbiorstwa,
> wyceng bilansowa przedsigbiorstwa.

3.1. Analiza pionowa i pozioma

Analiza pionowa (procentowa) polega na ustaleniu udzialu procentowego po-
szczegblnych pozycji w wielkos$ci ogétem (np. w odniesieniu do bilansu — w sumie
bilansowej, a w przypadku rachunku zyskow i strat — w przychodach ze sprzedazy).
Pozwala ona zatem okresli¢ gléwne obszary zaangazowania przedsigbiorstwa.
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Jednoczesnie badaniu poddaje si¢ wewnetrzne struktury podstawowych grup ak-
tywow i kapitalow (w przypadku analizowania bilansu), a takze przychodéw i kosz-
tow (w odniesieniu do analizy rachunku zyskow i strat).

Przyktadowo, struktura aktywow przedsiebiorstwa zalezy przede wszystkim od
rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Przedsiebiorstwa produkcyjne charakteryzuja si¢
z reguly znacznym udziatem aktywow trwatych w aktywach ogolem. W przypadku
przedsiebiorstw transportowych udzial ten siega nawet 90%. W przedsiebiorstwach
handlowych zwyczajowo przewazajg aktywa obrotowe, a aktywa trwale stanowia
okolo 30% aktywow ogdlem. Natomiast w przypadku przedsiebiorstw przetwdrczych
aktywa trwale s poréwnywalne z aktywami obrotowymiZé.

Analiza pionowa jest badaniem za dany (pojedynczy) rok, przy czym jedno-
czes$nie nalezy zwraca¢ uwage na zmiane struktury pozycji bilansowych i/lub wyni-
kowych w kolejnych okresach analitycznych.

Analiza pozioma (poréwnawcza) polega natomiast na ocenie skutkéw zmian
(warto$ciowych i procentowych) poszczegélnych elementéw sprawozdan finan-
sowych w danym okresie w odniesieniu do jego stanu w okresie poprzednim - bazo-
wym (w przypadku rachunku zyskow i strat bazg odniesienia moze by¢ tylko ana-
logiczny okres poprzedniego roku, np. poréwnanie konca 2010 roku z koricem 2011
roku). Analiza ta jest badaniem sprawozdan za co najmniej dwa okresy, przy czym
wskazane jest dokonywanie poréwnan za co najmniej trzy okresy. Aby analiza po-
zioma mogta mie¢ miejsce, system informatyczny powinien umozliwia¢ gromadze-
nie danych historycznych.

Tabela 5. Zasady wyznaczania przyrostu, dynamiki, zmiany

WyszezeedInienie Okres Okres Przyrost/Spadek | Dynamika | Zmiana
Y 8 bazowy | analizowany (w %)) (w %) (wp.p.)
Wielko$¢ finansowa 150 180 [(180-150)/150] | (180/150)
(np. suma bilansowa) razy 100%, razy 100%, -
Wskaznik finansowy
(np. wskaznik 18% 21% - - +3 p.p.
rentownosci)

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Analiza pozioma polega zatem na ocenie zmienno$ci w czasie poszczegdlnych
pozycji sprawozdan finansowych. W zwiazku z powyzszym analityk moze liczy¢
oraz interpretowac: przyrost/spadek lub dynamike wielkosci finansowych oraz zmia-
ne wskaznikow finansowych. Nie ma sensu liczy¢ jednoczesnie przyrostu/spadku

26 ABC Bankowosci, red. K. Opolski, R. Wierzba, Gdanska Akademia Bankowa, Warszawa 1996,
s. 185.
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i dynamiki, tzn. wystarczy wyznaczy¢ jedno z tych dwdch, to ktdre analityk pre-
feruje. Zaréwno przyrost/spadek jak i dynamika wyrazane s3 w ujeciu procento-
wym. Przyrost/spadek definiowany jest jako relacja réznicy miedzy wartoscia pozycji
w analizowanym okresie a warto$cia pozycji w okresie bazowym do wartosci pozycji
w okresie bazowym. Jezeli uzyskany wynik jest dodatni, oznacza to przyrost (ujemny
wskazuje na spadek). Dynamika jest zas relacja miedzy wartoscig pozycji w okresie
analizowanym a wartoscia pozycji w okresie bazowym. Jezeli dynamika jest wieksza
niz 100% - to mamy do czynienia ze wzrostem, a jezeli mniejsza niz 100% — ze spad-
kiem. Zmiana dotyczy natomiast r6znicy miedzy dwoma wielko$ciami wyrazonymi
W ujeciu procentowym i jest wyrazana w punktach procentowych.

Analiza pozioma moze by¢ przeprowadzana w ujeciu nominalnym (bez uwzgled-
nienia czynnika inflacji) i/lub w ujeciu realnym (z uwzglednieniem czynnika infla-
cji). Uwzglednienie w analizie czynnika inflacji (automatyczne narzucenie roczne-
go wskaznika inflacji na analizowane wielko$ci) lub pominiecie tego czynnika jest
obarczone poréwnywalnym bledem (przy stosunkowo niskiej, np. jednocyfrowe;j
stopie inflacji).

Z tego wynika, ze automatyczne narzucanie czynnika inflacji na wszystkie ana-
lizowane wielko$ci w jednej wysokosci nie ma sensu ekonomicznego. Uwzglednie-
nie inflacji w analizie ma w zasadzie sens tylko wtedy, gdy czynnik inflacji bedzie
narzucany w odpowiedniej wysokosci na poszczegoélne pozycje, przy uwzglednieniu
daty, w ktérej wprowadzono lub wyprowadzono dang pozycje odpowiednio do lub
ze sprawozdania finansowego.

Przykladowo, jezeli jednostka nabyla srodek trwaly w pierwszych dnia stycznia
danego roku celowe jest narzucenie inflacji za caly rok, jezeli za$ nabyla ten srodek
w grudniu danego roku narzucenie calorocznej inflacji nie ma sensu ekonomicz-
nego.

3.2. OKkreslenie zrodel finansowania aktywow
(majatku)

Drugi etap wstepnej analizy bilansu polega na okresleniu zrodet finansowania
aktywow przedsigbiorstwa, tzn. wyznaczeniu i zinterpretowaniu wysokosci kapita-
tu/funduszu wlasnego, kapitatu stalego i kapitatu obrotowego netto.

Kapital/fundusz wilasny, w ujeciu analitycznym, definiowany jest jako réznica
miedzy sumg bilansowa (pasywami ogélem) a zobowigzaniami ogétem (kapitatem
obcym). Im wyzszy jest udzial kapitalu/funduszu wlasnego w zrédlach finansowa-
nia, tym przedsigbiorstwo jest mniej zadtuzone. Niemniej jednak oznacza to, ze
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nalezy dazy¢ do maksymalizacji kapitalu/funduszu wlasnego. Pamigtac nalezy bo-
wiem m.in. o efekcie mnoznika kapitatowego (dZwigni finansowej?’) i tarczy podat-
kowej.

Kapitaf staly, tj. kapital dtugoterminowy (zaangazowany w przedsiebiorstwie
w okresie dtuzszym niz rok obrotowy) stanowi suma kapitatu/funduszu wlasnego
i zobowigzan dlugoterminowych (kapitatu obcego dlugoterminowego).

Kapital obrotowy netto (inaczej kapital pracujacy) moze by¢ wyznaczony
w ujeciu kapitalowym lub ujeciu majatkowych (oba ujecia daja takie same wyniki).
W ujeciu kapitalowym, kapital obrotowy netto jest réznicg miedzy kapitalem sta-
tym i aktywami trwalymi. W ujeciu majgtkowym, kapitat obrotowy netto wyznacza
sie jako réznice miedzy aktywami biezagcymi (obrotowymi) i pasywami (zobowig-
zaniami) biezgcymi.

Schemat 2. Okreslenie zrédel finansowania aktywow (majatku) przedsiebiorstwa

Pasywa ogélem

- Zobowigzania ogotem

= Kapital/fundusz wtasny

+ Zobowigzania dlugoterminowe

= Kapital staly

- Aktywa trwale

= Kapital obrotowy netto

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kapital obrotowy netto mozna okresli¢ jako ,,ptynng rezerwe”. Jego wysokos¢
$wiadczy m.in. o ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Niski poziom kapitatu ob-
rotowego netto moze wskazywac na problemy z biezacym regulowaniem zobowig-
zan przedsigbiorstwa. Analiza wysokosci kapitalu obrotowego netto jest zatem jedna
z metod oceny ptynnosci przedsigbiorstwa (w dalszej czesci opracowania zostang za-
prezentowane dwie inne, podstawowe metody analizy ptynnosci przedsigbiorstwa,
tj. analiza wskaznikowa i analiza przeplywow pienieznych).

Wielko$cig graniczna dla kapitatu obrotowego netto jest zero i w zwigzku z tym
mozna wyr6znic¢ trzy mozliwe warianty wartosci kapitalu obrotowego netto, tj.:

» kapitat obrotowy netto dodatni,
> kapitat obrotowy netto réwny zero,
> kapital obrotowy netto ujemny.

%7 Szerzej na temat dzwigni finansowej w dalszej czeéci (rozdziale 4.) oraz w ksigzce T. Duracza,
Analiza finansowa jako narzedzie zarzgdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Indygo Za-
hir Media, Wroctaw 2011, s. 150-177.
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Kapital obrotowy netto wigkszy od zera (dodatni) oznacza, ze kapital staly jest
wiekszy niz aktywa trwale i jednoczesnie aktywa biezace (obrotowe) sa wyzsze niz
zobowigzania biezgce. Oznacza to, ze czgs¢ kapitalow dlugoterminowych finansu-
je krétkoterminowa cze$¢ aktywow. Wskazana powyzej struktura bilansu pozwala
wstepnie stwierdzi¢ brak probleméw w zakresie ptynnosdci w przedsiebiorstwie.

Schemat 3. Struktura bilansu przedsi¢biorstwa przy dodatnim kapitale obrotowym netto

AKTYWA PASYWA
Aktywa trwate Kapitat / fundusz wlasny
Kapital obrotowy
netto Zobowigzania dlugoterminowe

Aktywa biezace

Zobowigzania biezace

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kapital obrotowy netto réwny zero wskazuje, ze kapital staty réwna si¢ aktywom
trwalym i jednoczesnie aktywa biezace (obrotowe) réwnaja si¢ zobowigzaniom biezg-
cym. Taka struktura bilansu rzadko wystepuje w praktyce gospodarczej, przy czym
kapital obrotowy netto na poziomie bliskim zera jest w niektérych przypadkach
»sygnatem ostrzegawczym” o zblizajacych si¢ problemach w zakresie ptynnosci.

Schemat 4. Struktura bilansu przedsi¢gbiorstwa przy kapitale obrotowym netto
réwnym zero

AKTYWA PASYWA
Aktywa trwale Kapitat / fundusz wlasny
Kapital obrotowy
netto Zobowigzania dlugoterminowe
Aktywa biezace
Zobowigzania biezace

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kapital obrotowy netto mniejszy od zera (ujemny) wystepuje gdy aktywa trwate sa wigksze
niz kapitat staly i zobowigzania biezace przewyzszaja aktywa biezace (obrotowe). Oznacza to, ze
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cze$¢ aktywow trwalych (dtugoterminowych) finansowana jest zobowigzaniami biezacymi
(kapitatami krétkoterminowymi).

Schemat 5. Struktura bilansu przedsiebiorstwa przy ujemnym kapitale obrotowym netto

AKTYWA PASYWA

Kapitat / fundusz wlasny

Zobowiazania dlugoterminowe

Aktywa trwate
Kapitat obrotowy
netto

Zobowiazania biezace

Aktywa biezace

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ujemny kapital obrotowy netto swiadczy z reguty o problemach w zakresie ptyn-
nosci finansowej przedsigbiorstwa. Wyjatkiem od tej zasady sa przedsigbiorstwa cha-
rakteryzujace si¢ szybka rotacjg (obrotem) sktadnikéw aktywéw obrotowych (gtow-
nie zapasow i naleznoéci), tzn. przede wszystkim duze przedsigbiorstwa handlowe
np. supermarkety. W przypadku przedsiebiorstw cechujacych si¢ szybka rotacjg ak-
tywow obrotowych, ujemny kapital obrotowy netto nie jest z reguly réwnoznaczny
z problemami w zakresie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

W przypadku pozostalych przedsiebiorstw (o przecig¢tnej lub wolnej rotacji ak-
tywow obrotowych), charakteryzujacych sie ujemnym kapitalem obrotowym net-
to, wystepuja z reguly problemy w zakresie biezacego regulowania zobowigzan.
W przedsiebiorstwach tych powinny zosta¢ podjete przedsiewziecia naprawcze, kto-
re moga dotyczy¢ zaréwno zmiany struktury aktywow, jak i pasywow. W prakty-
ce gospodarczej fatwiej (szybciej i przy nizszych kosztach) mozna z reguty zmienic¢
strukture aktywow niz pasywow przedsiebiorstwa. Poszczegdlne przedsiewziecia
zmiany struktury bilansu, oméwione ponizej, moga by¢ podejmowane oddzielnie
lub w pakietach.

Podejmujac dzialania majace na celu zmiane struktury aktywow przedsiebior-
stwa (zmniejszenie udziatu aktywoéw trwatych w aktywach ogétem) rozwazy¢ nalezy
przede wszystkim sprzedaz wybranych elementéw aktywoéw trwatych (jesli to mozli-
we w pierwszej kolejnosci przedsiebiorstwa sprzedajg finansowe skladniki aktywow)
lub ,,wyprowadzenie” wybranych pozycji aktywoéw z bilansu przedsigbiorstwa.

Zmiana struktury pasywow przedsiebiorstwa powinna natomiast polega¢ na da-
zeniu do zwigkszenia udzialu kapitatéw statych (dtugoterminowych) w pasywach
ogolem. W tym celu mozna rozwazy¢ przeprowadzenie emisji papieréw wartoscio-
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wych (akgji lub innych dlugoterminowych papieréw wartoéciowych, np. obligacji)
lub zaciagnigcie kredytu dtugoterminowego (lub innych, obcych kapitaléw diugo-
terminowych), najlepiej z karencja splat rat kapitatowych (raty kapitalowe wymagane
w danym roku obrotowym zwiekszaja zobowigzania biezace).

3.3. Badanie struktury kKapitalowo-majatkowej

Etap trzeci wstepnej analizy bilansu polega na obliczeniu i zinterpretowaniu pie-
ciu wskaznikéw. Wskaznikami tymi sg nizej zaprezentowane wskazniki pokrycia
aktywow przedsigbiorstwa jego kapitatami.

» Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem/funduszem wlasnym

kapitaty/fundusze wiasne
x 100%

aktywa trwatle

Wskaznik pokrycia aktywéw trwalych kapitatami/funduszami wlasnymi, jak
sama nazwa wskazuje, informuje w jakim stopniu kapitaty/fundusze wlasne finan-
sujg aktywa dlugoterminowe. Zgodnie z jedng z teoretycznych zasad bilansowych,
kapitaty/fundusze wlasne powinny wystarcza¢ na sfinansowanie aktywoéw trwatych,
a to oznacza, ze omawiany wskaznik powinien przyjmowa¢ warto$¢ co najmniej
rowng 100%.

» Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatem stalym

kapitat staly « 100%
(J

aktywa trwale

Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitalem stalym informuje w jakim stop-
niu kapital dlugoterminowy finansuje aktywa diugoterminowe. W stosunku do po-
wyzszego wskaznika omawiany wskaznik rézni sie tylko licznikiem utamka, tzn.
w omawianym przypadku zostal on powiekszony o zobowiazania dlugotermino-
we (kapital staly = kapital/fundusz wlasny + zobowigzania dtugoterminowe). Jezeli
w analizowanym przedsiebiorstwie zobowigzania dlugoterminowe nie wystepuja nie
ma potrzeby liczy¢ dwdch omawianych wskaznikéw jednoczesnie (wystarczy poli-
czy¢ pierwszy z nich), poniewaz warto$ci obu wskaznikéw beda takie same.

Wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitatem stalym dostarcza réwniez in-
formacji na temat wysokosci kapitalu obrotowego netto, a zatem posrednio ptynno-
$ci finansowej przedsigbiorstwa. Kapital obrotowy netto (w ujeciu kapitalowym) jest
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réznica miedzy kapitatem statym a aktywami trwatymi, za§ omawiany wskaznik jest
relacja kapitatu statego do aktywdéw trwatych. Jezeli zatem wskaznik pokrycia ak-
tywow trwalych kapitalem statym jest wiekszy niz 100% to kapital obrotowy netto
przyjmuje warto$¢ dodatnia, jezeli omawiany wskaznik jest réowny 100%, to kapital
obrotowy netto jest rowny zero i jezeli wskaznik jest mniejszy od 100%, to omawia-
ny kapitat jest ujemny.

» Wskaznik pokrycia aktywéw obrotowych kapitatem krétkoterminowym

kapitat krétkoterminowy
x 100%

aktywa obrotowe

Wskaznik pokrycia aktywéw obrotowych kapitalem krétkoterminowym obra-
zuje strukture bilansu w odniesieniu do pozycji krotkoterminowych. Wskaznik ten
jest w pewnym sensie odwroceniem wskaznika plynnosci biezacej (oméwionego
w dalszej czesci opracowania) i jednoczes$nie dopetnieniem wskaznika pokrycia ak-
tywow trwalych kapitatem statym. Jezeli wskaznik pokrycia aktywéw trwatych ka-
pitatem stalym jest wigkszy od 100% (kapital obrotowy netto jest dodatni) to oma-
wiany wskaznik bedzie przyjmowat wartos$¢ ponizej 100%.

» Udzial kapitalu obrotowego netto w finansowaniu aktywéw ogétem

kapital obrotowy netto

x 100%
aktywa ogdtem

Udziat kapitatu obrotowego netto w finansowaniu aktywow ogétem ilustruje jaka
czes$¢ aktywow ogdtem stanowi kapitat obrotowy netto. Im wigkszy jest jego udzial
(dodatni) tym w przedsigbiorstwie wystepuje wieksze zabezpieczenie plynnosci.

» Udziat kapitatu obrotowego netto w finansowaniu aktywéw obrotowych

kapital obrotowy netto

x 100%
aktywa obrotowe

Udzial kapitalu obrotowego netto w finansowaniu aktywow obrotowych jest
uszczegdlowieniem wyzej omdéwionego wskaznika. Podobnie jak powyzszy wskaz-
nik moze on przyjmowac zaréwno warto$¢ dodatnia, jak i uyjemng. Warto$¢ omawia-
nego wskaznika bedzie zawsze wigksza lub réwna (jezeli przedsigbiorstwo nie bedzie
posiadato aktywow trwatych) od wartosci wskaznika poprzedniego.
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3.4. Wycena bilansowa

Jedna z metod wyznaczania wartosci przedsigbiorstwa jest wycena bilansowa.
Wycena ta oparta jest na zalozeniach (nie zawsze realistycznych) i danych sprawo-
zdawczych, a zatem historycznych, co mozna okresli¢ wadami omawianej metody.
Jednocze$nie trzeba zaznaczy¢, ze metoda ta pozwala wyceni¢ przedsiebiorstwo,
w sposéb szybki i prosty, tylko na podstawie danych bilansowych, co uzna¢ mozna
za jej zalety.

Wycena bilansowa przedsiebiorstwa polega na wyznaczeniu wartosci likwida-
cyjnej przedsiebiorstwa, za pomocg formuty Wilcoxa?®.

Formula ta zaklada, ze tylko cz¢$¢ aktywow uda sie odzyska¢ przedsigbiorstwu
w wartos$ci wykazanej w bilansie i jednoczesnie przyjmuje, zZe wszystkie zobowia-
zania s3 wymagalne (muszg zosta¢ zwrocone). Rownoczes$nie omawiana formula
zaklada, ze im bardziej ptynne jest dane aktywo tym w wiekszej wartosci zostanie
odzyskane. Stad pozycje wykazane w czterech pierwszych wierszach schematu ma-
ja charakter krétkoterminowy, a pozycja pigta (warto$¢ ksiegowa pozostalych akty-
wow) odnosi si¢ do pozycji dlugoterminowych, przede wszystkim - cho¢ nie tylko
— aktywow trwatych.

Schemat 6. Formula Wilcoxa do wyznaczania warto$ci likwidacyjnej przedsiebiorstwa

100% $rodkéw pienieznych

+ 100% papieréw wartosciowych, ktére mozna uptynnic¢
+ 70% warto$ci ksiggowej zapasow
+ 70% warto$ci ksiggowej naleznosci

+ 50% warto$ci ksiggowej pozostatych aktywow

- 100% zobowigzan krétkoterminowych

- 100% zobowigzan diugoterminowych

= Warto$¢ likwidacyjna przedsiebiorstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne.

3 J.G. Siegel, J.K. Shim, S.W. Hartman, Przewodnik po finansach, PWN, Warszawa 1995, s. 471.
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WsKkazOwKi i wnioski

Struktura bilansu jest w duzym stopniu determinowana charakterem dzialalno-
$ci przedsiebiorstwa

Wysoko$¢ udzialu kapitalu wlasnego w zrédlach finansowania wplywa na bezpie-
czenstwo, rentowno$c¢ oraz stopien wykorzystania dzwigni i tarczy podatkowej

Ocena plynnosci (kapitalu obrotowego netto), na podstawie bilansu, ma wymiar
historyczny

Bilansowa wycena przedsi¢biorstwa charakteryzuje si¢ prostota i szybkoscia
wykonania, ale jest daleka od wyceny rynkowej

Pytania (testowe: jedno- lub wielokrotnego wyboru)

Jezeli aktywa w okresie analizowanym wynoszg 150, a w okresie bazowym wynosi-
ty 100, to:

a. dynamika wynosi 50%

b. dynamika wynosi 66,6%

c. dynamika wynosi 150%

d. dynamika wynosi 50%

Kapitat obrotowy netto obliczany jest w nastepujacy sposob:

a. aktywa biezace minus pasywa biezace

kapital staly minus aktywa trwate

zobowigzania dlugoterminowe minus aktywa trwate

kapitat/fundusz wlasny plus zobowigzania diugoterminowe minus aktywa trwate
aktywa obrotowe minus zobowigzania krétkoterminowe

o a0 o

Jezeli wskaznik {(kapital staly/aktywa trwale) razy 100%!} jest mniejszy niz 100%, to
wskaznik {(kapitat krotkoterminowy/aktywa obrotowe) razy 100%} jest:

a. wigkszy niz 100%

b. réwny 100%

c. mniejszy niz 100%

d. nie mozna okresli¢
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Jezeli wskaznik {(kapital staty/aktywa trwale) razy 100%} jest wiekszy niz 100%, to
kapital obrotowy netto jest:

a. dodatni

b. réwny zero

c. ujemny

d. nie mozna okresli¢






Rozdziat 4

OCENA KONDYCJI FINANSOWE)
PRZEDSIEBIORSTWA NA PODSTAWIE
ANALIZY WSKAZNIKOWE)

R:zwinie;ciem wstepnej analizy sprawozdan finansowych jest analiza wskaz-
ikowa. Analiza ta, bedaca rodzajem analizy iloSciowej, przedstawia relacje
okreslonych wielkosci finansowych, waznych z punktu widzenie ich wzajemnych
zwigzkow.

Warto wspomnie¢, ze wskazniki finansowe dzieli si¢ na wskazniki absolutne
i wskazniki wzgledne. Wskazniki absolutne tworza: wielkosci pierwotne, sumy, roz-
nice i wartosci srednie. Wskazniki wzgledne obejmuja: udzial danej wartosci w innej
warto$ci, powigzania miedzy wielko$ciami oraz zmiany w czasie?’.

Wskazniki mozna klasyfikowac takze jako stymulanty i destymulanty. Stymu-
lanty to takie wskazniki, ktére im wigksza jest ich warto$¢ tym sytuacja przedsieg-
biorstwa oceniana jest lepiej. Destymulanty to zas grupa wskaznikéw ocenianych
tym lepiej im nizsza jest ich wartoé¢. Przykladem stymulant s wskazniki rentow-
nosci, a destymulant wskazniki jakos$ci (np. udzial naleznosci straconych w nalez-
nosciach ogétem).

Wskazniki finansowe z reguly wykorzystuja w swojej konstrukeji dane z bilansu
i/lub rachunku zyskow i strat. Jezeli wskaznik finansowy skonstruowany jest jed-
noczesénie z danych bilansowych i wynikowych, to bilansowe wielkosci finansowe
ujmowane s3 we wskazniku finansowym jako wartosci przecigtne (Srednia arytme-
tyczna). Wynika to z faktu, ze rachunek zyskow i strat prezentuje dane finansowe
za dany okres, a bilans wedlug stanu na dany dzien. W celu zapewnienia poréwny-
walnosci licznika i mianownika takiego wskaznika finansowego, w jego konstruk-

* M. Lasek, Wielokryterialna ocena kondycji ekonomicznej firm — klientéw banku, Wydawnictwa
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 1996, s. 23.
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cji ujmuje si¢ przecietny stan pozycji bilansowej w okresie, za ktéry analizowana jest
wielkos$¢ wynikowa.

Poniewaz wskazniki, konstruowane w oparciu o dane bilansowe i/lub wynikowe,
oparte s3 na sprawozdawczo$ci prezentujacej wielkosci wedlug stanu lub za okres,
ktéry mial juz miejsce, zasadne jest uzywanie w analizie (interpretacji) wskaznikow
czasu przeszlego, a nie terazniejszego czy przyszlego.

Liczba mozliwych do zastosowania wskaznikéw finansowych jest w praktyce
w zasadzie nieograniczona, gdyz mozna tworzy¢ rézne wskazniki wedtug wlasnych
upodoban. Jedynym ogranicznikiem jest tutaj liczba kont znajdujacych sie w sprawo-
zdaniach finansowych. Wykorzystanie w analizie duzej liczby wskaznikéw nie jest
jednak réwnoznaczne ze zwigkszeniem jakosci analizy. Nadmiar wskaznikéw moze
bowiem zaciemni¢ obraz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Bardzo istotne jest
jednoczesnie to, aby potaczy¢ ze soba wlasciwe wielkosci (powigzane merytorycznie)
i umie¢ wlasciwie zinterpretowa¢ wskazniki (tzn. ich poziom, zmiany, trendy oraz
zwigzki z innymi wielko$ciami). Interpretacja wskaznikéw stanowi bowiem rdzen
analizy finansowej i powinna polega¢ na ukazaniu przyczyn i skutkéw zdarzen, a nie
przepisywaniu wielkosci ze sprawozdan finansowych i ich wstepnej analizy.

W praktyce mozna spotka¢ dwa podstawowe rodzaje interpretaciji, tj. ordynal-
ng i kardynalng. Interpretacja ordynalna, inaczej nazywana porzadkowa, polega na
uszeregowaniu przedsiebiorstw wedtug przyjetych kryteriéw (np. wskaznikoéw), tzn.
stworzeniu listy rankingowej. Interpretacja kardynalna dotyczy za$ raczej poglebio-
nej oceny pojedynczego przedsiebiorstwa i osiagnietych wskaznikow.

Otrzymane wielko$ci wskaznikow podlegaja poréwnaniom przede wszystkim
w czasie, z normami i poréwnaniom przestrzennym (na tle branzy, w ktorej dziata
przedsiebiorstwo).

Poréwnania w czasie daja mozliwo$¢ oceny tempa i kierunku zmian zjawisk
w przedsigbiorstwie. Mozna dostrzec tendencje, ale ocena moze by¢ obarczona wada.
Przy analizie wartosciujacej ocena moze by¢ nieadekwatna, bo mozna poréwnywac
np. ,,zte ze ztym”. Przyktadowo, za 2010 rok przedsiebiorstwo wygenerowalo strate
w wysokos$ci 20 mln zlotych, a za 2011 rok w wysokosci 12 mln zlotych. Oznacza
to, ze kierunek zmian jest pozytywny (strata w ujeciu warto$ciowym jest mniejsza,
a rentownos¢ ,,lepsza”), ale sytuacja finansowa przedsiebiorstwa nadal nie jest dobra.

Normy graniczne wskaznikow okreslone sg z reguly jako przedziat wartosci. Je-
zeli wielko$¢ danego wskaznika miesci si¢ w okreslonym przedziale, spetnia norme,
to sytuacja finansowa przedsigbiorstwa w danym obszarze badania jest teoretycz-
nie dobra. W rzeczywistosci poréwnywanie wielkosci wskaznikéw z normami i wy-
cigganie na tej podstawie wnioskéw nie powinno mie¢ charakteru automatyczne-
go. Trudno jest przykladowo ustali¢ norme w zakresie szybkosci obrotu zapasami,
m.in. ze wzgledu na ich charakter (§wieza szynka bedzie krdcej zdatna do spozycia
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niz szynka konserwowa). Nalezy ponadto pamietac, ze powszechnie przyjete i stoso-
wane normy s z reguly takie same dla wszystkich przedsiebiorstw, tzn. dziatajacych
w réznych branzach, w réznych krajach, a tymczasem kazda branza charakteryzuje
sie swoja specyfika, a kraj inng sytuacja ekonomiczno-prawng. Trzeba mie¢ na uwa-
dze takze fakt, iZ normy zostaly okreslone wiele lat temu i uwzgledniajg czesto od-
niesienia do historycznych, a nie realnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej (m.in. nie uwzgledniaja wptywu wspdlczesnych turbulencji na rynkach
$wiatowych).

Poréwnania z innymi przedsiebiorstwami dzialajgcymi w danej branzy s3 po-
réwnaniami przestrzennymi i pozwalajg okresli¢ pozycje danego przedsigbiorstwa
na tle wynikéw finansowych branzy. Wielkosci wskaznikéw danego przedsigbior-
stwa sg z reguly poréwnywane z wielkosciami $rednimi w danej branzy. Wskazane
jest rowniez okreslenie pozycji danego przedsigbiorstwa w stosunku do ,lideréw”
w danej branzy, tzn. ocena danego wskaznika na tle minimalnej i maksymalnej wiel-
kosci tego wskaznika w branzy.

Trzeba takze podkresli¢, ze aby poréwnania branzowe — ze $rednig branzowa
mialy sens i byly poprawne, dany wskaznik musi by¢ wyliczony identycznie (przy
zastosowaniu takiej samej definicji) jak wskaznik prezentujacy $rednig branzowsa.

Poréwnania przestrzenne miedzy przedsiebiorstwami prowadzacymi dziatal-
no$¢ w réznych branzach maja inny charakter i cel niz poréwnania wewnatrzbran-
zowe. Poréwnania miedzybranzowe przeprowadzane sg gtéwnie przez inwestoréw,
rozwazajacych inwestycje w wiecej niz jedna branze.

Problemy w zakresie poréownywalnos$ci wskaznikéw moga wynikac z wielu czyn-
nikoéw, przy czym do najistotniejszych nalezy zaliczy¢:

» zmiany warunkéw makroekonomicznych w gospodarce, w ktdrej funkcjonuje
analizowane przedsigbiorstwo (np. stopa inflacji),

» roznice w konstrukeji poszczegdlnych wskaznikéw oraz zmiany ich konstrukeji,

» zmiany organizacyjne w analizowanych przedsigbiorstwach (np. procesy fuzji lub
podziatu).

Wskazniki finansowe sg najczesciej klasyfikowane w pieciu grupach. Do pod-
stawowych grup wskaznikéw naleza:

» wskazniki ptynnosci,

wskazniki aktywnosci (rotacji),
wskazniki zadluzenia (,wyplacalnosci”),
wskazniki efektywnosci (rentownosci),

>
>
>
» wskazniki oceny rynkowej wartosci akcji i kapitatu.
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4.1. WsKazniki ptynnosci

Plynno$¢ finansowgq okresli¢ mozna jako zdolnos¢ przedsiebiorstwa do wywia-
zywania sie z biezacych zobowigzan (np. zwiazanych z zaptatg dostawcom za wyro-
by i ustugi, wyplata wynagrodzen). Badanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
przy wykorzystaniu analizy wskaznikowej obarczone jest wada. Wskazniki finanso-
we konstruowane sg w oparciu o dane bilansowe, historyczne, a ptynnos¢ finanso-
wa odnosi si¢ do przyszlosci, w ujeciu krotkoterminowym. Podobny problem wyste-
puje przy probie oceny plynnosci przedsigbiorstwa na podstawie wartosci kapitatu
obrotowego netto. Zar6wno bowiem ocena ptynnosci na podstawie wartosci kapita-
tu obrotowego netto, jak i analizy wskaznikowej jest statycznym sposobem badania
omawianego zagadnienia. W dalszej czesci opracowania zostanie natomiast zapre-
zentowany sposob badania plynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym (na podsta-
wie przeplywoéw srodkow pienigznych).

Wskazniki ptynnosci ujmuja w swojej konstrukeji tylko wielkosci bilansowe, pre-
cyzujac krotkoterminowe. Trzy podstawowe wskazniki ptynnosci, zaprezentowane
ponizej, charakteryzuja si¢ wspolnym mianownikiem (pasywa/zobowigzania biezg-
ce), a licznik kolejnych wskaznikéw plynnosci obejmuje coraz bardziej ptynna czes¢
aktywow.

4.1.1. Wskaznik ptynnosci biezgcej

aktywa biezace

pasywa biezace

Wskaznik ptynnosci biezacej okredlany jest jako wskaznik zabezpieczenia rosz-
czen wierzycieli. Informuje, ile razy aktywa biezace pokrywaja zobowiazania biezg-
ce, a zatem wyrazany jest on w razach.

Norma dla wskaznika plynnosci biezacej zawiera si¢ w przedziale domknie-
tym [1,2-2,0]. W literaturze przedmiotu mozna réwniez spotka¢ inne wielkosci gra-
niczne, np. przedziat [1,6-1,9]*°. Jako optimum dla wskaznika ptynnosci biezacej
podaje sie przedziat [1,5-2,0].

307, Ostaszewski, Ocena efektywnosci przedsiebiorstwa wedlug standardéw EWG, CIM, Warszawa
1991, s. 54.
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Uogolniajac nalezy stwierdzi¢, ze im nizsza jest warto$¢ wskaznika ptynnosci
biezacej tym gorsza jest ptynnos¢ finansowa danego przedsigbiorstwa. Wysoka war-
tos¢ tego wskaznika moze natomiast oznacza¢ nadptynnos¢ finansowg przedsigbior-
stwa. Obie opisane wyzej sytuacje moga wskazywac zas na brak umiejetnosci zarza-
dzania aktywami biezacymi i pasywami biezacymi, a to wywiera wplyw nie tylko
na plynnos¢ przedsiebiorstwa, ale takze na jego rentownosc.

Wskaznik plynnosci biezacej obliczony jako relacja aktywoéw biezacych do pasy-
wow biezacych ma, jak wspomniano wczesniej, warto$¢ historyczng, bilansowa. To-
tez w celu obliczenia faktycznej ptynnosci biezgcej przedsiebiorstwa trzeba okresli¢
realng warto$¢ aktywow biezacych i pasywow biezacych3!.

Realng wartos$¢ aktywow biezacych mozna wyznaczy¢ poprzez:

» skorygowanie stanu zapasow o ich cze$¢ nieplynng (zaliczki na poczet dostaw,
produkty i towary nie znajdujace nabywcéw itd.),

> pomniejszenie naleznodci o warto$¢ naleznosci niesciggalnych i spornych,

»> powigkszenie papieréw wartosciowych o réznice miedzy ich biezacg ceng rynko-
wa a ceng nabycia,

» skorygowanie stanu $rodkéw pienieznych o wielkos¢ nadchodzacych platnosci
i wartos¢ $rodkow, ktora musi by¢ zablokowana na rachunku bankowym (np. z ty-
tulu umoéw z bankiem),

» zbadanie dlugo$ci zamrozenia nakladéw w rozliczeniach migdzyokresowych.
Skorygowang wartos¢ zobowigzan biezacych utozsami¢ mozna natomiast z na-

tychmiast wymagalnymi zobowigzaniami. Trzeba przy tym zaznaczy¢, ze wérdd zo-
bowiazan biezacych wystepuja zobowigzania stale wymagalne (nie mozna precyzyj-
nie przewidzie¢ terminu ich ptatnosci np. z tytulu dostaw) i zobowiazania okresowo
wymagalne (ptatne w okres§lonym terminie np. zobowigzania podatkowe, raty kre-
dytu).

Precyzyjne okreslenie skorygowanej wartosci aktywow biezacych i pasywow bie-
zacych jest mozliwe w zasadzie tylko przez wewnetrznego analityka przedsigbiorstwa.
Analityk zewnetrzny w stosunku do przedsiebiorstwa, opierajacy analize na spra-
wozdaniach finansowych okreslonych ustawa o rachunkowosci, nie moze dokona¢
wszystkich wyzej opisanych korekt ze wzgledu na brak niezbednych informacji.

Stosunek skorygowanej wartosci aktywow biezacych do skorygowanej wartosci
pasywow biezacych stanowi skorygowany wskaznik plynnosci biezacej.

skorygowane aktywa biezace

skorygowane pasywa biezace

3! Szerzej na temat rynkowej korekty ptynnosci finansowej: M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdza-
nie ptynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 62—69.
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Wielkos¢ skorygowanego wskaznika plynnosci biezacej nalezy poréwnac do
wielkosci wskaznika plynnosci biezace;.

skorygowany wskaznik ptynnoéci biezacej

wskaznik plynnosci biezgcej

W wyniku poréwnania tych dwoch wskaznikéw mozna otrzymac jeden z trzech
mozliwych wariantow:

» omawiany wskaznik jest réwny jeden, tzn. ksiegowa wielko$¢ wskaznika ptyn-
nosci (aktywow biezacych i pasywow biezacych) jest rowna wielkosci rynko-
wej,

> wyzej wymieniony wskaznik jest wigkszy od jednosci, czyli przedsigbiorstwo ce-
chuje si¢ wigksza ptynnoscia finansowa niz wynika to z danych bilansowych (po-
siada okreslony ,,margines bezpieczenstwa’),

> prezentowany wskaznik jest mniejszy od jednego, tzn. faktyczna plynnosc¢ jest niz-
sza od plynnosci obliczonej zgodnie z zapisami ksiegowymi (moze wystepowac
zagrozenie w zakresie utrzymania ptynnosci).

4.1.2. Wskaznik ptynnosci szybkKiej

aktywa biezgce — zapasy — rozliczenia migdzyokresowe

pasywa biezace

Wskaznik plynnosci szybkiej ilustruje stopien pokrycia zobowigzan biezacych
aktywami o wysokim stopniu plynnosci. W stosunku do wskaznika plynnosci bie-
z3cej, licznik wskaznika ptynnosci szybkiej zostal pomniejszony o $rodki o najmniej-
szym stopniu ptynnosci, tj. zapasy i rozliczenia miedzyokresowe czynne.

Norma dla wskaznika ptynnosci szybkiej oscyluje okoto 1,0. W przypadku przed-
siebiorstw handlowych, charakteryzujacych sie szybka rotacja aktywéw obrotowych,
norma jest nizsza w stosunku do powyzszej i wynosi co najmniej 0,7. Rowniez w sto-
sunku do omawianego wskaznika nie ma wérod analitykow zgodnosci co do warto-
$ci granicznych. Jak wynika z wyzej zaprezentowanych norm, wskaznik wyrazany
jest w razach.

Uogdlniajac nalezy stwierdzi¢, ze niska wartos¢ wskaznika plynnosci szybkiej
moze $wiadczy¢ o problemach w zakresie ptynnosci, za§ wysoka warto$¢ o niepro-
duktywnym gromadzeniu srodkéw pienieznych i/lub wystepowaniu wysokiego sta-
nu naleznosci.
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Réwniez w odniesieniu do wskaznika ptynnosci szybkiej mozna liczy¢ skorygo-
wany licznik i mianownik ulamka, w sposéb analogiczny jak zostalo to podane
przy wskazniku plynnosci biezacej. Wnioski wyciagniete na podstawie poréwnania
wskaznika plynnosci szybkiej ze skorygowanym wskaznikiem plynnosci szybkiej
takze maja charakter analogiczny do wyzej zaprezentowanych.

Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej moga by¢ poréwnywane. Rdznica mie-
dzy wskaznikiem ptynnosci biezacej a wskaznikiem plynnosci szybkiej informuje
przede wszystkim o poziomie zapaséw oraz stanie rozliczen miedzyokresowych
czynnych w przedsiebiorstwie. Wysoka réznica $wiadczy z reguly o wysokim po-
ziomie zapasow, a wigc zamrozeniu $srodkéw obrotowych. Z drugiej jednak strony
wysoki stan zapaséw moze wynikac z charakteru dziatalnosci (sezonowos¢) lub pro-
wadzenia polityki antyinflacyjnej przez przedsiebiorstwo (dziatajace w gospodarce
charakteryzujacej sie wysoka inflacja). Znaczna réznica miedzy omawianymi wskaz-
nikami moze wskazywac takze na wysoki udziat rozliczen miedzyokresowych czyn-
nych w aktywach biezacych, co moze by¢ charakterystyczne dla okreslonych branz
(np. deweloperskiej).

4.1.3. Wskaznik plynnosci gotowkowej

srodki ptynne lub srodki pieni¢zne

pasywa biezace pasywa biezace

Wskaznik ptynnosci gotéwkowej przyjmuje dwojakiego rodzaju posta¢, w za-
leznosci od zawartosci licznika utamka. W liczniku wskaznika ujeta moze by¢ al-
bo warto$¢ srodkéw plynnych (Srodkéw pienieznych i krétkoterminowych papie-
réw wartosciowych) albo tylko $rodkéw pienigznych. Wybér konstrukeji wskaznika
plynnosci gotéwkowej zalezy w duzym stopniu od rozwoju rynkéw finansowych
w gospodarce, w ktorej dziala przedsiebiorstwo. Jezeli rynki te okresli¢ mozna ja-
ko rozwiniete, w tym ptynne celowe jest ujecie w liczniku omawianego wskaznika
srodkow plynnych. Jezeli natomiast rynki finansowe nie sa dostatecznie rozwinie-
te, charakteryzujg si¢ malg ptynnoscia, wskazane jest ujecie w liczniku omawianego
wskaznika tylko srodkéw pienig¢znych.

Najczesciej podawang wartoscig graniczng wskaznika ptynnosci gotéwkowej jest
wielko$¢ 0,2. Wskaznik na poziomie nizszym od 0,2 wcale nie musi oznacza¢ bra-
ku plynnosci, a wynikac z regut zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przedsigbior-
stwie. W mysl tych regutl srodki pieni¢zne powinny by¢ ograniczone do minimum,
gdyz tylko aktywa zaangazowane w obrocie generujg wynik finansowy, natomiast
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nadmiar $§rodkéw pieni¢znych sprzyja powstaniu tzw. kosztéw utraconych mozli-

wosci. Koszty te sg z reguly tym wigcksze im wyzsze s rynkowe stopy procentowe.

W sytuacji tej wystepuje powszechnie znana sprzeczno$¢ miedzy optymalizacja

plynnosci i rentownosci w przedsigbiorstwie.

Warto réwniez wspomnie¢, ze zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci maksymalnie okoto 1,5% aktywéw ogdtem przecietnego przed-
siebiorstwa przemystowego powinno by¢ przechowywane w postaci srodkéw pie-
nieznych, a krétkoterminowe papiery wartosciowe nie powinny przekracza¢ okoto
5% wartosci aktywow ogoélem. Tymczasem w polskich przedsigbiorstwach wielkosci
te s3 z reguly odwrdcone, tzn. srodki pieniezne przewazaja nad krétkoterminowymi
instrumentami finansowymi.

Réwniez w odniesieniu do wskaznika ptynnosci gotdwkowej mozna liczy¢ sko-
rygowany licznik i mianownik utamka, w sposéb analogiczny jak zostalo to podane
przy wskazniku plynnosci biezacej. Wnioski wyciaggniete na podstawie poréwnania
wskaznika ptynnosci gotowkowej ze skorygowanym wskaznikiem plynnosci gotow-
kowej takze maja charakter analogiczny do wyzej zaprezentowanych.

Przy okazji omawiania wskaznika plynnosci gotdwkowej trzeba przypomnie¢,
ze koniecznos¢ utrzymywania wlasciwego poziomu $rodkéw pienieznych w przed-
siebiorstwie wynika z trzech motywoéw:

» transakcyjnego — w celu finansowania biezacej dziatalnosci (co do zasady, im wigk-
sza jest aktywno$¢ gospodarcza przedsigbiorstwa, tym wieksze jest zapotrzebowa-
nie na $rodki pieniezne),

» ostroznosciowego — w celu finansowania nieprzewidzianych transakeji przed-
siebiorstwo tworzy z reguly okreslong rezerwe gotowki (im wieksze wahania
w przeplywie srodkow pienieznych wystepuja w przedsigbiorstwie, tym ta rezer-
wa powinna by¢ wigksza),

» spekulacyjnego — w celu finansowania nieprzewidzianych transakcji — okazji przy-
noszacych korzysci (im wyzsze s stopy procentowe, tym wartos$¢ utrzymywanych
srodkéw pienigznych w celu spekulacyjnym powinna by¢ mniejsza).

Warto takze nadmienic, iz w czasach turbulencji na rynkach finansowych, z uwa-
gi na niepewno$¢, wzrasta skfonnos¢ przedsiebiorstw do utrzymywania srodkéw
0 najwyzszym stopniu ptynnosci.

Reasumujgc nalezy stwierdzi¢, ze konieczne jest wlasciwe sterowanie wysokoscia
srodkéw pienigznych w przedsigbiorstwie m.in. poprzez skracanie cyklu nalezno-
$ci i wydltuzanie cyklu zobowigzan. Mozliwo$¢ zarzadzania srodkami pienieznymi
w przedsiebiorstwie uzalezniona jest jednak w duzym zakresie od stopnia rozwoju
rynkéw finansowych w danym kraju (im te rynki sg lepiej rozwiniete tym racjonal-
ne zarzadzanie srodkami pieni¢znymi jest tatwiejsze).
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Trzeba réwniez przypomnie¢, ze istnieja okreslone modele pozwalajace opty-
malizowa¢ gospodarke $rodkami pieni¢znymi w przedsigbiorstwie. Modelami ty-
mi s3:
> model J. W. Baumola (model zapaséw gotowki),

» model Millera-Orra (model kontroli przypadkowych stanéw gotowki)32.

4.2. WsKazniki aktywnosci

Ocena aktywnosci i ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa sa ze sobg silnie sko-
relowane. Od tego jak szybko przedsiebiorstwo obraca poszczegdlnymi sktadnikami
aktywow (np. naleznosciami, zapasami) oraz pasywami (np. zobowigzaniami) zale-
zy jego plynnos¢.

Wskazniki aktywnosci zawieraja w swojej konstrukeji zazwyczaj dane z bilan-
su (sprawozdanie na dzien) oraz dane z rachunku zyskéw i strat (sprawozdanie za
okres). W zwigzku z tym, jak wcze$niej wspomniano, aby dane te byty poréwnywal-
ne w omawianych wskaznikach uwzglednia si¢ przecietne wielkosci z bilansu (Sred-
nig arytmetyczng).

Wskazniki aktywnosci okreslone jako ,,cykl” wyrazane sg w liczbie dni, a wskaz-
niki zdefiniowane jako wskazniki ,,rotacji” wyrazane sg w razach.

4.2.1. Kapital obrotowy netto w dniach obrotu

rzecietny stan kapitatu obrotowego netto . .
P ey P & x liczba dni badanego okresu

przychody ze sprzedazy

Powyzszy wskaznik okresla liczbe dni obrotu, na jaka wystarcza kapital obro-
towy netto (stan przecietny). Wskaznik ten maleje przy zwigkszaniu sprzedazy. Je-
zeli proporcjonalnie do tego nie wzro$nie kapital obrotowy netto to istnieje niebez-
pieczenstwo utraty ptynnosci przez przedsiebiorstwo.

2 Szerzej: M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzgdzanie..., op.cit., s. 224-236.
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4.2.2. WsKaznik rotacji naleznosci

przychody ze sprzedazy

przecietny stan nalezno$ci

Pierwszym krokiem przy badaniu aktywnosci przedsiebiorstwa w zakresie in-
kasowania naleznosci jest pordwnanie tempa wzrostu sprzedazy z tempem wzrostu
naleznosci.

Wskaznik rotacji naleznosci, uwzgledniajacy wlasnie relacje przychodéw ze
sprzedazy do przecietnego stanu naleznosci, liczony jest w liczbie razy. Norma dla
tego wskaznika zostata okreslona w przedziale domknietym miedzy 7 a 10. Wskaz-
nik mniejszy od 7 moze wskazywac, ze przedsigbiorstwo prowadzi ,,Jagodna polityke
kredytowa”, zbyt dtugo kredytuje kontrahentéw i/lub dziata w warunkach wysokiej
konkurencji na rynku (prowadzi strategie agresywng — nastawiong na maksymali-
zacje sprzedazy). Powoduje to jednak zamrozenie srodkéw, powstanie kosztow utra-
conych mozliwosci oraz zmniejszenie prawdopodobienstwa odzyskania naleznosci,
czyli wzrost prawdopodobienstwa powstania naleznosci straconych. Wskaznik wiek-
szy od 10 moze wskazywac, ze przedsiebiorstwo udziela krotkiego kredytu kupie-
ckiego i/lub posiada silng pozycje na rynku (prowadzi strategie konserwatywna —
polegajaca na $cistym przestrzeganiu terminéw platnosci). Moze to jednak powo-
dowac utrate czesci odbiorcéw, a w dalszej konsekwencji zmniejszenie przychodow
ze sprzedazy.

Przy obliczaniu i interpretacji wskaznika rotacji naleznosci warto uwzglednic:
> wysoko$¢ ,,rezerw na naleznosci” — w bilansie naleznos$ci wykazywane sa w kwocie

netto, tzn. pomniejszane s3 o warto$¢ utworzonych ,,rezerw na naleznosci” (aby
uzyskac rzetelng wartos¢ wskaznika rotacji naleznosci nalezy zatem mianownik
tego wskaznika powigkszy¢ o wartos¢ tych ,,rezerw” — jezeli rezerwy te beda mar-
ginalne nie wplyna istotnie na wskaznik rotacji, jezeli bedg zas zasadnicze spowo-
duja widoczne zmniejszenie rotacji),

»> VAT - wartos$¢ naleznosci przedstawiona w bilansie zawiera podatek VAT, zas
przychody ze sprzedazy pokazywane sa w rachunku zyskéw i strat w kwocie netto
(bez VAT-u), totez licznik i mianownik tego wskaznika, przy uwzglednieniu da-
nych wprost ze sprawozdan finansowych, s3 w pewnym sensie nieporéwnywalne
(nalezy zatem warto$¢ przychodow ze sprzedazy powigkszy¢ o wartos¢ VAT-u lub
warto$¢ naleznosci zmniejszy¢ o VAT).

Przy tej okazji nalezy wspomnie¢ o koniecznosci zapewnienia poréwnywalno-
$ci zawartos$ci merytorycznej zestawianych wielkosci przy analizie i konstruowaniu
wszystkich wskaznikow.
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4.2.3. Wskaznik cyklu naleznosci

przecigtny stan naleznosci

x liczba dni badanego okresu
przychody ze sprzedazy

lub

liczba dni badanego okresu

wskaznik rotacji naleznosci

Wskaznik cyklu naleznosci jest bezposrednio zwigzany z wskaznikiem rotacji
naleznosci, z tym ze jest wyrazany w liczbie dni. Wskaznik cyklu naleznosci infor-
muje, ile dni uptywa od momentu sprzedazy do momentu otrzymania zaplaty, ina-
czej jak dlugiego (na ile dni) kredytu kupieckiego udziela przedsigbiorstwo.

Malejaca w czasie warto$¢ wskaznika oznacza skrécenie cyklu. Norma dla oma-
wianego wskaznika moze by¢ okreslona przez analogie do wskaznika rotacji nalezno-
$ci, tzn. w skali roku 360/10 = 36 dni (lub 365/10 = 37 dni) i 360/7 = 51 dni (lub 365/7
=52 dni). Warto doda¢, ze analitycy uwzgledniajg niekiedy przy obliczaniu wskazni-
kéw zawierajacych element ,,liczba dni badanego okresu” tylko liczbe dni roboczych
(pomijaja dni wolne od pracy). W przypadku Polski (odliczajac od liczby dni w ro-
ku soboty, niedziele i $wigta) bedzie to ponizej 300 dni. Wybdr liczby dni badanego
okresu, obok wprowadzenia lub pominiecia korekt o warto$¢ ,,rezerw na naleznosci”
i VAT-u, jest trzecim sposobem wplywania na wielkos¢ wskaznika cyklu (takze rota-
cji) naleznosci. Rowniez interpretacja oraz uwagi co do konstrukeji wskaznika cyklu
naleznosci sg analogiczne jak przy wskazniku rotacji nalezno$ci.

4.2.4. Inne wsKkazniki oceny naleznosci

Problematyke aktywnosci przedsiebiorstwa w zakresie inkasowania nalezno$ci moz-
na analizowac takze przy wykorzystaniu innych, nizej przedstawionych wskaznikéw.
» Udzial naleznosci w aktywach ogdtem (naleznosci stanowia przecietnie 20%—-25%
aktywow typowego przedsiebiorstwa produkcyjnego3?)

naleznoéci
x 100%

aktywa ogdtem

» G.W. Gallinger, P.B. Healey Liquidity analysis and management, Addison-Wesley Publishing
Company, Menlo Park 1991, s. 74.
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» Udzial naleznosci w aktywach obrotowych

naleznos$ci
x 100%

aktywa obrotowe

» Udzial naleznosci straconych w nalezno$ciach ogétem (wskaznik jakosci nalez-
nosci)

naleznoéci stracone
x 100%

naleznosci ogotem
» Udzial naleznosci straconych w przychodach ze sprzedazy (wskaznik ryzyka kre-
dytowego)

rzecietny stan naleznos$ci straconych
przecietly Y % 100%

przychody ze sprzedazy

» Udziat naleznosci od odbiorcéw w zobowigzaniach wobec dostawcéw (wskaznik
pozycji kredytowej — mniejszy od 1 wskazuje na sytuacje, w ktdrej przedsiebior-
stwo w wiekszym stopniu korzysta z kredytéw kupieckich niz ich udziela)

naleznoé¢ od odbiorcéw
x 100%

zobowigzania wobec dostawcow

Bardziej zaawansowana metoda analizy aktywnosci przedsigbiorstwa w zakresie
cyklu naleznosci jest DSO (Days Sales Outstanding), dzigki ktérej mozna obliczy¢
liczbe dni sprzedazy, za ktérg nie zainkasowano srodkow pienieznych. Do najczesciej
stosowanych sposobdw ustalania DSO nalezy zaliczy¢:

» metode wykorzystujaca srednig, dzienng sprzedaz,
» metodg LIFO (Last In, First Out),
> metode $redniej wazonej (Weighted Average Method)**.

**Szerzej: M. Sierpifiska, D. Wedzki, Zarzqdzanie..., op.cit., s. 137—145.
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4.2.5. Inkasowanie naleznosci a upusty cenowe
i Koszt kredytu Kupieckiego

Przy analizowaniu problematyki inkasowania naleznosci nie mozna poming¢
kwestii upustow cenowych, czyli obnizki ceny (zwyczajowo wyrazonej procentowo)
jesli kontrahent (odbiorca) spelni okreslone warunki stawiane przez dostawce. Sto-
sowanie upustow cenowych przyczynia sie zatem do zmniejszenia przychodow ze
sprzedazy.

Najczesciej stosowanymi upustami sg:

» upust za ilo§¢ (hurtowy) — jest wykorzystywany w sytuacji, gdy odbiorca zakupi
odpowiednio duzo produktéw, towardw itd.; wyrdznia si¢ przy tym upust nieku-
mulatywny (dyskonto za odpowiednio duzy zakup w jednorazowej transakeji) oraz
upust kumulatywny (dyskonto przystugujace, w momencie gdy suma zakupdéw
w danym okresie jest na okreslonym poziomie); upust ten sprzyja zwiekszaniu
produkciji,

» upust za platno$¢ — wystepuje, jesli odbiorca dokona ptatnosci w okreslonym ter-
minie (np. skorzysta z 2,0% upustu jesli zaptaci w ciagu 7 dni, a nie 30 dni trwania
kredytu kupieckiego), upust ten z jednej strony obniza przychody ze sprzedazy,
a z drugiej strony przyspiesza wplyw srodkéw pienieznych do przedsiebiorstwa,
czyli pozytywnie oddzialuje na plynno$¢ finansowg przedsigbiorstwa, a negatyw-
nie na jego rentownos¢, totez wezesniej uzyskane srodki powinny by¢ angazowa-
ne w aktywa przynoszace korzysci finansowe,

» upust sezonowy — ma miejsce, gdy odbiorca kupuje dany towar, produkt itp. poza
sezonem (np. zakup 0zdéb choinkowych w marcu czy kwietniu); stosowanie tego
rodzaju upustu ma na celu przede wszystkim zmniejszenie kosztéw magazynowa-
nia wyrobdw gotowych,

» upust funkcjonalny — wystepuje, gdy sprzedaz ma miejsce przez posrednikow; jest
to skonto dla oséb zajmujacych sie rozprowadzaniem, promowaniem, reklamo-
waniem danego towaru, produktu itp.

Problematyka cyklu inkasowania naleznosci i upustéw cenowych zwiazana jest
z tematyka kosztu kredytu kupieckiego. Koszt kredytu kupieckiego, inaczej nie sko-
rzystania z upustu cenowego przez przedsigbiorstwo, mozna obliczy¢ w skali roku
wedlug nastepujacej formuty?>:

% upustu 360
X

100 — % upustu okres kredytu — okres upustu

¥71G. Siegel, J.K. Shim, S.W. Hartmann, Przewodnik..., op.cit., s. 133.
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Efektywny roczny koszt kredytu kupieckiego (wyrazony w procentach) obliczany
jest natomiast wedlug wzoru:

liczba powtérzen w roku

-1

koszt kredytu
( 1+ )
liczba powtoérzen w roku

4.2.6. Wskaznik rotacji zapasow

przychody ze sprzedazy/koszty sprzedazy

przecietny stan zapasow

W liczniku wskaznika rotacji zapasow czesto zamiast wielkosci przychodow ze
sprzedazy ujmuje sie koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materialéw (w przy-
chodach zawarte s3 bowiem takze przychody ze sprzedazy ustug). Konstrukcja wskaz-
nika zalezy zatem m.in. od rodzaju analizowanego przedsiebiorstwa (produkcyjne czy
ustugowe). W odniesieniu do przedsiebiorstw leasingowych wskaznik ten nie powi-
nien by¢ natomiast ani liczony, ani interpretowany?¢.

Wskaznik rotacji zapaséw liczony jest w liczbie razy. Nie posiada on uniwersalnej
normy z uwagi na fakt, ze réznego charakteru mogg by¢ zapasy. Przykltadowo zapasa-
mi moga by¢ artykuly spozywcze (w tym $wieze wedliny — krotki okres przechowy-
wania i wyroby miesne konserwowane — dluzszy okres magazynowania), a z drugiej
strony wyroby przemystu odziezowego. Ponadto przy ocenie wysokosci wskaznika
rotacji zapasOw pamieta¢ nalezy o kwestii sezonowosci, zardwno w aspekcie podazy
(np. skup owocéw zwigzany jest z pora roku), jak i popytu (np. zmniejszenie stanu
zapasow 0zdob choinkowych w okresie przedswigtecznym). Badaniu powinna zosta¢
poddana réwniez struktura zapasow, istotne jest bowiem czy ewentualne problemy
w zakresie zapaséw dotycza materialéw czy wyrobow gotowych. Ponadto w analizie
powinny zosta¢ uwzglednione rezerwy na zapasy, jezeli takowe wystepuja w przedsie-
biorstwie. Przykladowo przedsigbiorstwa handlowe tworza rezerwy na zapasy pro-
duktow zalegajacych w magazynach lub z uwagi na zmiane ich ceny.

Niemniej jednak pozytywnie oceniany jest wzrost wielkosci wskaznika rotacji
zapasow. Wyzsza warto$¢ oznacza szybszy obrét, zmniejszenie zamrozenia $rodkow
w zapasach, spadek kosztow ich utrzymywania.

% M. Klemke-Pitek Propozycja uporzgdkowania, zakresu i metodyki oceny zdolnosci kredytowej sto-
sowanej przez banki w Zarzgdzanie finansami. Wspolczesne tendencje w teorii i praktyce., red. D. Zarzecki,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 663.
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Na koszty utrzymywania zapaséw sktadaja si¢ nastepujace elementy:

» koszty magazynowania (np.: place personelu zatrudnionego w magazynie, koszty
remontéw i konserwacji, zuzycie energii),

> koszty ubezpieczenia — od zdarzen losowych (np.: powodzi, pozaru, kradziezy) —
ich wysokos¢ determinowana jest gtéwnie przez wartos¢ sktadowanych zapasow,

> koszty starzenia si¢, na ktore skladaja sie z jednej strony koszty fizycznego starze-
nia sie zapasoéw (utraty ich pierwotnych wtasciwosci), a z drugiej strony koszty
ekonomicznego starzenia si¢ zapaséw (nowa moda np. odziez, nowe technologie
np. komputery),

» koszty utraconych mozliwosci — trudne do oszacowania (kapital zamrozony w za-
pasach maglby stuzy¢ finansowaniu innych przedsiewziec, rozwojowi przedsie-
biorstwa) — ich wysoko$¢ okreslana jest z reguty w oparciu o wysokos¢ rynkowe;j
stopy procentowe;j.

Trzeba rownoczesnie zaznaczy¢, ze przy bardzo szybkiej rotacji zapaséw, przed-
siebiorstwo moze nie by¢ w stanie zaspokoi¢ popytu na wyroby, towary itp. w okre-
$lonym terminie, a to moze oznacza¢ zachwianie realizacji zamdéwien.

Jak wczesniej wspomniano, utrzymywanie zapaséw, niski wskaznik ich rota-
cji moze wynika¢ z prowadzonej przez przedsiebiorstwo polityki antyinflacyjnej,
w przypadku gdy przedsiebiorstwo prowadzi dziatalno$¢ w gospodarce charak-
teryzujacej si¢ wysoka stopa inflacji. ,,Przetrzymanie” zapaséw przez okreslony czas
jest wowczas z reguly rownoznaczne ze wzrostem ceny ich sprzedazy, wynikajacym
z inflacyjnego wzrostu cen. Stosujac taka polityke antyinflacyjna przedsigbiorstwo
powinno jednak poréwnac korzysci wynikajace z ,,przetrzymania” zapaséw z kosz-
tami ich utrzymywania.

Podsumowujac nalezy zatem stwierdzi¢, ze celem wiasciwego zarzadzania za-
pasami jest zagwarantowanie ich wielkosci na poziomie koniecznym do prowadzenia
dziatalnosci, przy najnizszych mozliwych kosztach.

4.2.7. Wskaznik cyklu zapasow

rzecietny stan zapasow
P e P x liczba dni badanego okresu

przychody ze sprzedazy/koszty sprzedazy

lub

liczba dni badanego okresu

wskaznik rotacji zapasow
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Konstrukgja i interpretacja wielkosci wskaznika cyklu zapaséw jest bezposred-
nio zwigzana z zasadami liczenia i oceny wskaznika rotacji zapaséw. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze wskaznik cyklu zapaséw wyrazany jest w liczbie dni, a zatem co do za-
sady pozytywnie jest oceniany spadek wielko$ci wskaznika.

4.2.8. Wskaznik cyklu zobowigzan
(krotkoterminowych)

rzecietny stan zobowiazan krotkoterminowych
P ke i YR & liczba dni badanego okresu

przychody ze sprzedazy/koszty sprzedazy

Aktywno$¢ przedsiebiorstwa w zakresie zobowigzan moze by¢ réwniez oceniana
na podstawie wskaznika rotacji zobowigzan, wyrazonego w liczbie razy.

Wskaznik rotacji zobowiazan wyrazany jest wowczas jako relacja przychodow ze
sprzedazy lub kosztéw sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw do przeciet-
nego stanu zobowigzan krétkoterminowych.

Konstrukcja wskaznika cyklu zobowigzan, podobnie jak innych wskaznikéw fi-
nansowych, nie jest precyzyjnie zdefiniowana. Po pierwsze, w liczniku wskaznika
cyklu zobowiazan (odpowiednio mianowniku wskaznika rotacji) moga by¢ ujmowa-
ne réznego typu zobowiazania. Z reguly sa to zobowigzania krétkoterminowe ogé-
tem lub zobowigzania te pomniejszone o kredyty krotkoterminowe i raty kredytow
dlugoterminowych przypadajace do zaptaty w danym roku lub tylko zobowigzania
z tytulu dostaw i ustug. W mianowniku wskaznika cyklu zobowigzan (odpowiednio
liczniku wskaznika rotacji) w miejsce przychoddéw ze sprzedazy moga by¢ ujmowane
koszty sprzedanych produktéw, towardw i materialow.

Wskaznik cyklu zobowiazan (obliczony dla przychodéw ze sprzedazy) nazywany
jest takze wskaznikiem udziatu dtugu krotkoterminowego w przychodach ze sprze-
dazy, gdyz warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych zalezy w znacznym stopniu od
wartosci sprzedazy.

Wskaznik cyklu zobowigzan ilustruje jednak przede wszystkim jaki jest prze-
cietny czas regulowania zobowigzan (odroczenia ptatnosci) w przedsigbiorstwie,
a wiec korzystania w pewnym sensie z nieoprocentowanego zrodla finansowania
dzialalnosci. Im ten czas jest dluzszy tym mniejsze zapotrzebowanie na kapital
obrotowy netto i odwrotnie. Wskaznik ten nie ma powszechnie przyjetej normy.
Z punktu widzenia danego przedsigbiorstwa korzystny jest jednak jak najdtuzszy
cykl zobowigzan, ale z punktu widzenia kontrahentéw przedsiebiorstwa oczekiwa-
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nia s3 przeciwstawne (s3 oni zainteresowani jak najszybszym otrzymaniem platnosci
za dostawy). Wielkos¢ wskaznika cyklu zobowigzan moze by¢ zatem poréwnywana
z wielkos$cig wskaznika cyklu naleznosci. Przy poréwnaniach tego rodzaju trzeba
jednak pamigta¢ o zapewnieniu poréwnywalnosci zawartosci (podmiotowo-przed-
miotowej) kategorii zobowiazan i naleznosci.

Szerszego wyjasnienia wymaga kwestia pozornego braku oprocentowania zré-
dfa finansowania w postaci odroczenia platnosci, kredytu kupieckiego, udzielanego
zwykle w rachunku otwartym, nie wymagajacego specjalnych zabezpieczen. W po-
wyzszym zdaniu specjalnie uzyto stéow: ,,pozorny brak oprocentowania”, majac na
mys$li mozliwos¢ korzystania z upustéw cenowych, tzn. jezeli przedsiebiorstwo ko-
rzysta z tych upustéw to kredyt jest rzeczywiscie ,,za darmo”, gdy jednak z nich nie
korzysta to ponosi okreslone koszty (niekiedy nawet wysokie). Wysoko$¢ tych kosz-
tow nalezy oczywiscie poréwnywac z kosztem kredytu bankowego lub innych zré-
det finansowania krétkoterminowego. Poréwnanie takie nie ma jednak wigkszego
znaczenia, gdy kredyt bankowy czy inne zZrédta sg dla danego przedsi¢biorstwa nie-
dostepne, np. z powodu braku zdolnosci kredytowe;.

4.2.9. Inne wskazniki oceny zobowigzan

Problematyke wysokosci i struktury zobowigzan mozna takze bada¢ przy wy-
korzystaniu innych, nizej zaprezentowanych wskaznikoéw?’.
» Wskaznik nasilenia zobowigzan

rzecietny stan zobowigzan wobec dostawcow
P ey i x liczba dni badanego okresu

warto$¢ zakupdw surowcow, materialow i energii

» Udzial zobowigzan krétkoterminowych w zobowigzaniach ogélem

zobowigzania krétkoterminowe

x 100%
zobowigzania ogélem

» Udzial zobowigzan krétkoterminowych w zobowigzaniach dlugoterminowych

zobowigzania krétkoterminowe
x 100%

zobowigzania dtugoterminowe

M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie..., op.cit., s. 248.
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» Udzial nieodraczalnych zobowiazan krétkoterminowych w zobowigzaniach kroét-
koterminowych odraczalnych (np. wobec dostawcow)

nieodraczalne zobowiazania krotkoterminowe
& x 100%

odraczalne zobowigzania krotkoterminowe

4.2.10. Cykl srodkow pienieznych
wskaznik cyklu naleznosci + wskaznik cyklu zapaséw — wskaznik cyklu zobowigzan

Cykl srodkoéw pienieznych okreslany jest takze jako cykl konwersji gotowki lub
cykl kapitatu obrotowego netto.

Im krétszy jest cykl pieniezny tym korzystniejsza jest sytuacja dla danego przed-
siebiorstwa. Krétki cykl oznacza bowiem, ze srodki zainwestowane w aktywa biezace
wracaja do przedsiebiorstwa szybko i moga by¢ ponownie inwestowane.

Warto przy tej okazji zwroci¢ uwage na fakt, iz w rzeczywisto$ci cykl naleznosci
i cykl zapasow zazebiaja si¢ wzajemnie, tzn. jesli przyktadowo cykl obrotu zapasami
wynosi 60 dni, a cykl obrotu naleznosciami 30 dni, to w ciagu tych 60 dni przed-
siebiorstwo dwa razy $ciggnie naleznosci. W praktyce cykl naleznosci i zapasow jest
réwny nie sumie tych dwdch wskaznikéw, ale jednemu z nich (wigkszemu).

4.3. WsKkazniki zadluzenia

Wskazniki zadluzenia klasyfikuje si¢ w dwoch grupach, jako:
» wskazniki struktury bilansu,
» wskazniki mozliwosci obstugi dlugu.

4.3.1. WsKazniki struktury bilansu

Konstrukcja wskaznikow struktury bilansu oparta jest, jak nazwa wskazuje, tylko
na danych bilansowych. W ramach tej grupy wskaznikéw nalezy wyrdzni¢ wskazni-
ki obrazujace relacje miedzy aktywami i pasywami bilansu (np. wskaznik ogélnego
zadluzenia i wskaznik pokrycia aktywéw kapitatami/funduszami wlasnymi) oraz
wskazniki ilustrujace strukture pasywoéw bilansu (np. wskaznik dtugu i wskaznik
zadluzenia kapitaléw/funduszy wtasnych).
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4.3.1.1. Wskaznik ogolnego zadtuzenia

zobowigzania ogolem

aktywa ogdtem

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia informuje jaki jest udzial kapitalu obcego (dtu-
goterminowego i krétkoterminowego) w finansowaniu aktywéw (majatku) przedsieg-
biorstwa. Wysoki udzial kapitalu obcego w finansowaniu majatku (wysoka wartos¢
wskaznika) moze §wiadczy¢ o wysokim ryzyku finansowym. Norma graniczna dla
omawianego wskaznika zostata ustalona w przedziale domknietym [0,57-0,67]38.

W przedsiebiorstwach charakteryzujacych si¢ zia sytuacja finansowa, cechujg-
cych sie wysoka stratg (przewyzszajaca kapitaty/fundusze wlasne, ktére przyjmuja
warto$¢ ujemng) wskaznik ogolnego zadluzenia osigga warto$¢ wieksza od 1.

4.3.1.2. Wskaznik pokrycia aktywow Kapitatami,/funduszami
wiasnymi

kapitaly/fundusze wlasne

aktywa ogdtem

Wskaznik pokrycia aktywow kapitatami/funduszami wlasnymi jest uzupetnie-
niem wskaznika ogdlnego zadluzenia. W przedsi¢biorstwach charakteryzujacych
sie dobra, jak i zIa sytuacja finansowq suma tych dwdch wskaznikéw réwna si¢ jeden
(zobowigzania ogdtem + kapitaly/fundusze wlasne = pasywa ogétem). Z powyzsze-
go wynika, Ze norma wskaznika pokrycia aktywoéw kapitatami/funduszami wtas-
nymi zawiera si¢ w przedziale od 0,33 do 0,43. Z przyjetych norm wynika zatem, ze
przedsigbiorstwo powinno w wigkszym stopniu finansowa¢ swoja dziatalno$¢ przy
wykorzystaniu kapitatéw obcych niz kapitaléw/funduszy wlasnych. W praktyce go-
spodarczej okreslenie wlasciwej struktury finansowania dzialalnosci przedsigbior-
stwa nie jest jednak proste i zalezy miedzy innymi od kosztu pozyskania zrdédet fi-
nansowania, od dostepnosci poszczegdlnych rodzajow zrédet finansowania oraz od
przyjetej przez przedsigbiorstwo strategii dzialania.

*® Normy graniczne dla wskaznikow stopnia zadtuzenia zostaly podane na podstawie opracowa-
nia M. Sierpinskiej i T. Jachny, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa
1994, s. 89-93.

% R. Machata, Praktyczne zarzgdzanie finansami firm, PWN, Warszawa 2001, s. 407.
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4.3.1.3. WsKkaznik diugu (zadluzenia diugoterminowego)

zobowigzania dlugoterminowe

kapitaty/fundusze wiasne

Wskaznik dlugu okreslany jest inaczej jako wskaznik ryzyka. Jego wysokos¢ po-
winna, wedlug normy, zawiera¢ si¢ w przedziale domknietym [0,5-1,0]. Jezeli wiel-
kos¢ wskaznika jest mniejsza od 1,0 to kapital obcy dtugoterminowy jest nizszy niz
kapitaty/fundusze wlasne, jezeli jest wigksza od 1,0 przedsiebiorstwo uwaza si¢ za
silnie zadluzone.

4.3.1.4. Wskaznik zadtuzenia Kapitatlow,/funduszy wiasnych

zobowigzania ogétem

kapitaly/fundusze wlasne

Wskaznik zadluzenia kapitaléw/funduszy wlasnych okresla stopien zaangazo-
wania kapitalu obcego (dlugoterminowego i krétkoterminowego) w stosunku do
kapitaléw/funduszy wlasnych.

Poziom zadawalajacej wartosci omawianego wskaznika zalezy od wielkosci
przedsigbiorstwa. W matych przedsiebiorstwach dopuszczalny jest stosunek kapita-
tu obcego do kapitaléw/funduszy wlasnych w proporcji 3 do 1, za§ w duzych i $red-
nich przedsigbiorstwach 1 do 1.

Wskazane powyzej normy stojg jednak w pewnej sprzecznosci z normami przy-
pisanymi innym wskaznikom struktury bilansu. Niemniej jednak z przedstawionych
norm wynika, ze im mniejsze jest przedsigbiorstwo tym moze by¢ silniej zadtuzone
i odwrotnie. Pamieta¢ nalezy jednak, aby w kazdym przypadku okreslania struktury
finansowania dzialalno$ci przedsigbiorstwa jako podstawowe kryterium podejmo-
wania decyzji przyjmowac racjonalnos¢ dziatania.

4.3.2. Wskazniki mozliwosci obstugi diugu

Mozliwo$¢ obstugi dtugu, tzn. placenia w terminie rat kapitalowych i odsetek,
zalezy od poziomu generowanych przez przedsiebiorstwo wynikéw finansowych.
Do oceny mozliwosci obstugi dlugu najczesciej wykorzystywane sg trzy kategorie
wyniku finansowego:

» wynik finansowy netto,
» EBIT (earnings before interest and tax), tj. wynik finansowy przed opodatkowaniem

i zaplatg odsetek,
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> nadwyzka finansowa netto, tj. wynik finansowy netto powiekszony o amortyzacje.

Wskazniki mozliwosci obstugi dlugu wyrazane sa w liczbie razy. Im wyzsza jest
wielko$¢ omawianych wskaznikéw tym mozliwos¢ obstugi diugu przez przedsie-
biorstwo jest wieksza.

4.3.2.1. WsKkaznik pokrycia obstugi dtugu
z wyniku finansowego netto

wynik finansowy netto

raty kapitalowe + odsetki

Zwolennicy stosowania omawianego wskaznika wskazuja, ze na obstuge zobo-
wigzan moze by¢ przeznaczony zysk dopiero po opodatkowaniu (podatkobiorcy
maja pierwszenstwo przed kredytodawcami).

Powyzszy wskaznik okresla ile razy wynik finansowy netto pokrywa obstuge
rat kapitatowych i odsetek. Poziom graniczny wskaznika mozliwoéci obstugi dtugu
z wyniku finansowego netto zostat ustalony na poziomie 1,0, a w zasadzie wskaznik
ten powinien by¢ wigkszy od 1,0.

4.3.2.2. Wskaznik pokrycia obstugi diugu z EBIT-u

wynik finansowy brutto + odsetki

raty kapitalowe + odsetki

Wyzej zaprezentowany iloraz informuje, ile razy wynik finansowy przed opo-
datkowaniem i zaplata odsetek pokrywa splaty rat kapitatowych i odsetek, czyli ob-
stuge dlugu. Wysoko$¢ graniczna tego wskaznika jest okre$lana na réznym pozio-
mie. Wysoko$¢ minimalng wskaznika podaje sie na poziomie 1,2. Bank Swiatowy
przyjmuje, Ze powinien on wynosi¢ co najmniej 1,3. Optimum dla tego wskaznika
jest za$ okreslane na poziomie 2,5.

4.3.2.3. WsKkaznik pokrycia obstugi dtugu z nadwyzKi
finansowej netto

Wskaznik pokrycia obstugi dfugu z nadwyzki finansowej netto uwazany jest za
najbardziej praktyczny. Okresla on ile razy nadwyzka finansowa netto pokrywa spta-
te rat kapitatowych i odsetek. Optimum dla tego wskaznika zostalo okreslone na po-
ziomie 1,5.

wynik finansowy netto + amortyzacja

raty kapitalowe + odsetki
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4.4. WsKazniki efektywnosci

Wskazniki efektywnosci bazujg przede wszystkim na wielko$ciach wynikowych,
przy czym konstrukcja wskaznikdw rentownosci oparta jest z reguly zaréwno na da-
nych rachunku zyskow i strat, jak i bilansowych.

Wskazniki efektywnosci nie posiadaja w zasadzie norm granicznych (wyjatek
stanowi omoéwiony ponizej wskaznik operacyjnosci oraz w pewnym sensie wskaznik
rentownosci kapitaléw/funduszy wlasnych). Ich wysokos¢ jest poréwnywana w cza-
sie i na tle innych przedsiebiorstw. Im wartos¢ wskaznikéw rentownosci jest wyzsza
tym sytuacja finansowa przedsigbiorstwa jest w zasadzie lepsza. Wartoscig progowa
dla wskaznikow rentownosci jest zero, gdyz wskaznik ujemny wskazuje na genero-
wanie przez przedsigbiorstwo straty biezace;.

Analiza sytuacji finansowej przedsigbiorstw generujacych straty powinna by¢ prze-
prowadzana w sposob szczegdlnie wnikliwy. Wystapienie straty w przedsiebiorstwie
jest zjawiskiem niekorzystnym. Straty sa bowiem jedna z podstawowych przyczyn
upadlosci przedsigbiorstw. Przykladowo, jezeli bilans spotki akcyjnej sporzadzony
przez zarzad wykazuje strate przewyzszajaca sume kapitatéw zapasowych i rezerwo-
wych oraz jedng trzecig kapitalu zaktadowego, zarzad obowiazany jest niezwlocznie
zwola¢ walne zgromadzenie celem powziecia uchwaty dotyczacej dalszego istnienia
spolki (art. 397 kodeksu spotek handlowych). Z teorii ekonomii wynika ponadto, ze
przedsiebiorstwo nie powinno istnie¢, jezeli nie osigga zysku. Generowanie zysku jest
wiec podstawowym, ale nie jedynym, celem dzialania przedsigbiorstwa.

Jezeli przedsiebiorstwo wykazuje strate istotny jest jej charakter, tzn. czy jest to
strata z lat ubieglych (ciggniona) i/lub strata w trakcie zatwierdzania i/lub strata bie-
z3ca. Sume strat w przedsiebiorstwie okresla si¢ jako strate skumulowana. Wystepo-
wanie w przedsigbiorstwie wszystkich trzech rodzajow strat $wiadczy o jego powaz-
nych, dtugotrwalych trudnosciach finansowych. Wystepowanie tylko straty biezacej
moze wskazywac na przej$ciowe trudnosci, a wystepowanie tylko straty z lat ubie-
glych wskazuje na problemy w zaszlosci przedsigbiorstwa. Wazne jest przy tym w ja-
kim stopniu strata zostala juz odrobiona przez przedsigbiorstwo. Kwestie ta obrazuje
dobrze wskaznik pokrycia straty z lat ubieglych zyskiem biezacym.

4.4.1. Wskaznik pokKkrycia straty z lat ubiegtych
zyskiem biezacym

zysk biezacy « 100%

strata z lat ubieglych
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Wielkos$¢ wskaznika powyzej 100% wskazuje, ze przedsiebiorstwo pokrylo, od-
robito straty z przeszlosci i sytuacje taka uznac nalezy za dobra. Wskaznik ksztattu-
jacy sie w przedziale otwartym (0%-100%) wskazuje, ze przedsiebiorstwo pokrywa
w czgsci strate, a wskaznik 0% wskazuje, ze przedsiebiorstwo nie generuje zysku bie-
z3cego, tzn. nie jest w stanie pokry¢ straty z lat ubieglych. Trzeba przy tym zazna-
czy¢, ze wskaznik ten powinien by¢ liczony tylko dla przedsiebiorstw wykazujacych
straty z lat ubieglych.

4.4.2. Wskaznik poKrycia straty Kapitalami/funduszami
wilasnymi

strata skumulowana
x 100%

kapitaly/fundusze wlasne

W odniesieniu do przedsiebiorstw wykazujacych strate skumulowana (jaki-
kolwiek rodzaj straty) celowe jest takze zbadanie procentowej relacji straty skumulo-
wanej do kapitatéw/funduszy wlasnych. Pozwala to ustali¢ jaka czes¢ kapitatow/fun-
duszy wlasnych stanowi strata skumulowana. Jezeli tak wyliczona relacja jest wieksza
od 100% to sytuacja przedsiebiorstwa jest bardzo trudna, poniewaz strata skumulo-
wana jest wieksza niz jego kapitaty/fundusze wlasne. Kapitaly/fundusze wlasne stuza
za$ m.in. do pokrywania strat.

Nizej zaprezentowane wskazniki efektywnos$ci/rentownosci znajduja zastoso-
wanie zaréwno przy badaniu sytuacji finansowej przedsiebiorstw generujacych stra-
ty, jak i zyski.

4.4.3. Wskaznik operacyjnosci (poziomu Kosztow)

koszt uzyskania przychodow

x 100%
przychody ze sprzedazy

gdzie:
koszt uzyskania przychodéw = przychody ze sprzedazy — wynik finansowy brutto

Jak sama nazwa wskazuje, omawiany wskaznik, z jednej strony informuje o efek-
tywnosci gospodarowania (wysoko$ci wyniku operacyjnego), a z drugiej strony o po-
ziomie kosztow w przedsiebiorstwie.
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Norma dla tego wskaznika zawiera sie¢ w przedziale domknigtym [50%-90%)],
przy czym niektoérzy analitycy uwazajg, ze gorna granica normy jest zbyt wysoka
i proponujg obnizy¢ ja do 80%—85%.

Wskaznik operacyjnoéci na poziomie okolo 50% i nizszym $wiadczy o niskim
poziomie kosztow i wysokim zysku operacyjnym w przedsigbiorstwie. Sytuacje taka
nalezy ocenic jako korzystng. Omawiany wskaznik na poziomie bliskim 90% i wyz-
szym wskazuje za$ na wysokie koszty i niski wynik operacyjny w przedsigbiorstwie,
co nalezy ocenia¢ w kategoriach negatywnych.

4.4.4. Wskaznik rentownosci sprzedazy
— ROS (return on sale)

wynik finansowy  100%
(9

przychody ze sprzedazy

Wskaznik rentownosci sprzedazy informuje jaki wynik finansowy wypracowuje
przedsigbiorstwo na sprzedazy, tzn. ile groszy wyniku finansowego przynosi jeden
zloty uzyskany ze sprzedazy.

Generalnie jego interpretacja sprowadza sie do stwierdzenia, jaka cze$¢ przy-
chodéw wygospodarowanych przez przedsigbiorstwo zostata przeznaczona na po-
krycie kosztow, a jaka ,wytworzyta” wynik finansowy — w przypadku stosowania
w obliczeniach wyniku finansowego brutto — badz pokryla koszty, podatki i ,,wytwo-
rzyta” wynik finansowy — w przypadku stosowania wyniku finansowego netto*’.

Wielko$¢ wskaznika rentownosci sprzedazy uzalezniona jest od rodzaju przed-
siebiorstwa. W przedsiebiorstwach charakteryzujacych sie krétkim cyklem pro-
dukcyjnym i mozliwoscia szybkiej sprzedazy rentowno$¢ moze by¢ nizsza (kroétki
cykl to mniejsze koszty zamrozenia §rodkéw). W przedsiebiorstwach z dtuzszym
cyklem produkcyjnym rentowno$¢ sprzedazy powinna by¢ wigksza.

Wielko$¢ wskaznika rentownoéci sprzedazy zalezy takze od rodzaju wyniku fi-
nansowego (operacyjnego, brutto, netto czy innej kategorii) ujetego w liczniku utam-
ka. Wybor rodzaju wyniku finansowego, uwzglednionego w liczniku wskaznika, za-
lezy od analityka.

Wskazane jest przy tym uwzglednianie wyniku finansowego brutto przy prze-
prowadzaniu analizy sektora/grupy przedsiebiorstw, a wyniku finansowego netto
przy ocenie jednego przedsiebiorstwa. Idea ta sprowadza si¢ do wyeliminowania

40 M. Iwanicz-Drozdowska, Wskazniki rentownosci, ,Bank Spotdzielczy” 1999, nr 9, s. 27.
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»roznic podatkowych” przy badaniu sektora/grupy (dla zapewnienia lepszej poréw-
nywalnosci) i uwzglednienia umiejetnosci zarzadzania kwestiami podatkowymi
w przypadku pojedynczego przedsigbiorstwa*!. Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwage
na zalet¢ ujmowania wyniku operacyjnego w liczniku omawianego wskaznika, gdyz
jest to wynik wypracowany na podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Ponadto trzeba zaznaczy¢, ze analityk moze wprowadzac¢ wlasne korekty wyniku
finansowego przedsiebiorstwa. Przyktadowo wskazane jest korygowanie wyniku fi-
nansowego przedsi¢biorstwa o kwote brakujacych rezerw.

Powyzsze uwagi maja zastosowanie do wszystkich nizej wymienionych i oma-
wianych wskaznikéw rentownosci (zawierajacych w swojej konstrukeji wynik finan-
sowy), przy czym we wskazniku rentownosci kapitalow/funduszy wlasnych uwzgled-
niany jest z reguly wynik finansowy netto.

Zaréwno w liczniku, jak i mianowniku wskaznika rentownosci sprzedazy zawarte
sa wielkosci z rachunku zyskéw i strat, a zatem nie ma problemu z zapewnieniem ich
poréwnywalnosci.

4.4.5. Wskaznik rentownosci aktywow
— ROA (return on assets)

wynik finansowy 100%
X 0

aktywa ogdtem

Wskaznik zwrotu z aktywéw ukazuje zalezno$¢ migdzy wynikiem finansowym
przedsigbiorstwa a jego majatkiem i jest uznawany za jeden z najlepszych indywidu-
alnych wskaznikéw kompetencji kierownictwa w zarzadzaniu.

Wskaznik rentownosci aktywow ocenia zdolnos¢ aktywow do generowania wy-
niku finansowego, tzn. informuje ile groszy wyniku finansowego przynosi kazdy
zloty zaangazowany w aktywa przedsiebiorstwa. Licznik i mianownik omawianego
wskaznika s3 w pewnym sensie nieporéwnywalne, tzn. w prawidfowo funkcjonuja-
cym przedsigbiorstwie licznik narasta szybciej, a mianownik jest bardziej constans.

W liczniku wskaznika rentownosci aktywdw moze by¢ ujeta zaréwno kategoria
wyniku operacyjnego, brutto, jak i wyniku netto. Wzrost warto$ci wyniku finanso-
wego jest jednym ze sposobow poprawy wielkosci wskaznika ROA.

Przy uwzglednianiu wyniku finansowego, niezaleznie czy jest to wynik opera-
cyjny, brutto czy netto, nalezy pamigtaé, ze wynik finansowy jest wielko$cig za dany

1 Ibidem, s. 24.
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okres, a warto$¢ aktywow na dany dzien. Liczac wskaznik rentowno$ci aktywow
przykladowo na dzien 30 czerwca i na dzien 31 grudnia, uwzgledniajac jednoczes-
nie wprost dane z odpowiednich sprawozdan finansowych analityk otrzyma nie do
konca prawidlowe rezultaty. Uwzgledniony zostanie bowiem wynik finansowy za
6 miesigcy w pierwszym przypadku i 12 miesigcy w drugim przypadku, a oba wyni-
ki zostang poréwnane w zasadzie z ta samg wartoscig aktywow (przyrost aktywow
w ciagu pol roku nie jest z reguly znaczny). Obliczenia takie wykaza bardzo wysoki
wzrost rentownosci, a w rzeczywistosci tak nie bedzie. W celu prawidfowego wyzna-
czenia wskaznika rentownosci aktywéw w ciggu roku obrotowego trzeba doprowa-
dzi¢ wynik finansowy do wartosci wyniku rocznego. Istnieja dwa sposoby doprowa-
dzania wyniku finansowego do poziomu roku. Pierwszym z nich jest anualizacja, tj.
pomnozenie warto$ci wyniku finansowego za dany okres przez wspolczynnik ko-
rygujacy (iloraz liczby miesigcy roku do liczby miesigcy, za ktéra uwzgledniany jest
wynik finansowy, np. na koniec pierwszego kwartalu wspolczynnik ten przyjmie
posta¢ 12/3). Drugim sposobem jest uwzglednienie w analizie wyniku finansowego
za ostatnie cztery kwartaly (rok obrachunkowy) w postaci $redniej arytmetyczne;.
Drugi sposob, w przeciwienstwie do pierwszego, pozwala wyeliminowac znieksztal-
cenia wyniku finansowego wywolane sezonowoscig.

W mianowniku wskaznika rentownosci aktywow uwzgledni¢ nalezy w zasadzie
przecietng wartos¢ aktywow — srednig arytmetyczna (wskaznik ROAA — Return
on Average Assets). Potrzeba taka wynika z wczesniej wspomnianego faktu, iz wy-
nik finansowy jest wielkoscia z rachunku zyskéw i strat (za okres), a aktywa ogélem
wielkoscig z bilansu (na dany dzien), a zatem wielko$¢ z bilansu trzeba usrednic.
Dopuszczalne jest takze uwzglednienie w obliczeniach warto$ci aktywow z poje-
dynczej obserwacji (np. na koniec roku). Trzeba jednak pamietac, ze przy takim uje-
ciu wskaznik moze by¢ mniej wiarygodny, zwlaszcza w przypadku duzych wahan
w poziomie aktywow.

Norma graniczng dla wskaznika rentownosci aktywoéw jest 0, tzn. wskaznik powi-
nien by¢ wigkszy od 0. Im jego wartos¢ jest wyzsza tym naturalnie przedsigbiorstwo
jest stabilniejsze i odwrotnie, pod warunkiem oczywiscie, ze przestrzega ono pra-
widlowo zasad rachunkowosci.

4.4.6. Wskaznik rentownosci Kapitatow /funduszy
wlasnych — ROE (refurn on equity)

wynik finansowy 100%
X 0

kapitaty/fundusze wlasne
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Razem ze wskaznikiem rentowno$ci aktywow jest on jednym z najwazniejszych
wskaznikow rentownosci. Wysoka rentownos¢ kapitatéw/funduszy wiasnych (zwrot
z zainwestowanego przez wlascicieli kapitalu/funduszu) oznacza bowiem mozliwos¢
dalszego rozwoju przedsigbiorstwa oraz mozliwo$¢ uzyskania wyzszych dywidend
przez wiascicieli.

Wskaznik rentownosci kapitatéw/funduszy wlasnych okresla zdolnos¢ kapita-
téw/funduszy wlasnych do generowania wyniku finansowego, okreéla ile groszy wy-
niku finansowego przynosi kazdy zloty kapitalow/funduszy wlasnych.

Roéwniez i w tym przypadku mianownik wskaznika jest bardziej constans od licz-
nika chyba, ze miala miejsce w przedsigbiorstwie emisja akcji lub duza czes¢ zysku
zostala zatrzymana w przedsiebiorstwie.

Uwagi do licznika (wyniku finansowego) wskaznika rentownosci kapitalow/fun-
duszy wlasnych sa analogiczne do uwag dotyczacych licznika wyzej oméwionych
wskaznikow rentownosci. Réwniez uwagi dotyczace mianownika omawianego
wskaznika sg analogiczne do wczesniejszych uwag dotyczacych mianownika wskaz-
nika rentownosci aktywow, tj. jako wlasciwe uznaje sie¢ uwzglednianie przecigtnej
wartosci kapitaléw/funduszy wlasnych.

Im wielkos$¢ wskaznika rentownosci kapitaléw/funduszy wlasnych jest wicksza
tym lepiej. Wielko$¢ tego wskaznika poréwnywana jest z rocznym zwrotem z innych
inwestycji. Nie mozna réwniez zapomniec o tym, Ze wielko$¢ tego wskaznika (liczo-
na dla wyniku finansowego netto) powinna by¢ co najmniej réwna stopie inflacji,
aby nie nastepowala dekapitalizacja w przedsiebiorstwie. Warto takze wspomnie¢,
ze w prawidlowo funkcjonujacym przedsigbiorstwie zachowana jest nastepujaca za-
leznos¢: wskaznik rentownosci kapitaléw/funduszy wlasnych (ROE) jest wiekszy niz
wskaznik rentownosci aktywéw (ROA), a wskaznik rentownosci aktywow jest wigk-
szy od wskaznika rentownosci sprzedazy (ROS), tzn. ROE>ROA>ROS.

4.4.7. DeKompozycja wskaznikoOw rentownosci

Omawiajac problematyke oceny rentownosci na podstawie analizy wskaznikowej
nie sposéb poming¢ tematu mozliwosci dekompozycji wskaznikéw rentownosci.

W praktyce dekompozycja polega na stosowaniu réznych formut ustalania i pre-
zentacji danego wskaznika. Mowigc precyzyjniej opiera si¢ ona na wyborze wskazni-
ka (okreslanego wskaznikiem gléwnym) i rozkladaniu go na czynniki pierwsze, czyli
szukaniu jakie inne wskazniki wchodza w sklad wskaznika gtéwnego.

Dekompozycja wskaznika przez wyrazanie go jako kombinacji innych wskazni-
kow daje wigc mozliwos¢ analizy przyczyn réznic w jego poziomie, jesli badanie do-
tyczy kilku okreséw i/lub kilku przedsiebiorstw.
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Najbardziej znanym systemem dekompozycji wskaznikow jest tzw. piramida Du
Ponta (Du Pont System of Financial Control), gdzie w przyczynowej analizie rentow-
nosci wykorzystywane sg logiczno-dedukcyjne systemy (piramidy) wskaznikéw*2.

System ten faczy w sobie dane rachunku zyskéw i strat oraz dane bilansu w syn-
tetyczne mierniki i rozklada w pierwszej kolejnosci na czynniki wskaznik rentow-
nosci kapitatow/funduszy wlasnych (ROE).

wynik finansowy netto  wynik finansowy netto o aktywa ogdtem
kapitaly/fundusze wlasne aktywa ogdtem kapitaty/fundusze wtasne
czyli

ROE = ROA x EM
gdzie: EM (equity multiplier) — mnoznik kapitatowy (wskaznik dZwigni)

Wielkos¢ wskaznika ROE w zaprezentowanej relacji zalezy wiec od efektywnosci
dzialania, okreslonej rentownoscia aktywow oraz efektywnosci finansowej, wyrazo-
nej relacjg aktywoéw do kapitatéw/funduszy wlasnych.

Z powyzszego wynika, ze zmiana wielko$ci wskaznika ROE moze wynikac ze
zmiany dwoch czynnikéw: ROA i/lub EM. Przy czym im wigksze wykorzystanie
dzwigni (mniejszy udzial kapitaléw/funduszy wlasnych w sumie bilansowej) tym
wieksza zmienno$¢ w wynikach finansowych. Wynika to z roli jakg pelni mnoznik
(niewielkie zmiany w ROA przekiada na duze zmiany w ROE). Efekt dZwigni polega
zatem na wykorzystaniu kapitaléw obcych jako czynnika zwiekszajacego rentow-
nos¢ kapitaléw/funduszy wlasnych. Efekt ten zalezy od struktury zaangazowanego
kapitatu i jego kosztu. Rentowno$¢ kapitatéw/funduszy wlasnych zwieksza sie wraz
ze wzrostem zadluzenia, pod warunkiem, Ze stopa odsetek ptaconych od kapitatu
obcego jest nizsza od rentownosci aktywow ogotem. Sytuacja opisana powyzej okre-
$lana jest jako dodatni efekt dzwigni. W sytuacji gdy rentownos¢ aktywéw ogélem
jest nizsza od stopy naleznych odsetek, efekt dzwigni ma charakter ujemny (odsetki
pochlaniajg czes¢ zysku wypracowanego przez kapitaty/fundusze wlasne)*3.

*> G.C. Philippatos, WW. Sihler Financial Management — Text and Cases, Boston-London—Sydney
—Toronto 1987, s. 19-25.

#A. Szczesna, Ryzyko i mechanizm dzwigni w dzialalnosci przedsigbiorstw; w: Zarzgdzanie fi-
nansami. Wspolczesne tendencje w teorii i praktyce, red. D. Zarzecki, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000, s. 360.
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Podmiotami, ktére w sposéb szczegolny korzystaja z efektu dzwigni finansowej
sa banki. W przypadku bankéw udzial kapitatéw/ funduszy wtasnych w zrédiach
finansowania wynosi kilkanascie procent, podczas gdy w przedsigbiorstwach niefi-
nansowych udzial ten jest z reguly kilka razy wigkszy. To tez normy dla mnoznika
kapitalowego w bankach, wynoszacej 16,5 nie nalezy stosowac przy ocenie przedsig-
biorstw niefinansowych.

Dzwignia jest takze instrumentem ,,chronigcym przed podatkami”. Od zaan-
gazowanego kapitatu obcego przedsigbiorstwo ptaci bowiem odsetki, ktore sg ele-
mentem kosztéw uzyskania przychodéw (tzw. tarcza podatkowa).

Schemat 7. Poczatkowy efekt zwi¢kszania udzialu kapitalu obcego w Zrodlach

finansowania
. Podatek Wynik finansowy ROA . ROE .
Odsetki . (oparte na wyniku (oparte na wyniku
dochodowy (brutto i netto)
finansowym netto) finansowym netto)
A > ~ ~ -~

-7~ wzrost
N —spadek

Zrédlo: opracowanie wlasne

Zarzad przedsigbiorstwa powinien zatem bezwzglednie okresla¢ optymalng
wielkos¢ kapitalow/funduszy wlasnych w sumie bilansowej, a posrednio wysokos¢
i strukture kapitatéw/funduszy wtasnych oraz to jak ma ksztaltowac sie dzwignia.
Jezeli kwota kapitaléw/funduszy wtasnych nie jest wystarczajaca, woéwczas przedsie-
biorstwo zostaje uznane za nie posiadajace wiarygodnosci kredytowej. Jezeli nato-
miast kapitaly/fundusze wlasne sg zbyt wysokie, wowczas trudno jest osiagna¢ atrak-
cyjna stope zwrotu od tak duzej kwoty. Optymalna wielko$¢ kapitatu — ,w sama
dziesigtke”, nie za duza i nie za mala — musi zatem zostac okreslona przez kierowni-
ctwo wyzszego szczebla. Z powyzszego wynika, ze juz nie wystarczy po prostu ,,robi¢
pienigdze”. Zarzad przedsiebiorstwa powinien by¢ pewny, ze przedsiebiorstwo zara-
bia wystarczajaco duzo, zeby uzasadni¢ prowadzone dzialania oraz wprowadzanie
nowych aktywoéw do bilansu*4. Podkresli¢ nalezy przy tym, ze do prawidlowego po-
dejmowania optymalnych decyzji w zakresie struktury finansowania kierownictwo
przedsigbiorstwa powinno wykorzystywa¢ komputerowe modele planistyczne oraz
szereg innych czynnikéw o charakterze ilosciowym i jako$ciowym.

4 H. Riehl, W samg dziesigtke, ,Gazeta Bankowa” z 1016 kwietnia 2001, s. 31.
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Piramida Du Ponta moze by¢ dalej rozbudowywana w drodze dekompozycji
wskaznika ROA.

wynik finansowy netto  wynik finansowy netto " przychody ze sprzedazy
aktywa ogdtem przychody ze sprzedazy aktywa ogdtem
czyli

ROA =PM x AU

gdzie:

PM (profit margin) — marza zysku

AU (assets utilization) — wskaznik wykorzystania aktywdéw ogélem (rotacji aktywow
ogolem)

Wielko$¢ wskaznika ROA w zaprezentowanej relacji zalezy od PM i/lub AU. Na
podstawie ostatniego rdwnania mozna podjac¢ probe okreslenia charakteru polityki
prowadzonej przez przedsigbiorstwo. Jezeli przedsiebiorstwo gtéwny nacisk kladzie
na zwigkszenie wskaznika rentownosci sprzedazy to prowadzi polityke jakosci (wy-
sokich cen). W praktyce polityka jakosci przekltada si¢ z reguly na wysoka jakos¢
wyrobdw, przy ich stosunkowo wysokiej cenie i jednocze$nie stosunkowo niskiej ro-
tacji. Jezeli natomiast przedsiebiorstwo dazy do zwigkszenia wskaznika rotacji akty-
wow prowadzi polityke ilosci (niskich cen). Przedsiebiorstwo prowadzace polityke
ilosci dazy do sprzedazy jak najwiekszej ilosci wyrobéw, po stosunkowo niskiej ce-
nie, z reguly wyrobéw o nie najwyzszej jakosci. Podkreslenia wymaga jednak, iz to
czy przedsiebiorstwo prowadzi polityke jakosci czy ilosci nie jest okreslane poprzez
poréwnanie warto$ci PM i AU, polegajacej na stwierdzeniu, ktdry z tych wskazni-
kow jest wiekszy.

Podsumowujac piramide¢ Du Ponta nalezy wskaza¢, ze w efekcie koncowym ROE
ulegto dekompozycji na trzy czynniki:

wynik finansowy netto  wynik finansowy netto

kapitaly/fundusze wtasne przychody ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy . aktywa ogdtem

aktywa ogdtem kapitaty/fundusze wlasne
czyli

ROE = PM x AU x EM
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Dalszym rozwinigciem piramidy Du Ponta jest model rentownosci kapitatu, kto-
rego autorem jest David Cole. W modelu tym dokonuje si¢ dalszej dekompozycji
wskaznikéw PM i AU. Model ten stuzy jednak przede wszystkim do oceny kondycji
bankow.

4.5. WsKkazniki oceny rynkowej wartosci
aKcji i Kapitalu

Wskazniki oceny rynkowej wartosci akcji i kapitalu odnoszg sie przede wszyst-
kim do przedsigbiorstw dziatajacych w formie spétek akcyjnych.

4.5.1. Wskaznik zysk na jedng akcje — EPS
(earning per share)

wynik finansowy netto

liczba wyemitowanych akeji

EPS ilustruje skale potencjalnych korzysci akcjonariusza, tzn. informuje ile wy-
niku finansowego netto przypada na jedng akcje. W postaci przedstawionej powy-
zej wskaznik nie odzwierciedla jednak podzialu wyniku finansowego (np. na zysk
zatrzymany i wyplacone dywidendy) oraz mozliwosci uprzywilejowania akcji co do
wyplaty dywidendy. Ponadto wskaznik ten ma warto$¢ historyczna, a akcjonariusza
interesuje bardziej dalsza perspektywa dziatalnosci przedsiebiorstwa.

4.5.2. Wartosc Ksiegowa akcji — BVS
(boOK value per share)

kapital wtasny

liczba wyemitowanych akeji

Warto$¢ ksiegowa akeji informuje ile jest warta kazda akcja wedtug zapisow ksie-
gowych, opartych na koszcie historycznym.



100 Rozdzial 4. Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa na podstawie analizy wskaznikowej

Wielko$¢ omawianego wskaznika uzalezniona jest od charakteru przedsiebior-
stwa (wartosci jego kapitalu wlasnego i udzialu kapitatu wtasnego w sumie bilan-
sowej). Przyktadowo, dla trzech poréwnywalnych wielkoscig przedsiebiorstw, pro-
wadzacych rozng dziatalnos¢ (ubezpieczeniows, bankowsa i produkeyjna) warto$é
omawianego wskaznika bedzie rézna, tzn. dla zakladow ubezpieczen wartos¢ ksie-
gowa akcji bedzie co do zasady niska, dla bankéw troche wigksza, a dla firm niefi-
nansowych najwigksza.

4.5.3. Stopa zyskownosci aKcji

wynik finansowy netto na 1 akcje 100%
X b

cena rynkowa 1 akcji

Stopa zyskownosci akcji ukazuje jaki procent wyniku finansowego netto przynosi
dana akcja w relacji do jej ceny gietdowej. Im wskaznik jest mniejszy (cena rynko-
wa akgji jest wyzsza) tym przedsiebiorstwo jest ,popularniejsze” na gietdzie. Innymi
stowy, wzrost ceny gieldowej akcji przyczynia si¢ do spadku stopy zyskownosci akcji.
Z uwagi na mozliwo$¢ wptywania réznych czynnikéw na cene gieldows akeji, wskaz-
nik ten powinien by¢ oceniany raczej w dlugim, a nie krotkim okresie.

4.5.4. Wskaznik stopy dywidendy

dywidenda na 1 akeje « 100%
(9

cena rynkowa 1 akcji

Wskaznik stopy dywidendy uwidacznia bezposrednie korzysci dla akcjonariusza,
w postaci dywidendy. Trzeba jednak pamieta¢, ze platnos¢ dywidendy nie stanowi
prawnego obowigzku dla przedsiebiorstwa.

4.5.5. Wskaznik stopy wyptat dywidendy

dywidenda na 1 akeje « 100%
(J

zysk netto na 1 akcje
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Wskaznik stopy wyptat dywidendy ilustruje jaki jest udziat dywidendy w zysku
netto, tzn. jaka cze$¢ zysku przeznaczana jest na wyplate dywidend, a jaka czgs¢ jest
zatrzymywana w przedsiebiorstwie.

Im wskaznik jest mniejszy tym wieksza czgs¢ zysku zatrzymywana jest w przed-
siebiorstwie (przeznaczana na cele rozwojowe). Wzrost wielkosci tego wskaznika oce-
niany jest natomiast negatywnie, gdyz wlasciciele wolg z reguly przeznaczaé zysk na
przyrost kapitatu, zamiast emitowac nowe akcje.

Generalnie uwaza sie, ze przedsigbiorstwa powinny dazy¢ do wyréwnanego po-
ziomu dywidend w kolejnych latach. Jednocze$nie stopa wyptaty dywidendy jest nie-
kiedy zwigkszana w roku poprzedzajacym kolejng emisje akcji.

WsKkazoOwKi i wnioski

Analityk moze stworzy¢ dowolny wskaznik, przy czym zestawiane wielkosci po-
winny by¢ porownywalne (jednorodne) merytorycznie

Tak samo nazwane wskazniki moga by¢ policzone na kilka/kilkanascie roznych
sposobow

Interpretacja wskaznikow polega na wskazaniu przyczyn i skutkow zdarzen, a nie na
przepisywaniu wielkosci ze sprawozdan finansowych czy wartosci wskaznikow

Nie nalezy w sposob automatyczny dokonywac poréwnan otrzymanych wartosci
wskaznikéw z normami

Do gotowych wynikow analiz, zwlaszcza pozbawionych danych sprawozdawczych
i szczegolowego opisu przyjetej metodologii wyznaczania wskaznikow, nalezy
miec¢ duzy dystans

Pytania (testowe: jedno- lub wielokrotnego wyboru)

Zgodnie z przyjetymi normami dla wskaznikéw zadtuzenia przedsiebiorstwo powin-
no finansowac sie:

a. w wiekszym stopniu kapitalem wlasnym

b. w wiekszym stopniu kapitatem obcym

c. nie ma normy
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Norma dla wskaznika cyklu zapaséw w przedsigbiorstwie produkujacym wyroby
miesne wynosi:

a. 3dni

b. 10 dni

c. 30dni

d. nie mozna okresli¢

Im dluzszy jest cykl produkcyjny w przedsiebiorstwie tym rentownos¢ sprzedazy
(ROS) powinna by¢:

a. wyzsza

b. nizsza

c. brak zwiazku miedzy tymi wielkosciami

Rentownos¢ aktywow przedsigbiorstwa zalezy od:

a. rentownosci sprzedazy i dzwigni finansowej

rentownosci kapitaléw/funduszy wlasnych i dZzwigni finansowej
dzwigni finansowej i rotacji aktywow

rentownosci sprzedazy, dzwigni finansowej i rotacji aktywow

o a0 T

brak poprawnej odpowiedzi

W przedsiebiorstwie wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) wynosi 4,1%, a wskaznik
rotacji aktywow (AU) réwna si¢ 4, a zatem przedsiebiorstwo prowadzi polityke:

a. iloSci (niskich cen)

b. jakosci (wysokich cen)

c. neutralng

d. nie mozna okresli¢

Finansowanie dziatalno$ci przedsigbiorstwa tylko kapitatami/funduszami wlasnymi
przyczynia si¢ do:

a. wykorzystania efektu tarczy podatkowej

b. zmniejszenia podstawy opodatkowania

c. wykorzystania efektu dzwigni (mnoznika kapitalowego)

d. brak poprawnej odpowiedzi



Rozdzial 5

KREACJA WARTOSCI
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Kreacja warto$ci jest stosunkowo nowa metoda oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa. Jej geneza sigega poczatku lat 90. XX wieku.

Kreacja warto$ci jest zarowno metoda wyceny warto$ci przedsigbiorstwa, jak
i narzedziem zarzadzania. Jej idea sprowadza si¢ do tego, aby kazde dziatanie po-
dejmowane w przedsigbiorstwie przyczyniato si¢ do tworzenia, kreowania wartosci,
zwlaszcza dla wlascicieli przedsiebiorstwa®>.

Przedsigbiorstwo jest zdolne do kreacji wartosci, jezeli rentowno$¢ zainwe-
stowanego kapitalu jest wyzsza od $redniego wazonego kosztu tego kapitalu (za-
réwno wlasnego, jak i obcego)*6. Metoda ta uwzglednia zatem nie tylko wypracowa-
ne przez przedsiebiorstwo wyniki finansowe, ale réwniez koszt kapitalu. Oznacza
to, ze przedsiebiorstwo, ktére zostalo ocenione jako rentowne (przy zastosowaniu
analizy wskaznikowej, nie uwzgledniajacej kosztu calego kapitalu), moze wykazy-
wac brak kreacji wartosci, a nawet destrukcje. Przyklad takiej sytuacji zostanie za-
prezentowany w dalszej czesci rozdzialu, po wczesniejszym omodwieniu koncepcji
kreacji warto$ci.

Pomiaru kreacji warto$ci mozna dokona¢ przy wykorzystaniu dwéch mierni-
kow:

» rynkowej wartosci dodanej (MVA — Market Value Added),
» ekonomicznej wartosci dodanej (EVA — Economic Value Added).

> D. Borsic, A. Gios, Ekonomika przedsigbiorstwa od poje¢ podstawowych do kreacji wartosci,
ISVOR-FIAT, Bielsko-Biata 1998, s. 59.

¢ A. Duliniec, Struktura i koszt kapitalu w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1998, s. 137.
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5.1. Rynkowa wartos¢ dodana*”

Rynkowa warto$¢ dodana (MVA) jest réznicg miedzy wartoscig catkowitych
wplywow gotdwkowych, jakie mogliby uzyskac¢ wszyscy wilasciciele wycofujac swoj
kapital z przedsigbiorstwa, a kwotg zaangazowang przez nich uprzednio poprzez za-
kup emitowanych akcji i reinwestowanie zyskow.

MVA definiowana jest jako nadwyzka wartosci rynkowej przedsiebiorstwa (V)
nad warto$cig zainwestowanego w przedsiebiorstwie kapitatu (K).

MVA=V -K

Warto$cig graniczng dla miernika MVA jest zero. Jezeli MVA jest wieksze od zera
to przedsigbiorstwo kreuje warto$¢, co jest rownoznaczne z korzysciami dla wlasci-
cieli. Jezeli MVA réwna si¢ zero to przedsigbiorstwo jest w fazie stagnacji, tzn. wlas-
ciciele nie zyskuja, ale i nie tracg. MVA mniejsze od zera nalezy oceni¢ negatywnie,
w przedsiebiorstwie ma miejsce destrukecja.

Wartos$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (V) utozsamiana jest z wartosciag rynkowa
kapitatu wlasnego (E) i definiowana jest jako iloczyn ceny rynkowej jednej akeji (p)
i liczby wyemitowanych akgji (n).

Warto$¢ zainwestowanego kapitatu (K) jest okreslana wedlug skorygowanej war-
tosci ksiegowej (Kj), nazywanej takze ekonomiczng wartoscia ksiggowa. Pod poje-
ciem zainwestowanego kapitalu rozumie si¢ srodki pieni¢zne zainwestowane przez
wlascicieli i wierzycieli w aktywa umozliwiajace prowadzenie przez przedsiebiorstwo
dziatalno$ci operacyjnej (tzw. aktywa netto). Aktywa netto definiowane s jako suma
kapitalu obrotowego netto (tutaj rozumianego jako aktywa biezace bez krotkotermi-
nowych papieréw wartosciowych pomniejszone o zobowigzania biezgce nie obcigzo-
ne opodatkowaniem) i aktywoéw trwatych wedlug wartosci netto.

Ekonomiczna warto$¢ ksiegowa kapitalu zainwestowanego w aktywa netto to
suma dwoch elementéw:
>  ksiegowej wartosci wszystkich zobowigzan obcigzonych oprocentowaniem, po-

mniejszonej o warto$¢ krétkoterminowych papieréw wartosciowych,
» skorygowanej ksiegowej wartosci kapitalu wlasnego.

W wigkszo$ci analiz przyjmuje si¢, ze ksiegowa warto$¢ (nominalna) zobowigzan
jest rowna warto$ci rynkowej zobowigzan obcigzonych oprocentowaniem. Korekta
ksiegowej wartosci kapitalu wlasnego polega na uwzglednieniu wartosci wszystkich
srodkow pienigznych faktycznie zainwestowanych przez wlascicieli.

7 Ibidem, s. 138—139.
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W zwiazku z powyzszym, wzér na rynkowa warto$¢ dodang moze przyja¢ na-
stepujaca postac:
MVA=pxn- K,

Warto$cig graniczng dla miernika MVA jest zero. Jezeli MVA jest wigksze od zera
to przedsiebiorstwo kreuje warto$¢, co jest réwnoznaczne z korzy$ciami dla wlasci-
cieli. Jezeli MVA réwna si¢ zero to przedsigbiorstwo jest w fazie stagnacji, tzn. wlas-

ciciele nie zyskuja, ale i nie tracg. MVA mniejsze od zera nalezy oceni¢ negatywnie,
w przedsiebiorstwie ma miejsce destrukeja.

5.2. Ekonomiczna wartos¢ dodana

Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) definiowana jest jako réznica miedzy wy-
nikiem operacyjnym (WO) przedsigbiorstwa a kosztem pozyskania kapitatu potrzeb-
nego do wypracowania tego wyniku finansowego (tzw. kapitatu inwestycyjnego net-
to — KIN“8).

EVA=WO -K

Wynik operacyjny jest wielkos$cig rachunku zyskéw i strat, a zatem uwzglednienie
tej danej w rachunku ekonomicznej wartosci dodanej nie nastrecza probleméw. Bar-
dziej ztozonym procesem jest wyznaczenie $redniego wazonego kosztu kapitatu.

Kapital zaangazowany w przedsigbiorstwie mozna podzieli¢ na kapital wlasny
i kapital obcy.

Wihasciciele angazujac srodki w dane przedsigbiorstwo oczekujg zwrotu z in-
westycji na poziomie co najmniej réwnym zwrotowi z inwestycji ,wolnych od ryzy-
ka” (np. w skarbowe papiery warto$ciowe) powickszonego o premie za ryzyko. Obser-
wagcje skutkéw wspodtczesnych turbulencji na rynkach finansowych oraz w sektorze
finanséw publicznych podwazyly jednak wiare w bezpieczenstwo inwestycji w rza-
dowe papiery wartosciowe i zrodzily pytanie jakie inwestycje mozna traktowac jako
»wolne od ryzyka”. Mimo to koszt kapitalu wlasnego (k,) mozna préobowaé wyzna-
czy¢ za pomocg nastepujacej formuty:

k,=r; + (r,,—19) x B

4 D. Borsic, A. Giss, Ekonomika..., op.cit., s. 39.
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gdzie:

r; — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,

(r,, — ry) — przecigtna rynkowa premia za ryzyko,

f — wspolczynnik beta dla akcji danego przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu wyzej zaprezentowana formulfa nazywana jest modelem
wyceny aktywow kapitatowych (CAPM — Capital Asset Pricing Model).

Przecig¢tna rynkowa premia za ryzyko okreslana jest z reguly na podstawie ana-
lizy cen akcji notowanych na danej gieldzie, tj. na podstawie stopy zwrotu z indek-
su gieldowego.

Wspolczynnik beta wskazuje natomiast zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu z da-
nej akcji a rynkowa stopg zwrotu. Jest miarg ryzyka dzialalnosci danego przedsie-
biorstwa. Im wigkszy jest wspdlczynnik beta, tym dziatalnos¢ przedsiebiorstwa jest
bardziej ryzykowna i odwrotnie. Jezeli wspdtczynnik beta jest wiekszy od jednosci, to
inwestycja w dane akcje jest stosunkowo ryzykowna, gdyz kurs danych akcji zmienia
sie w wiekszym stopniu niz indeks gietdowy. Wyzszy wspétczynnik beta powinien
oznacza¢ zatem wyzszg wymagang stope zwrotu z danej inwestycji.

Wyzej zaprezentowana formula wyznaczania kosztu kapitatu wlasnego odnosi
sie przede wszystkim do spétek notowanych na gietdzie. Nie oznacza to, ze koncepciji
ekonomicznej wartosci dodanej nie mozna stosowa¢ w przypadku przedsigbiorstw
nie notowanych na gieldzie. W takiej sytuacji nalezy znalez¢ na gieldzie przedsie-
biorstwo pokrewne do analizowanego, przede wszystkim pod wzgledem branzy oraz
wielkosci i przyjac jego parametry w analizie przedsi¢biorstwa nie bedacego podmio-
tem obrotu gieldowego. Alternatywnym rozwigzaniem do powyzszego jest zastoso-
wanie w analizie modelu zdyskontowanych dywidend.

Wyznaczenie kosztu kapitatu obcego (k) jest o wiele prostsze niz wyznaczenie
kosztu kapitalu wlasnego. Koszt kapitatu obcego to koszt obstugi zadluzenia (i), przy
uwzglednieniu opodatkowania (t — stawka podatku dochodowego).

ky=ix (1-1)

Na $redniowazony koszt kapitatu, obok kosztu poszczegdlnych sktadnikéw ka-
pitatu, ma wptyw takze struktura kapitaltu, tj. udzial kapitalu wlasnego (w,) i udziat
kapitalu obcego (w,) w zrédtach finansowania dziatalnoéci przedsiebiorstwa.

Sredniowazony koszt kapitatu (k), w ujeciu procentowym, mozna wyznaczy¢ za
pomoca nastepujacej formuty:

k=k, x w, +ky x wy

Wracajac do tematu kreacji warto$ci, miernik EVA mozna zapisa¢ jako:
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EVA =WO -k x KIN

Z powyzszego rownania wynika, ze w przedsiebiorstwie ma miejsce kreacja war-
tosci, jezeli wynik operacyjny jest wigkszy niz koszt kapitalu wyrazony wartoscio-
wo. Jezeli wynik operacyjny jest réwny kosztowi kapitatu, w przedsiebiorstwie wy-
stepuje stagnacja. Jezeli natomiast wynik operacyjny jest nizszy od kosztu kapitatu,
to wystepuje destrukeja.

Jezeli obie strony powyzszego rdwnania zostang podzielone przez KIN, to:

EVA _ WO
KIN KIN
tzn.:

EVA _ Ror -k
KIN

gdzie:

ROI - rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu.
Jezeli nastgpnie obie strony réwnania zostang pomnozone przez KIN to:
EVA = (ROI - k) x KIN

Poniewaz warto$¢ KIN jest dodatnia, fakt kreacji, stagnacji czy destrukcji w przed-
siebiorstwie uwidacznia ,wynik nawiasu”. Jezeli rentowno$¢ kapitatu jest wyzsza niz
jego koszt wyrazony procentowo, to w przedsigbiorstwie ma miejsce kreacja wartosci.
Jezeli rentownos¢ jest rowna kosztowi kapitatu, to ma miejsce stagnacja. Jesli zas ren-
townos¢ jest nizsza niz koszt, to w przedsigbiorstwie wystepuje destrukcja.

5.3. Ekonomiczna wartos¢ dodana na tle
innych metod

W celu ilustracji sposobu obliczania EVA, a przede wszystkim zeby zaprezento-
wac jak przyjete kryteria oceny zmieniajg pozycje przedsiebiorstwa na liscie rankin-
gowej, ponizej przedstawiono wielkosci i wskazniki finansowe osiggniete w tym sa-
mym okresie przez cztery podmioty: A, B, CiD.
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Tabela 6. Wyniki i miejsce przedsiebiorstw w rankingu w zaleznosci od metody oceny

Wielkosci i wskazniki Przedsigbiorstwa
A B C D
WO (j.p.) 120 180 300 225
I ranking v 111 I 1I
KIN (j.p.) 1000 2000 3000 1500
ROI (%) 12 9 10 15
II ranking 1I v 111 I
k (%) 12 7 12 14
K (j.p.) 120 140 360 210
EVA (j.p.) 0 +40 -60 +15
stagnacja kreacja destrukcja kreacja
WO =K WO > K WO < K WO > K
ROI =k ROI > k ROI < k ROI > k
I1I ranking 111 I v 1I

Zrédo: opracowanie wlasne.

Analiza powyzszych danych wyraznie pokazuje, Ze modyfikacja kryterium oceny
moze diametralnie zmieni¢ pozycje przedsiebiorstwa na liscie rankingowej. Przed-
siebiorstwo C, ktére osiaggneto najwyzszy poziom wyniku operacyjnego (pierwsze
miejsce w I rankingu) wykazalo jednoczesnie destrukcje (ostatnie miejsce w III ran-
kingu). Przedsi¢biorstwo B, ktdre charakteryzowalo si¢ najnizszym wskaznikiem
rentownos$ci ROI (ostatnie miejsce w II rankingu), wykazalo kreacje i w III rankin-
gu wyszlo na pozycje lidera.

Powyzszy przyktad wskazuje takze, iz nalezy podchodzi¢ z duzym dystansem do
publikowanych rankingéw, ktérych wiarygodno$¢ zalezy m.in. od przyjetego kry-
terium oceny.

WsKkazoOwKi i wnioski

Zarowno kapital obcy, jak i wlasny kosztuja

Istnieje problem z wyznaczaniem kosztu kapitalu wlasnego, m.in. z uwagi na
trudnosci wskazania inwestycji wolnej od ryzyka (risk free), w szczegolnosci
w czasach kryzysu
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Wynik operacyjny w przedsiebiorstwie powinien by¢ wiekszy niz sredniowazony
koszt kapitalu

Wyniki rankingéw zaleza od przyjetych kryteriow i sa latwe do ksztaltowania,
stad zalecany jest duzy dystans do publikowanych zestawien

Pytania (testowe: jedno- lub wielokrotnego wyboru)

Stosujac formule wyznaczania kosztow kapitatu obcego wykorzystuje sie informa-
cje o wysokosci:

a. oprocentowania

b. opodatkowania

c. indeksow gietdowych

d. skladek ubezpieczeniowych

Koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa zalezy bezposrednio od:
a. stopy procentowej banku centralnego

stopy zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka

wysokosci wspotczynnika beta

stopnia zadluzenia przedsiebiorstwa

ISR

przecietnej rynkowej premii za ryzyko

Jako inwestycje wolng od ryzyka mozna uznaé zaangazowanie w:
a. rzadowe papiery wartosciowe

b. akcje

c. obligacje korporacyjne

d. Zadne z wyzej wymienionych

Przedsigbiorstwo tworzy warto$¢ dodang jezeli:

a. ROI (%) jest mniejsze niz sredniowazony koszt kapitatu (%)

b. ROI (%) jest rowne $redniowazonemu kosztowi kapitatu (%)

c. ROI (%) jest wieksze od $redniowazonego kosztu kapitatu (w jednostkach pie-
nieznych)

d. wynik operacyjny jest mniejszy od ROI

wynik operacyjny jest wiekszy od ROI

. brak poprawnej odpowiedzi

o
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Jezeli wskaznik rentownosci (ROI) wynosi 15%, a sredniowazony koszt kapitatu 16%
to w danym przedsigbiorstwie ma miejsce:

a. kreacja wartosci

b. stagnacja

c. destrukcja

d. nie mozna okresli¢
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ANALIZA RACHUNKU PRZEPLYWOW
~FUNDUSZY” PRZEDSIEBIORSTWA

Rachunek przeplywoéw ukazuje zmiany stanu ,funduszy” (ujecie dynamicz-
ne), prezentuje przede wszystkim informacje na temat plynnosci finansowej
przedsigbiorstwa.

Sporzadza sie go na podstawie innych sprawozdan finansowych, w szczegélnosci
na podstawie bilansu, rachunku zyskow i strat oraz informacji dodatkowej. W przy-
padku wykorzystania danych bilansowych (sprawozdanie wedlug stanu na dzien)
w rachunku przeptywéw pokazuje si¢ ich zmiany, a w przypadku uwzglednienia da-
nych wynikowych (sprawozdanie za okres) w rachunku przeptywéw ujmuje sie ich
stan na koniec analizowanego okresu.

Charakter sprawozdania z przeptywéw zalezy od zdefiniowania pojecia ,,fun-
dusz”. ,Fundusz” moze by¢ rozumiany m.in. jako:

» kapital obrotowy netto,
» $rodki pieniezne.

Z wyzej wymienionych wariantéw sprawozdania, wedtug polskiej ustawy o ra-

chunkowosci, obowigzuje drugie rozumienie pojecia ,,fundusz” — srodki pienig¢zne.
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6.1. Rachunek przeptywow Kapitalu obrotowego
netto

6.1.1. Zasady konstrukcji rachunku przeptywow
Kapitatu obrotowego netto

Sprawozdanie obrazujace zmiany w kapitale obrotowym netto sklada sie z trzech
czes$ci. W pierwszej czesci umieszcza sie zrodla wptywoéw (wewnetrzne i zewnetrzne),
a w drugiej czesci przeciwstawia sie im wydatki. Cze$¢ trzecia, bedgca réznica mie-
dzy lacznymi wplywami i wydatkami, obrazuje zmiany stanu kapitalu obrotowego
netto (aktywow biezacych i pasywoéw biezacych).

zmiana stanu kapitatu obrotowego netto (,,I1I”) = wpltywy (,I”) — wydatki (,,11”)

W dwoch pierwszych czesciach sprawozdania ujete sg pozycje o charakterze dtu-
goterminowym, a w trzeciej czesci pozycje krotkoterminowe. Trzecia czg¢$¢ sprawo-
zdania ujmuje jednoczesnie zmiany majace wptyw na zwiekszenie, jak i na zmniej-
szenie wartos$ci kapitalu obrotowego netto. W zwigzku z powyzszym wzrost pozycji
aktywow biezacych jest w sprawozdaniu ujmowany ze znakiem plus, a ich spadek ze
znakiem minus, natomiast wzrost pozycji pasywow biezacych jest uyjmowany ze zna-
kiem minus, a spadek ze znakiem plus.

Tabela 7. Przyklad ujmowania zmiany aktywow biezacych i pasywoéw biezacych
w trzeciej czesci rachunku przeplywow kapitalu obrotowego netto

Charakter Stan na Stan na koniec Zmiana Ujecie .
analizowanej pozycji | poczatek okresu okresu bilansowa W sprawozdalmu
z przeplywow
Pozycja aktywow 120 150 +30 +30
biezacych 180 140 -40 -40
Pozycja pasywow 110 130 +20 -20
biezacych 150 100 -50 +50

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 8. Schemat rachunku przeplywéw kapitalu obrotowego netto

RACHUNEK PRZEPLYWOW KAPITALU OBROTOWEGO NETTO

L. Wplywy

L. Zysk netto

2. Amortyzacja

3. Wzrost warto$ci kapitatéw/funduszy wlasnych (np. emisja akeji)

4 Wzrost wartoéci zobowigzan dlugoterminowych (np. emisja obligacji, zaciggniecie

' kredytu dlugoterminowego)

5. Spadek wartosci aktywow trwatych

6. Pozostale wplywy

11 Wydatki

1. Wyplata dywidendy

2. Splata zobowigzan diugoterminowych

3. Wzrost wartosci aktywéw trwatych

4. Pozostale wydatki
III. | Zmiana stanu kapitatu obrotowego netto

1. Wzrost zapaséw (+), spadek (-)

2. Wzrost naleznoéci krétkoterminowych (+), spadek (-)

3. Wzrost inwestycji krotkoterminowych (+), spadek (-)

4 Zmiana stanu krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych (aktywnych) — wzrost

’ (+), spadek (-)
5. Spadek zobowiazan krétkoterminowych (+), wzrost (-)
6. Zmiana stanu rozliczent miedzyokresowych (pasywnych) — spadek (+), wzrost (-)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6.1.2. Analiza rachunku przeplywow

Kapitatu obrotowego netto

Dlugoterminowe wplywy i wydatki przedsigbiorstwa powinny by¢ analizowane
tacznie. Po pierwsze, istotne jest jak wysoka nadwyzke finansowg netto (zysk netto +

amortyzacje) wypracowalo przedsigbiorstwo, a jednoczes$nie ile zysku netto zostato
wyplacone w formie dywidendy. Po drugie, wskazane jest ustalenie czy dtugotermi-
nowe wplywy pokrywajg dlugoterminowe wydatki przedsiebiorstwa. W odniesieniu

do trzeciej czesci sprawozdania istotne jest, ktore pozycje i w jakim stopniu wplynety
na wzrost, a ktdre na spadek kapitatu obrotowego netto.
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6.2. Rachunek przeptywow pienieznych

6.2.1. Zasady konstrukcji rachunku przeptywow
pienicznych

Jak wczesniej zostalo wspomniane, w mysl ustawy o rachunkowosci, rachu-
nek przeptywdw pienigznych stanowi element sprawozdania finansowego przedsie-
biorstwa. Ze wzgledu na swoja specyfike, o ktdrej ponizej, jest to sprawozdanie po-
strzegane jako wiarygodne - trudne do manipulowania. Pomimo tego jest jednak
rzadziej wykorzystywane w analizach niz bilans oraz rachunek zyskow i strat.

Idea rachunku przeptywdw pienieznych sprowadza si¢ do stwierdzenia, iz kazda
operacja gospodarcza jest w ostatecznym rozrachunku wydatkowaniem — odplywem
lub otrzymaniem — przyptywem §rodkéw pienieznych. Precyzujac, kazde zdarzenie
gospodarcze nalezy analizowa¢ pod katem odpowiedzi na pytanie: czy powoduje ono
czy nie ruch srodkow pienigznych, a jezeli taki ruch wystepuje to czy jest to przypltyw
czy odptyw $rodkéw pienieznych.

Przeplywy srodkoéw pienigznych sg w ogoélnej dzialalnosci przedsiebiorstwa su-
ma przeplywéw w ramach:
» dzialalnosci operacyjnej,
» dzialalnosci inwestycyjnej (w przypadku zaktadow ubezpieczen — dziatalnosci lo-
kacyjnej),
» dzialalno$ci finansowej.

Dzialalno$¢ operacyjna zwigzana jest z podstawowa, biezaca dziatalnoscia przed-
siebiorstwa, tzn. dotyczy przede wszystkim zakupu czynnikéw produkeji i sprzeda-
zy wyrobdw, towaréw, ustug itp. To zas powoduje zmiany gléwnie w stanie zapasow,
naleznosci, zobowiazan, a przede wszystkim osigganie nadwyzek finansowych.

Dzialalno$¢ inwestycyjna dotyczy przede wszystkim zakupu lub sprzedazy sktad-
nikéw aktywow trwalych.

Dzialalnos$¢ finansowa zwiazana jest gtéwnie ze zmianami kapitatéw/funduszy
wlasnych, z podzialem osiagnietego przez przedsigbiorstwo zysku oraz zacigganiem
i splatg kredytéw oraz pozyczek diugoterminowych. Dziatalnos¢ ta pokazuje zatem
przede wszystkim zmiany w Zrédtach finansowania przedsiebiorstwa.

Prezentacja rachunku przeplywdéw pienieznych moze by¢ rézna. Wyodrebni¢
mozna dwie podstawowe metody sporzadzania tego sprawozdania:

» metode bezposrednis,
» metode posrednig.
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Metoda bezpos$rednia polega na uwzglednieniu w obrebie dziatalnosci opera-
cyjnej wszystkich elementéw majacych wptyw na wynik dziatalno$ci gospodarczej,
tzn. przede wszystkim przychodow ze sprzedazy i kosztow.

Metoda posrednia jest za$ uproszczeniem metody poprzedniej i wychodzi od ra-
zu od syntetycznej warto$ci nadwyzki finansowej netto (zysku netto i amortyzacji),
ktéra nastepnie podlega korekcie (gléwnie o pozycje niekasowe, np. koszty niepie-
ni¢zne).

Roéznica migdzy metoda bezposrednia i posrednia ma wiec w zasadzie odniesienie
do dzialalnosci operacyjnej. Czgsciej stosowang w Polsce metoda jest metoda posred-
nia, a metodg preferowang w Miedzynarodowych Standardach Rachunkowosci jest
metoda bezposrednia®.

Tabela 9. Rachunek przeplywéw pienieznych sporzadzony metoda posrednia

Rachunek przeplywoéw pienigznych

A.  Przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej
I Zysk (strata) netto
Korekty razem

e
=

Amortyzacja

Zyski (straty) z tytulu roznic kursowych

Odsetki i udzialy w zyskach (dywidendy)

Zysk (strata) z dzialalnosci inwestycyjnej

Zmiana stanu rezerw

Zmiana stanu zapasow

Zmiana stanu nalezno$ci

Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych

10.  Inne korekty

ITI.  Przeplywy pieniezne netto z dzialalnoéci operacyjnej (I+/-II)

o ® NN W

B Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej

I Wplywy

1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
2

3

Zbycie inwestycji w nieruchomo$ci oraz wartoéci niematerialne i prawne
Z aktywow finansowych, w tym

a)  wjednostkach powiazanych

b)  wpozostatych jednostkach

- zbycie aktywow finansowych

- dywidendy i udzialy w zyskach

- splata udzielonych pozyczek dlugoterminowych

* W. Gabrusewicz, Sprawozdawczos¢ i analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyz-
szej Szkoly Handlu i Rachunkowosci, Poznan 2009, s. 156.
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Tabela 9 cd. Rachunek przeplywow pienieznych sporzadzony metoda posrednia

- odsetki
- inne wplywy z aktywéw finansowych
4. Inne wplywy inwestycyjne
II.  Wydatki
1. Nabycie wartoéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
Inwestycje w nieruchomo$ci oraz wartoéci niematerialne i prawne
Na aktywa finansowe, w tym:
a)  wjednostkach powigzanych
b)  w pozostatych jednostkach
- nabycie aktywéw finansowych
- udzielone pozyczki dtugoterminowe
4. Inne wydatki inwestycyjne
III.  Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci inwestycyjnej (I-1I)
Przeplywy srodkow pieni¢znych z dzialalnosci finansowej
Wplywy
Wplywy netto z wydania udzialéw (emisji akeji) i innych instrumentéw kapitalowych
oraz doplat do kapitatu
Kredyty i pozyczki
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych
Inne wplywy finansowe
Wydatki
Nabycie udziatéw (akcji) whasnych
Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wiascicieli
Inne, niz wyplaty na rzecz wladcicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku
Splaty kredytow i pozyczek
Wykup dluznych papieréw wartosciowych
Z tytulu innych zobowigzan finansowych
Platno$ci zobowigzan z tytulu uméw leasingu finansowego
Odsetki
Inne wydatki finansowe
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej (I-1I)
Przeplywy pieniezne netto razem (A.III+/-B.III+/-C.III)
Bilansowa zmiana stanu §rodkow pienieznych, w tym:
zmiana stanu srodkéw pienigznych z tytulu réznic kursowych
Srodki pieniezne na poczatek okresu

=0

Ll i

[
!—1

L

EvoNown

[
—

=2

Srodki pieniezne na koniec okresu (F+/-D), w tym:

- O ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrodto: ustawa o rachunkowosci.

Zmiany poszczegolnych pozycji rachunku przeptywoéw pienieznych prezentuje sie ze
znakiem dodatnim lub znakiem ujemnym. Wzrost pozycji aktywéw ujmowany jest ze zna-
kiem ujemnym, a ich spadek ze znakiem dodatnim, natomiast wzrost pozycji pasywow jest
wykazywany ze znakiem dodatnim, a spadek ze znakiem ujemnym.
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Tabela 10. Przyklad uLmowania zmiany aktywow i pasywow w rachunku przeplywéw

pienieznyc
Charakter Stan na Stan na koniec Zmiana Ujecle .
. . . . w sprawozdaniu
analizowanej pozycji | poczatek okresu okresu bilansowa .
z przeplywow
Pozvecia aktywéw 120 150 +30 -30
yaR Ay 180 140 -40 +40
Pozveia pasywo 110 130 +20 +20
yela pasywow 150 100 -50 -50

Zrédlo: opracowanie wlasne.

6.2.2. Analiza rachunku przeplywow pienieznych

Analiza rachunku przeplywoéw pienigznych pozwala okresli¢ jakimi $rodkami

pienieznymi dysponowalo przedsigbiorstwo w analizowanym okresie, tzn. jakie by-

ty zrédta ich pochodzenia i sposéb zagospodarowania.

Informacja na temat przeplywow pienieznych z dzialalnos$ci operacyjnej pozwala
oceni¢ czy wypracowane przez przedsigbiorstwo srodki pieni¢zne byly wystarczajace
na pokrycie kosztow biezacej dzialalnosci, obstuge splaty zadluzenia oraz wyplate

dywidend, a takze inwestycje (bez pozyskiwania innych zZrodel finansowania). Pozy-

tywnie ocenia si¢ zatem przyplyw srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjne;.

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej wykorzystuje si¢ nie

tylko do dynamicznej oceny ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, ale réwniez do

oceny jego pozycji finansowe;.

W tym celu oblicza si¢ i interpretuje dwie grupy wskaznikow:

» wskazniki wydajnosci gotéwkowej, bedace relacja $srodkéw pienieznych netto

z dziatalnosci operacyjnej do wyniku finansowego lub $redniej wartosci aktywow

(np. ogoétem czy obrotowych) przedsigbiorstwa — pozytywnie ocenia si¢ wzrost

tych wskaznikow,

» wskazniki wystarczalno$ci gotowki, liczone jako relacja réwniez srodkéw pienigznych
netto z dziatalnosci operacyjnej do wydatkéw i zobowigzan przedsigbiorstwa.
Przyktadowo wskaznikiem wystarczalnosci gotéwki jest wskaznik ogdlnej wy-

starczalnos$ci gotowki operacyjnej°.

$rodki pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej

splata zobowigzan dlugoterminowych + wyplata dywidenty + zakupy aktywow trwalych

50 Szerzej: M. Sierpiniska, D. Wedzki, Zarzgdzanie..., op.cit., s. 224-236.
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Wskaznik powyzszy ukazuje ogdlna zdolnos¢ przedsiebiorstwa do pokrywania
rocznych wydatkéw. Wielkoscig graniczng dla tego wskaznika jest 1, tzn. wskaznik
powyzej 1 oznacza, ze przedsiebiorstwo nie musi pozyskiwa¢ dodatkowych $rod-
kéw pienieznych z rynkéw finansowych (np. akeji czy kredytéw dlugoterminowych).
Réwnoczesnie omawiany wskaznik moze by¢ pomocny w okreslaniu poziomu wy-
placanej dywidendy.

Przeptywy $rodkéw pienieznych z dzialalno$ci inwestycyjnej obrazujg wielko$¢
wydatkow poniesionych na powiekszenie aktywow trwatych lub wielkos¢ wplywow
ze sprzedazy tych aktywow. Pozytywnie oceniany jest odplyw srodkéw pienieznych
z dzialalnosci inwestycyjnej (przedsigbiorstwo inwestuje), a negatywnie przyptyw
tych srodkow (przedsiebiorstwo wyprzedaje aktywa trwale).

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej ukazuja skale srodkow
pozyskanych od wlascicieli i pozyczkodawcédw oraz wielkos¢ splat zobowiazan z te-
go tytulu. Dodatni przeplyw z dziatalnosci finansowej oznacza, ze inne podmioty
decyduja si¢ finansowac rozwdj przedsigbiorstwa.

Uwzgledniajac dwojakiego rodzaju ruch srodkéw pienieznych (wplyw (+) lub od-
plyw (-)) majacy miejsce z trzech rodzajéw dzialalnosci (operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowej) mozna wyodrebni¢ osiem wariantéw sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa.

Tabela 11. Warianty sytuacji finansowej przedsiebiorstwa okreslone na podstawie
charakteru salda przeplywu srodkow pienieznych

Wariant Przeplywy pieniezne netto z dziatalnoséci
operacyjnej inwestycyjnej finansowej
1 + + +
2 + _ _
3 + + —
4 + - +
5 - + +
6 - - .
7 - + -
8 - - _

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wariant pierwszy w praktyce wystepuje bardzo rzadko. Dotyczy przedsigbiorstw
charakteryzujacych sie wysoka ptynnoscig finansows, osiggajacych przyplyw srod-
kéw pienieznych z kazdego rodzaju dziatalnoéci. Swiadczy to najczesciej o przygoto-
wywaniu sie przedsigbiorstwa do nowych przedsiewzie¢, w tym do przejecia innego
przedsigbiorstwa.
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Wariant drugi wystepuje w przedsiebiorstwach dojrzatych i wysoce rentownych.
Osiagniete nadwyzki, wypracowane w toku dzialalnosci operacyjnej, sa wystarcza-
jaco duze, aby pokry¢ wydatki zwigzane z dzialalnoscig inwestycyjng i splatg zobo-
wigzan wobec wiascicieli (dywidenda) i wierzycieli (np. kredyty i pozyczki). Inaczej
przedstawia sie natomiast sytuacja, gdy ujemna warto$¢ przeplywow pienieznych
z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej przewyzsza w danym okresie dodatnig war-
to$¢ przeplywoéw z dziatalnodci operacyjnej. Jest to sygnal o trudnosciach finanso-
wych majacych miejsce w przedsiebiorstwie. O trwatosci tych trudnosci rozstrzyga-
ja okresy nastepne.

Wariant trzeci jest stosunkowo trudny do interpretacji. Dodatnie przeptywy
z dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej przy jednoczesnych ujemnych przeptywach
pienigznych netto z dziatalnosci finansowej moga $wiadczy¢ o zachodzacych w przed-
siebiorstwie procesach restrukturyzacyjnych.

Wariant czwarty jest typowy dla przedsigbiorstw rozwijajacych sie o korzystnym
standingu finansowym (wzbudzajacym zaufanie wiascicieli i/lub kredytodawcow).
Odnosi si¢ on do przedsigbiorstw, w ktérych dodatnie przeptywy z dzialalnosci
operacyjnej nie s3 wystarczajace na pokrycie wydatkéw zwigzanych z inwestycjami
przedsiebiorstwa i w zwigzku z tym konieczne jest zewnetrzne zasilenie przedsiebior-
stwa (np. korzystanie z kredytéw i pozyczek).

W wariancie pigtym, niedobor $rodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej
przedsigbiorstwo stara si¢ pokry¢ wptywami pochodzacymi ze sprzedazy skladni-
kow aktywow trwalych oraz od inwestoréw (np. zaciagajac kredyty). Sytuacja ta-
ka $wiadczy o trudno$ciach finansowych przedsiebiorstwa, z reguly przejsciowych,
z uwagi na fakt zewnetrznego zasilania przedsigbiorstwa przez inwestoréw.

Wariant szdsty jest charakterystyczny dla przedsigbiorstw ,mtodych” (rozpo-
czynajacych dziatalnos¢), rozwijajacych sie, dobrze rokujacych na przysztos¢. Ujem-
ne salda srodkoéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej sg finanso-
wane ze zrédel zewnetrznych, tzn. przez kredytodawcow badz wiascicieli, ktorzy
wysoko oceniajg perspektywy rozwojowe przedsigbiorstwa (nie obawiaja si¢ anga-
zowadé swoich $rodkéw).

Wariant siédmy wskazuje na dtugotrwate i bardzo powazne trudnosci finanso-
we przedsiebiorstwa. Ujemne saldo przeplywoéw z dzialalnosci operacyjnej i finan-
sowej przedsiebiorstwo stara si¢ pokry¢ w drodze sprzedazy skfadnikéw aktywow
trwatych.

Wystepowanie w dluzszym horyzoncie czasu trzech ujemnych sald (wariant 6s-
my) prowadzi w konsekwencji do bankructwa przedsiebiorstwa. W trakcie dzia-
talnosci przedsigbiorstwa (przed bankructwem) wskazuje na fakt nagromadzenia
w przeszlosci Srodkéw pienieznych, wystarczajacych na prowadzenie dziatalnosci
(operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej).
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Na bazie analizy rachunku przeptywéw pienig¢znych mozna takze probowac
modelowac upadtos¢ przedsigbiorstwa, wykorzystujac sekwencje przepltywdéw pie-
nieznych®'.

WsKkazOwKi i wnioski

Rachunek przeplywow pienieznych jest postrzegany jako wiarygodne sprawo-
zdanie, bowiem trudno jest manipulowac jego pozycjami i stad zacheta do zwiek-
szenia jego roli w analizach

Osiagniecia zaprezentowane w rachunku przeplywdéw pienieznych zalezg od
fazy rozwoju (dlugosci Zycia) przedsi¢biorstwa i jego kondycji finansowe;j

Generalnie (od ponizszej reguly moga by¢ wyjatki) jako pozytywny uwaza si¢

przyplyw srodkow pieni¢znych w ramach dzialalnos$ci operacyjnej i odptyw w ob-
rebie dzialalnosci inwestycyjnej

Pytania (testowe: jedno- lub wielokrothego wyboru)

Na podstawie ponizszego, uproszczonego rachunku przeptywu srodkéw pienieznych
nalezy sklasyfikowac przedsiebiorstwa w kolejnosci od najlepszego do najgorszego:

Srodki pieniezne
Przedsigbiorstwo Dziatalnosé¢ Dziatalnos¢ . L,
operacyjna inwestycyjna Dziatalnoé¢ finansowa
A -700 800 -200
B 1000 -600 100
C 100 700 -900
a. A BC
b. B,C A
c. CBA
d. brak poprawnej odpowiedzi

> Szerzej: D. Wedzki, Sekwencje przeplywéw pienigznych w prognozowaniu upadlosci - hipotezy
i wnioski, w: Zarzqdzanie finansami: analiza finansowa i zarzgdzanie ryzykiem, red. D. Zarzecki,
Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2010, s. 435-445.



Wskazowki i wnioski 121

Przedsigbiorstwo zagrozone utratg plynnosci charakteryzuje sie:

a.

b.
C.
d.

dodatnim saldem $rodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej

dodatnim saldem $rodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej

ujemnym saldem $rodkéw pienig¢znych z dziatalnoéci operacyjnej i finansowej
niedoborem $rodkéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej w stosunku do
splaty zobowigzan dlugoterminowych, zakupu aktywow trwatych i wyplaty dy-
widendy

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej powinny pokrywac:

a.

b.

splate zobowigzan ogdtem, wyplate dywidendy i zakup aktywow trwatych

splate zobowigzan krdtkoterminowych, wyptate dywidendy i zakup aktywdéw ob-
rotowych

splate zobowiazan diugoterminowych, wyplate dywidendy dla uprzywilejowanych
akcjonariuszy i zakup aktywow nierzeczowych

splate zobowigzan dlugoterminowych, wyptate dywidendy i zakup aktywow
trwalych

splate zobowigzan dlugoterminowych, wyptate dywidendy i zakup aktywow ob-
rotowych






Rozdziat 7

SYSTEMY WCZESNEGO OSTRZEGANIA
W IDENTYFIKACJI RYZYKA
UPADL.OSCI PRZEDSIEBIORSTWAS52

gospodarce rynkowej przedsiebiorstwa moga upadac¢ i upadajg, co nalezy
traktowac jako odstepstwo od zasady kontynuacji dziatania. Przyczyny
upadlosci przedsigbiorstw lezg zaréwno po stronie uwarunkowan wewnetrznych
(w tym umiejetnosci zarzadzania ryzykiem), jak i po stronie czynnikéw zewnetrznych.
Przykladowo w czasach spadku dynamiki wzrostu gospodarczego i recesji upada
wiecej przedsigbiorstw niz w okresie prosperity.
Do oceny ,,szans” upadlosci przedsigbiorstw wykorzystywane s systemy wczesne-
go ostrzegania.

7.1.Istota systemow wczesnego ostrzegania

System wczesnego ostrzegania jest jednym z elementdéw procesu oceny sytuacji
finansowej przedsi¢biorstwa. Jego zadaniem jest przede wszystkim ujawnienie po-
garszajacej sie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, a w szczegélnosci wychwyce-
nie elementéw wskazujacych na zagrozenie upadloscia. System taki nie dostarcza
natomiast zadnych wskazéwek, w jaki sposéb mozna poprawi¢ kondycje finansowa
przedsiebiorstwa. Jest on wigc wstepnym narzedziem analitycznym, ktére powin-
no zostac nastepnie wzmocnione calym procesem monitorowania kondycji finan-
sowej przedsigbiorstwa.

2 Szerzej: M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadlosci przedsiebiorstwa i banku. Systemy wczesnego
ostrzegania, Difin, Warszawa 2002.
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Z powyzszych rozwazan wynika zatem, ze system wczesnego ostrzegania, stu-
z3cy do rozrdzniania przedsigbiorstw o nie najlepszej sytuacji finansowej od przed-
siebiorstw bez wiekszych problemoéw, utozsamiany jest czesto z systemem progno-
zy upadlosci, ktérego zadaniem jest wykrywanie przedsiebiorstw zmierzajacych do
upadku?.

7.2. Przedmiotowy zaKres zastosowania
systemow wczesnego ostrzegania

Systemy do oceny ,szans” bankructwa przedsigbiorstwa moga by¢ wykorzy-
stywane na rézne sposoby, tj.:

» wanalizie finansowej — wskaznik agregatowy (bedacy elementem systemu wczes-
nego ostrzegania) moze dostarcza¢ informacji na temat stopnia trudnosci finan-
sowych w przedsiebiorstwie;

» w polityce finansowej (kredytowej) — instytucje finansowe moga postuzy¢ sie
wskaznikiem agregatowym w celu podjecia decyzji: czy powinny udziela¢ kre-
dytu, pozyczki lub oferowac inne zrodta finansowania danemu przedsigbiorstwu;
zaznaczy¢ trzeba przy tym, ze systemy wczesnego ostrzegania mogg stuzy¢ wspo-
maganiu decyzji finansowych (uzupelnianiu metod tradycyjnych, np. punkto-
wych), nie powinny by¢ natomiast stosowane jako jedyne narzedzie w procesie
podejmowania decyzji;

» przy badaniu celowosci fuzji z innym przedsiebiorstwem — wskaznik agregato-
wy moze pokazaé problemy, na ktére moze narazi¢ przedsiebiorstwo potencjalny
wspolnik;

> wanalizie lokat — wskaznik agregatowy moze pomdc inwestorowi w identyfikacji
przedsigbiorstw, ktorych np. akcje w przyszlosci moga by¢ klopotliwe; niska war-
tos¢ wskaznika agregatowego moze bowiem sugerowacd, ze w przysztosci przed-
siebiorstwo bedzie ogranicza¢ inwestycje oraz wyplaty dywidend.

> D.R. Fraser, L.M. Fraser, Ocena wynikéw dziatalnosci banku komercyjnego, Zwiazek Bankow Pol-
skich, Warszawa 1996, s. 125.
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7.3. Podstawowe zalozenia do konstruKcji
systemu wczesnego ostrzegania

Aby istnienie systemu wczesnego ostrzegania mialo sens, konieczne jest spel-
nienie co najmniej pieciu nizej opisanych warunkow>4.

» Pierwszy — system wczesnego ostrzegania musi by¢ systemem skutecznym, tj.
wskazywac zagrozenie upadlo$cia przy minimalnej liczbie btednych wskazan (ja-
ko skuteczny uwaza si¢ system, ktéry na 100 analizowanych przypadkéw daje co
najmniej 90 trafnych ocen w rocznym horyzoncie czasowym). Oczywiscie uzna-
nie systemu za skuteczny wymaga jego praktycznego przetestowania w relatywnie
dlugim (przynajmniej kilkuletnim) okresie.

» Drugi — system wczesnego ostrzegania musi by¢ oparty (budowany, testowany
i stosowany) na rzetelnych danych. Jezeli przykltadowo sprawozdawczos¢ finanso-
wa bylaby celowo falszowana, system okaze si¢ prawdopodobnie nieskuteczny.

> Trzeci — ujawnienie zagrozen upadtoéci przedsigbiorstwa powinno dokonywac sie
z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym, aby przedsi¢biorstwo samodzielnie
badz przy wsparciu zewnetrznych instytucji moglo podja¢ wlasciwe dzialania na-
prawcze. Tworzenie systemu wczesnego ostrzegania ma wiec sens jedynie wtedy,
gdy ,.droga przedsi¢biorstwa do upadlosci” jest procesem rozlozonym w czasie.
W momencie za$ gdy jest to zdarzenie gwaltowne, zaden system nie bedzie
skuteczny, poniewaz zabraknie czasu na wykorzystanie ptynacych z niego in-
formacji.

» Czwarty — poniewaz system wczesnego ostrzegania potwierdza swojg skutecznos¢
tylko w diugim okresie, jest oczywiste, ze warunki, w ktérych jest on testowany,
powinny by¢ w miare niezmienne. W sytuacji gospodarki polskiej, cechujacej sie
duza zmiennoscig instytucjonalng, spetnienie tego warunku jest niezwykle trud-
ne. Zmiennos$¢ dotyczy przy tym w szczegélnosci zmian organizacyjnych (m.in.
powstawanie, faczenie si¢ i przejmowanie przedsigbiorstw) oraz przepiséw praw-
nych (np. czeste zmiany zasad rachunkowosci i podatkowych). Wystepowanie
duzej zmiennosci warunkéw powoduje konieczno$¢ ciaglej aktualizacji systemu
i utrudnia poréwnania w czasie.

> Opracowanie wlasne przy wykorzystaniu opracowania: R. Bartkowiak, Kryteria i metody oceny za-
grozenia wyptacalnosci banku. Wnioski z doswiadczeni Bankowego Funduszu Gwarancyjnego dla budowy
systemu wczesnego ostrzegania, ,Bezpieczny Bank” 1997, nr 1, s. 99.
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>

Pigty® — z uwagi na fakt, Ze podstawowym celem systemOw wczesnego ostrze-
gania jest wyselekcjonowanie przedsiebiorstw zagrozonych upadioscia, koniecz-
ne jest wlasciwe zdefiniowanie momentu upadlosci przedsigbiorstwa. Jednoczes-
nie wskazany moze by¢ podzial przedsigbiorstw wedlug kryterium ich wtasnosci,
z uwagi na fakt iz w przedsigbiorstwach panstwowych obok czynnikéw rynkowych,
duze znaczenie mogg odgrywac inne czynniki. W zasadzie prawdopodobienstwo
upadtosci przedsigbiorstwa panstwowego jest mniejsze niz przedsiebiorstwa
prywatnego. Ponadto konieczne jest uwzglednienie kryterium kraju, w ktérym
prowadzi dziatalnos$¢ przedsigbiorstwo, gdyz przedsigbiorstwa zakwalifikowane
w jednym kraju jako upadfe w innym moga by¢ uznane za funkcjonujace normalnie.
W celu okreslenia definicji przedsiebiorstwa, ktére upadtfo lub funkcjonuje nor-
malnie konieczne jest zatem przede wszystkim posiadanie odpowiednich danych
finansowych oraz znajomo$¢ prawodawstwa kraju, w ktérym funkcjonuje przed-
siebiorstwo. W zakresie mozliwosci wykorzystania danych finansowych do préby
zdefiniowania przedsigbiorstwa upadtego i funkcjonujacego prawidlowo trzeba
zwréci¢ uwage na problem braku dostepnosci danych. Co do zasady do budowy
systemu wybiera sie tylko te przedsiebiorstwa, ktore publikujg pelne sprawozdania
finansowe. Pominiecie przedsiebiorstw publikujgcych uproszczone lub niekom-
pletne sprawozdania moze podwaza¢ wiarygodnos¢ systemu.

7.4. Typologia systemow wczesnego ostrzegania

Ksztalt systemu wczesnego ostrzegania powinien zaleze¢ od specyfiki dzia-

talnosci analizowanego przedsiebiorstwa. Osoba tworzaca i stosujaca system wczes-

nego ostrzegania powinna wzia¢ pod uwage przede wszystkim:

>

wielkos¢ przedsigbiorstwa (duze, $rednie czy mate), od ktdrej zaleza z reguly nizej
wymienione czynniki,

branze, w ktorej dziala przedsiebiorstwo, przy czym podzial powinien by¢ gleb-
szy niz tylko klasyfikacja na dzialalnos$¢ finansowa i niefinansows, a w ramach tej
drugiej: produkcyjng, handlowy i ustugows,

forme wlasnosci (prywatna, panstwowa, spoldzielcza),

> Opracowanie whasne przy wykorzystaniu opracowan: A. Holtda Prognozowanie bankructwa jed-

nostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem funkcji dyskryminacyjnej Z,, ,Rachunkowo$¢”
2001, nr 5, s. 307, W.K. Rogowski Mozliwosci wczesnego rozpoznawania symptomow zagrozenia zdolnosci
platniczej przedsiebiorstwa, ,BankiKredyt” 1999, nr 6, s. 71, T. Stasiewski Z-score — indeks przewidywane-
go upadku przedsigbiorstwa, ,,Rachunkowos¢” 1996, nr 12, s. 631.
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» forme prawng (przyktadowo: spétki prawa handlowego, cywilnego, osoby fizycz-
ne prowadzace dzialalnos$¢ gospodarczy),

» zakres prowadzonej rachunkowosci (pelna czy uproszczona, np. ksiega przy-
chodéw i rozchodoéw, karta podatkowa, ryczatt),

> zasieg dzialalno$ci (migdzynarodowy, krajowy czy lokalny).

Z powyzszego wynika zatem, Ze nie mozna stworzy¢ jednego, uniwersalnego sy-
stemu wczesnego ostrzegania dla wszystkich przedsigbiorstw.

Wybdr metody analitycznej, majacej na celu wyodregbnienie przedsiebiorstw za-
grozonych upadloscig, sprowadza sie¢ do opowiedzenia si¢ za jednym z trzech grup
systemow>S:

» opartym na danych sprawozdawczych,
» wykorzystujacym analiz¢ wskaznikows,
» stosujacym analize dyskryminacyjna.

Trzeba jednoczesnie zaznaczy¢, iz wraz z rozwojem informatycznych narzedzi
statystycznych i programistycznych coraz czgsciej podejmowane sg proby wykorzy-
stania sieci neuronowych i metod wnioskowania rozmytego do oceny ,,szans” upad-
toéci przedsiebiorstw>”.

Analiza danych sprawozdawczych oraz analiza wskaznikowa zostaly zaprezen-
towane we wczesniejszych cze$ciach opracowania i w zwiazku z tym ponizej nie be-
da omawiane. Trzeba jednak w tym miejscu zaznaczy¢, ze ocena przedsigbiorstwa
w oparciu o wartosci bezwzgledne jest najprostszym, a zarazem najmniej obiektyw-
nym sposobem oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa i w zasadzie nie powinna
by¢ wykorzystywana do prognozy upadiosci.

Analiza dyskryminacyjna jest rodzajem analizy wykorzystujacej analize wskaz-
nikowy i sformalizowane narzedzia wnioskowania — metody analizy statystyczne;j.
Na podstawie danych statystycznych, konstruowany jest bowiem wskaznik synte-
tyczny (agregatowy), sktadajacy sie z kilku wskaznikéw lub wielkosci finansowych,
ktérym przypisane s3 wspélczynniki — wagi (okreslajace znaczenie poszczegdlnych
elementow czastkowych w ocenie konicowej — wskazniku syntetycznym). Zastosowa-
nie analizy dyskryminacyjnej prowadzi zatem do redukcji wielowymiarowej prze-
strzeni pewnej liczby zmiennych do jednej zmiennej agregatowej. Jest to wiec trans-
formacja skierowana na forme o prostszej budowie>®.

Jednoczesnie metody badawcze dzielg si¢, w zaleznosci od przyjetego sposobu
wnioskowania o zagrozeniu upadfoscia przedsigbiorstwa, na:

56 R. Bartkowiak, Kryteria i metody oceny..., op. cit., s. 100.

*7 Szerzej: ].B. Caovette, E.I. Altman, P. Narayanan Managening credit risk, John Wiley & Sons
Ing., New York 1999, s. 128-133.

*% Podstawy controllingu, red. E. Nowak, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu,
Wroclaw 1996, s. 113.
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» metody logiczno-dedukcyjne,
» metody empiryczno-indukcyjne.

Stosujac metody logiczno-dedukcyjne przyjmuje si¢ zalozenie, ze zagrozenie
upadlos$cia przedsiebiorstwa mozna oceni¢ na podstawie analizy okreslonych czyn-
nikow, odzwierciedlajacych jego biezaca sytuacje finansowa.

Metody empiryczno-indukcyjne nie bazujg na biezgcej ocenie sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, a wykorzystuja zaleznosci, stwierdzone na podstawie zgromadzo-
nego materialu statystycznego, wystepujace w grupie przedsigbiorstw, ktore upadty
oraz grupie przedsiebiorstw, ktore nadal funkcjonuja.

Metody empiryczno-indukcyjne klasyfikuje si¢ jako:

» metody jednowymiarowe (inaczej nazywane testem dychotomicznym),
» metody wielowymiarowe (inaczej nazywane wielowymiarowa analizg dys-
kryminacyjna).

Przy zastosowaniu metod jednowymiarowych przyjmuje si¢ zalozenie, ze kazda
zmienna analizowana jest oddzielnie, tzn. dla konkretnych wskaznikéw ustala si¢
warto$¢ rozgraniczajacg, stuzaca do oddzielenia grupy przedsiebiorstw, ktérym grozi
inie grozi upadlos¢. Zaleta tego rodzaju metody jest brak koniecznosci spetnienia za-
tozenia co do normalnosci rozkladu wskaznikéw. Wadg tej metody jest fakt, iz przy
jej stosowaniu dochodzi czesto do sprzecznych kwalifikacji, tzn. jeden z analizowa-
nych wskaznikéw moze wskazywac na potrzebe zakwalifikowania danego przedsie-
biorstwa do grupy ,bankrutéw”, a drugi ze wskaznikéw moze sygnalizowa¢ dobra
sytuacje finansowa tego samego przedsiebiorstwa.

Metody wielowymiarowe opieraja si¢ na analizie co najmniej dwoch wskaznikow,
przy czym wskazniki te muszg charakteryzowac sie rozkladem normalnym. Ponad-
to analizowane wskazniki musza by¢ niezalezne, posiada¢ duzg zdolno$¢ dyskrymi-
nacyjng i by¢ kompletne (analityk powinien posiada¢ informacje na temat wartosci
wszystkich analizowanych wskaznikéw dla wszystkich badanych przedsiebiorstw).

Niespetnienie powyzszych zalozen moze spowodowa¢, ze funkcja dyskrymina-
cyjna nie bedzie optymalna, a jej wykorzystanie do innej grupy przedsi¢biorstw moze
przyczyni¢ si¢ do btednych klasyfikacji. Spetnienie zalozen metody wielowymiarowej
moze zosta¢ zweryfikowane za pomocg réznych testow i procedur statystycznych, ta-
kich jak np. testy zgodnosci, analiza korelacyjna, graficzne i analityczne poréwnanie
$rednich arytmetycznych czy dychotomiczny test klasyfikacyjny®°.

Funkcje dyskryminacyjna mozna okresli¢ ogélnie nastepujacym wzorem:

Z=W; x X +W, x X,+.+ W  x X,

> W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 57.
% Ibidem, s. 57-58.
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gdzie:
Z — wartos¢ funkcji dyskryminacyjnej,
W, — wagi i-tej zmiennej (np. wskaznikéw lub wielkosci finansowych),i=1,2, ..., n,
X, —zmienne objasniajagce modelu (np. wskazniki lub wielkosci finansowe),
i=1,2,..,n
Ulepszenie analizy dyskryminacyjnej stanowi model logitowy, ktéry nie ogra-
nicza si¢ tylko do stwierdzenia czy przedsigbiorstwo ma ,szans¢” upas¢ czy takiej
»szansy~ nie ma, ale dodatkowo pozwala okresli¢ prawdopodobienstwo ogloszenia
upadtosci®l.

7.5. Fazy budowy funkcji dyskryminacyjnej

Na etapy budowy funkcji dyskryminacyjnej skiadaja sie:

> wybdr metody badania — przykladowo moze to by¢ omawiana analiza dyskrymi-
nacyjna lub modele wielozmienne oparte na rachunku prawdopodobienstwa wa-
runkowego (m.in. modele logitowe lub probitowe)®?,

> wybdr odpowiedniej grupy analizowanych przedsigbiorstw, tj. niewyplacalnych
i wyplacalnych (kazde przedsigbiorstwo musi zosta¢ zakwalifikowane do jednej
z dwdch grup, przy czym nie moze ono zosta¢ zakwalifikowane jednoczes$nie do
dwoch grup); zanim jednak analityk dokona podzialu na dwie grupy, powinien
przeprowadzi¢ analize reprezentatywnej proby przedsigbiorstw, o ktorych posia-
da odpowiednio duzg liczbe informacji z przesztoéci (co najmniej z kilku lat)®3,

»> wybdr odpowiednich wielkosci i/lub wskaznikéw diagnostycznych, tj. wska-
zujacych na szanse dalszego istnienia lub upadlosci przedsiebiorstwa,

> przypisanie wag poszczeg6lnym wielkosciom i/lub wskaznikom finansowym, tzn.
okreslenie ich znaczenia w ocenie koncowej,

» wyznaczenie postaci funkeji dyskryminacyjnej,

» okreslenie wartosci progowych dla funkeji dyskryminacyjnej — kryterium podzia-
tu na przedsiebiorstwa wyptacalne i niewyplacalne (z reguly wyodrebnia si¢ jed-
noczesnie tzw. szarg strefe, tzn. przedzial wartosci, w ktérym wystepuja zaréwno

8! Szerzej: M. Gruszczynski, Scoring logitowy w praktyce a zagadnienie koincydencji, ,Bank i Kredyt”
1999, nr 5, s. 58.

2 W.K. Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 57.

8 R. Jagietto, Zastosowanie metody analizy dyskryminacyjnej przy ocenie ryzyka kredytowego, w:
Wspélczesny bank, red. W.L. Jaworski, Poltext, Warszawa 2000, s. 428.
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dobre, jak i zte wskazania — strefa ta jest tym mniejsza, im wieksza jest zdolno$¢

dyskryminacyjna funkcji®4),

» oszacowanie bledu prognozy, tj. zdolnosci prognostycznej systemu poprzez spraw-
dzenie liczby blednych klasyfikacji na probie zastosowanej do estymacji oraz prébie
niezaleznej, wybranej specjalnie w celu sprawdzenia prawidlowosci systemu®.

Z punktu widzenia metodyki badania bardzo istotne jest wlasciwe zdefiniowanie
analizowanej grupy przedsiebiorstw, o czym byla mowa wczeéniej. W odniesieniu do
tej problematyki nalezy stwierdzi¢, Ze istnieja dwie przeciwstawne koncepcje. Z jed-
nej strony dazy sie bowiem do uniwersalnosci systemu, a z drugiej strony do zapew-
nienia mozliwie duzej zgodnosci systemu z rzeczywistoscig, co oznacza zawezenie
analizowanej zbiorowo$ci do jednostek jednorodnych pod wzgledem rodzaju®.

Sposréd wyzej wymienionych etapdw budowy systemow wczesnego ostrzega-
nia jednym z najwazniejszych jest etap doboru wlasciwych wielko$ci i/lub wskazni-
kéw finansowych. Od powyzszego zalezy bowiem poprawno$¢ rezultatéw badania,
a takze sprawno$¢ i zwiezlo$¢ analizy. Idea tego etapu polega na tym, aby ograniczy¢
wstepnie wybrany zbidr wielkoéci i/lub wskaznikéw finansowych do takiej liczby,
najczesciej kilku, aby pozostaly tylko te, ktdre cechujg si¢ najwyzsza diagnostycz-
noscig i jednoczesnie zawieraja najwiecej informacji. Ujmujac istote tematu inny-
mi stowy, trzeba pamietac, ze celem tworzenia systeméw wczesnego ostrzegania jest
m.in. zredukowanie ogromnej liczby wskaznikéw i/lub wielkosci finansowych do
zestawu podsumowujgcego, ktory analizowany razem i osobno bytby wiarygodnym
wyznacznikiem potencjalnych, przysztych probleméw w poszczegoélnych przedsie-
biorstwach®’.

Dobér wskaznikow i wielkosci finansowych dokonywany jest w sposob mery-
toryczny i statystyczny. We wstepnym etapie wyboru wielkosci i/lub wskaznikow
diagnostycznych stosuje sie metody heurystyczne, tzn. metody kolejnych przyblizen,
opartych na opinii ekspertéw. Jedng z takich metod jest ,,burza mézgow” (sesja wy-
miany pomysiéw migdzy ekspertami dyskutujacymi nad problemem w jednym miej-
scu) lub ,metoda delficka” (tj. metoda grupowego myslenia, realizowana na podsta-
wie ankiety rozestanej do ekspertéw, w ktdrej postepowanie kilkufazowe prowadzi
do uzyskania jasnej opinii na temat warto$ci merytorycznej i hierarchii dobranych
wskaznikow i/lub wielko$ci finansowych)®8.

%% 'T. Waséniewski Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Pol-
sce, Warszawa 1997, s. 409.

8 T, Stasiewski, Z-score — indeks..., op.cit., s. 629.

 A. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki..., op.cit., s. 307-308.

7 D.R. Fraser, L.M. Fraser, Ocena wynikow..., op.cit., s. 128.

% R. Jagietlo, Zastosowanie metody analizy..., op.cit., s. 429.
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Po etapie doboru merytorycznego ma miejsce statystyczna weryfikacja wskaz-
nikow, ktdrej celem jest okreslenie zdolnosci dyskryminacyjnych i wybor tych, kto-
re niosg najwiecej informacji®.

7.6. OznaKi pogarszajgcej sic sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, plyngce ze sprawozdan
finansowych i danych pozafinansowych

W celu prostego, wstepnego rozpoznania sytuacji ekonomiczno-finansowej
przedsigbiorstwa rekomendowa¢ nalezy sprawdzenie stopnia dostepnosci danych,
w tym sprawozdawczosci finansowej. Podmioty cechujace si¢ dobra kondycja chet-
nie bowiem publikujg sprawozdawczos¢, a przedsigbiorstwa przezywajace trudnosci
z reguly ograniczajg dostepnos$¢ danych sprawozdawczych.

Symptomami pogarszajacej sie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ptynacymi
ze sprawozdan finansowych, moga by¢ przede wszystkim:

» powstanie straty,

» zmniejszanie si¢ kwoty zysku (gléwnie operacyjnego, réwniez brutto lub netto),

» spadek przychoddéw ze sprzedazy,

» znaczne zwigkszenie zapotrzebowania na zewnetrzne zrédta zasilania (m.in. kre-
dyty i pozyczki), a przede wszystkim problemy z ich obstuga (op6znienia w spla-
cie odsetek i/lub rat kapitatowych),

> zwigkszenie sie zobowigzan wobec dostawcow (w tym przeterminowanych),

> opodznienia w oplatach podatkéw i skladek ubezpieczeniowych (mimo karnych
odsetek),

» ograniczenie wyplaty §wiadczen (w tym plac),

wzrost stanu zapasow (przede wszystkim wyrobéw gotowych, produkgji nieza-

v

konczonej),

problemy z zakonczeniem rozpoczetych inwestycji,

wyprzedaz sktadnikéw aktywow trwatych??,

dodatnie przeplywy srodkéw pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej,

ujemne przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej (wyjatek mo-
ga stanowi¢ przedsiebiorstwa rozpoczynajace swoja dziatalnos¢ na rynku).

V V V V

69 Thi
Ibidem.
7% Podobne symptomy wymienia w swojej pracy Analiza finansowa w przedsigbiorstwie L. Bednar-
ski, PWE, Warszawa 1997, s. 161.
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Wyzej wymienione symptomy nie s3 oczywiscie wszystkimi mozliwymi zagro-
zeniami. Pogarszajaca sie sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, niekiedy konczaca
sie jego upadkiem, jest czesto wynikiem wielu wzajemnie odzialywujacych na siebie
czynnikéw i to nie tylko wewnetrznych, ale rowniez zewnetrznych (np. niekorzyst-
nych zmian na szczeblu makroekonomicznym i/lub branzy).

Rozszerzajac nieco problematyke symptoméw upadlosci przedsiebiorstw, poza
dane ptynace ze sprawozdan finansowych, mozna dodac, ze:

» najwieksza podatno$¢ na upadek wykazujg przedsigbiorstwa funkcjonujace krétko
na rynku — do dziesigciu lat, w szczegoélnosci w ciggu pierwszego roku istnienia,

> przedsigbiorstwa male, zatrudniajace do pigédziesigciu 0sob, sa bardziej narazone
na eliminacje z rynku, anizeli wieksze przedsiebiorstwa, w szczegolno$ci zagrozo-
ne s3 bardzo male przedsi¢biorstwa, zatrudniajace do pigciu 0sob,

> przedsigbiorstwa dzialajace w branzy budowlanej, w przemysle przetwoérczym lub
w handlu wykazujg wiekszg sktonno$¢ do upadku’!.

7.7. PrzyKladowe systemy wczesnego ostrzegania

Ponizej zostang zaprezentowane wybrane systemy wczesnego ostrzegania, skon-
struowane z mys$la o zastosowaniu w przedsigbiorstwach niefinansowych.

7.7.1. Przyktadowe, jednowymiarowe systemy
wczesnego ostrzegania

7.7.1.1. System wczesnego ostrzegania PJ. Fitz Patricka”?

W 1932 roku P.J. Fitz Patrick, jako pierwszy, poréwnal wielkosci wskaznikow
finansowych dla przedsiebiorstw amerykanskich funkcjonujacych i ,,bankrutow”.
Wielko$ci wskaznikéw zostaly wyliczone w okresie 3 lat dla 19 przedsiebiorstw wy-
placalnych i 19 przedsiebiorstw niewyplacalnych (tacznie 38 przedsigbiorstw), w za-
sadzie jednorodnych pod wzgledem branzy, wielkosci (mierzonej wartoscia sumy
bilansowej i obrotéw) oraz miejsca siedziby. Niestety autor nie podal listy analizowa-

I A. Bielawska, Promowanie przedsigbiorczosci — sposobem ograniczania upadtosci przedsiebiorstw,
Materiaty z Konferencji: ,Finanse i Bankowo$¢ — Przeksztalcenia Systemowe”, ABSOLWENT, £6dzZ
1997, s. 202.

7 W.K. Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawania..., op. cit., s. 60.
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nych wskaznikéw, a jedynie wskazal, ze wskaznikami najbardziej diagnostycznymi
jesli chodzi o okreslenie ,,szansy” upadlosci sa:
X, = wynik finansowy netto / kapital/fundusz wtasny,
X, = kapital/fundusz wlasny / kapitat obcy.

Znaczenie omawianego systemu jest stosunkowo duze, poniewaz autor za-
proponowal procedure ,,poréwnywania parami” przedsiebiorstw wyplacalnych i nie-
wyplacalnych.

7.7.1.2. System wczesnego ostrzegania C.L. Merwina”3

W 1942 roku C. L. Merwin opublikowal wyniki swoich badan. Autor poddat
analizie 939 przedsigbiorstw amerykanskich, w tym 538 przedsigbiorstw ,,bankru-
tow” 1401 przedsigbiorstw ,niebankrutéw”. Do grupy przedsigbiorstw ,,bankrutéw”
autor zaklasyfikowal przedsigbiorstwa wykreslone z rejestru handlowego w latach
1926-1936.

Jako najbardziej diagnostyczne wskazniki C.L. Merwin uznal:

X, = kapital obrotowy netto / kapital calkowity,
X, = kapital/fundusz wlasny / kapitat obcy,
X, = aktywa biezace / pasywa biezace.

Z badan autora wynikalo, Ze juz w sz6stym roku przed wykresleniem z rejestru
handlowego powyzsze wskazniki wskazywaly na znaczace réznice miedzy grupami
przedsigbiorstw wyptacalnych i niewyplacalnych, a ponadto réznice te stawaly sie
coraz bardziej widoczne, im blizej byto roku, w ktérym mialo miejsce wykreslenie
z rejestru handlowego.

Podstawowym wkladem C.L. Merwina w rozwdj systeméw wczesnego ostrze-
gania jest to, iz jako pierwszy zastosowal on $rednie arytmetyczne dla grup przed-
siebiorstw oraz analize profilowa do poréwnywania, przedsigbiorstw wyptacalnych
i niewyptacalnych, za pomoca wskaznikéw finansowych.

Zastosowanie $rednich arytmetycznych polegalo na obliczeniu $rednich aryt-
metycznych wskaznikéw finansowych dla przedsiebiorstw wykreslonych z rejestru
oraz przedsigbiorstw nadal funkcjonujacych.

Analiza profilowa polegalta na przedstawieniu w czasie (kolejne lata przed ban-
kructwem przedsiebiorstwa), za pomoca wykresu liniowego, $rednich arytme-
tycznych danego wskaznika finansowego obliczonych dla grupy przedsigbiorstw wy-
placalnych i niewyptacalnych.

7% Ibidem.
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7.7.1.3. System wczesnego ostrzegania W.H. Beavera”™

W 1966 roku W.H. Beaver opublikowal wyniki badan, przeprowadzonych za
pomoca metod testowych, majace na celu okreslenie mozliwosci rozpoznania za-
grozenia bankructwem. Pod pojeciem niewyplacalnosci autor rozumial: ogloszenie
upadlosci, zaprzestanie obstugi obligacji, powstanie salda debetowego na rachunku
bankowym lub niewyplacenie dywidendy z tytutu akcji uprzywilejowanych. Zakres
podmiotowy badan autor ograniczyt do 79 przedsigbiorstw z kazdej grupy (wypfa-
calnych i niewyptacalnych — tacznie 158 przedsigbiorstw) znajdujacych si¢ w obro-
cie publicznym w USA, a zatem duzych (o znaczacej wartosci sumy bilansowej).
W analizowane przedsiebiorstwa zainwestowane bylo ponad 90% wszystkich kapi-
talow w Stanach Zjednoczonych (zaréwno w formie kredytéw bankowych, jak tez
inwestycji kapitalowych). O ile grupa analizowanych przedsigbiorstw byla w zasa-
dzie jednorodna pod wzgledem formy prawnej i wielkosci, o tyle nie byta jednorod-
na pod wzgledem branzy — badane przedsi¢biorstwa pochodzilty z 38 réznych branz
(wedtug klasyfikacji SIC — Standard Industrial Classification), obejmujacych handel
i produkcje.

W.H. Beaver w procesie wyboru wskaznikéow diagnostycznych kierowal si¢ trze-
ma przestankami:

» stopniem rozpowszechnienia wskaznikow w literaturze przedmiotu,
> wynikami uzyskanymi we wczesniejszych badaniach,
> przydatnoscig wskaznikéw z uwagi na przyjeta koncepcje systemu przedsigbiorstwa

(liquid — asset — flow — model).

W pierwszym etapie W.H. Beaver wyselekcjonowal 30 wskaznikéw, ktore skla-
syfikowal w 6 réznych grupach. Zatozyt on jednoczesnie, ze korelacja miedzy wskaz-
nikami wewnatrz kazdej grupy jest duzo wigksza niz miedzy wskaznikami po-
chodzacymi z réznych grup. Z 30 wskaznikow, w dalszej kolejnosci autor wybral
6 wskaznikow:

X, = nadwyzka finansowa netto / zobowigzania ogoéfem,
X, = wynik finansowy netto / aktywa ogoélem,

X, = zobowigzania ogélem / aktywa ogétem,

X, = kapital obrotowy netto / aktywa ogoétem,

X, = aktywa biezace / zobowigzania krétkoterminowe,

7 Opracowanie wlasne na podstawie: W.K. Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawanid...,
op. cit., s. 60-62; T. Stasiewski, Z-score — indeks..., op. cit., s. 629; T. Wasniewski, Analiza..., op.cit.,
s. 408-409.
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X, = [(gotéwka + krétkoterminowe papiery warto$ciowe + nalezno$ci — zobowigza-
nia krétkoterminowe) / (koszty operacyjne — amortyzacja)] x 360 — wskaznik
luki bezkredytowe;.

Wedlug autora najwieksza wage w grupie szesciu analizowanych wskaznikow
posiadal pierwszy wskaznik, ktéry charakteryzowat si¢ nieznacznym prawdopo-
dobienstwem bledu (13%, tj. 13% przedsiebiorstw bylo blednie klasyfikowanych na
rok przed wystapieniem niewyplacalnosci). Duzg site prognostyczng posiadat tez
wskaznik drugi. Z kolei statystyczne wartosci trzeciego ze wskaznikéw ulegaty sy-
stematycznemu wzrostowi w ciggu pieciu lat badanego okresu dla przedsigbiorstw
zagrozonych upadloscia. Wysokie zadtuzenie przy jednoczesnym braku plynnosci
prowadzilo nieuchronnie do braku wyptacalnosci.

Wedlug W.H. Beavera przedsigbiorstwo narazone jest na bardzo wysokie ryzyko
niewyplacalnosci, jezeli wszystkie sze$¢ wyzej wymienionych wskaznikéw znajduje
sie w strefie wysokiego ryzyka. W sytuacji gdy wiecej niz trzy wskazniki znajdujg sie
ponizej wartosci granicznej, ma miejsce niewyplacalnos¢ przedsiebiorstwa. W przy-
padku gdy jeden lub dwa wskazniki znajduja si¢ w obszarze krytycznym, a pozostale
leza w szarej strefie, przedsigbiorstwo trzeba podda¢ dodatkowej analizie.

Tabela 12. Blad prognozy w kolejnych latach %rzed stwierdzeniem niewyplacalnosci

przedsiebiorstwa w systemie W.H. Beavera
Bledy w kolejnych latach przed niewyptacalnoscia
Konstrukcja wskaznika przedsigbiorstwa
1 2 3 4 5

Nadwyzka finansowa netto / 0,13 0,21 0,23 0,24 0,24
zobowigzania ogotem (0,10) (0,18) (0,18) (0,24) (0,22)
Wynik finansowy netto / aktywa 0,13 0,20 0,23 0,29 0,28
ogolem (0,12) (0,15) (0,22) (0,28) (0,25)
Zobowigzania ogotem / aktywa 0,19 0,25 0,34 0,27 0,28
og6tem (0,19) (0,24) (0,28) (0,24) (0,27)
Kapitat obrotowy netto / aktywa 0,24 0,34 0,33 0,45 0,41
ogélem (0,20 (0,30) (0,33) (0,35) (0,35)
Aktywa biezace / zobowigzania 0,20 0,32 0,36 0,38 0,45
krotkoterminowe (0,20) (0,27) (0,31) (0,32) (0,31)

L. . . 0,23 0,38 0,41 0,38 0,17
Wskaznik luki bezkredytowej (0.23) (0.31) (0,30) (0.35) (0.30)

Liczby w nawiasach ukazuja wielko$¢ bledu popetnianego przy podziale pierwszej podgrupy (na podstawie, ktorej
wyznaczana jest warto$¢ krytyczna), a liczby bez nawiasu przedstawiaja wielko$¢ bledu popetnianego przy podziale
drugiej podgrupy (za pomocg wartosci krytycznych wyznaczonych na podstawie wartosci wskaznikoéw z pierwszej

podgrupy).

Zrédlo: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 62.
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Ze swojego badania W. H. Beaver wyciagnal dwa podstawowe wnioski:

» analiza wskaznikéw finansowych jest uzyteczna dla oceny symptomoéw zblizajacej
sie niewyplacalnosci przynajmniej na okres pigciu lat przed jej rzeczywistym wy-
stgpieniem,

» nie wszystkie wskazniki maja réwng zdolno$¢ prognostyczna.

7.7.1.4. System wczesnego ostrzegania P. Weibela”

P. Weibel zastosowal w swoim badaniu, podobnie jak W. H. Beaver, analize pro-
filowang oraz jednowymiarowy dychotomiczny test klasyfikacyjny.

W 1973 roku P. Weibel opublikowal wyniki analizy 36 przedsiebiorstw niewy-
placalnych i 36 przedsiebiorstw wyptacalnych (facznie 72 przedsiebiorstw), bedacych
klientami jednego z duzych szwajcarskich bankéw w okresie od 1 stycznia 1960 roku
do 31 sierpnia 1971 roku. Analizowane podmioty stanowily jednorodng grupe pod
wzgledem ich wielkosci (byly to mate i srednie przedsiebiorstwa), dtugosci dzialania
na rynku, miejsca dzialania, formy prawnej i branzy.

P. Weibel wybral do analizy 41 wskaznikéw i przetestowal je, poréwnujac war-
tosci tych wskaznikéw dla pary dwdch przeciwstawnych przedsigbiorstw, z ktérych
jedno bylo wyplacalne, a drugie niewyplacalne (Paired Classification Test). Po przyje-
ciu hipotezy co do kierunku oczekiwanego zwigzku pomiedzy wskaznikiem przed-
siebiorstwa wyplacalnego i niewyplacalnego (przykltadowo przyjmujac, ze wskaznik
przedsigbiorstw niewyplacalnych powinien by¢ istotnie wyzszy od wskaznika przed-
siebiorstw wyplacalnych), oba przedsiebiorstwa z danej pary autor zaklasyfikowat do
grupy wyplacalnych badz niewyplacalnych. Nastepnie autor dokonal poréwnania
wynikow klasyfikacji z rzeczywistym statusem obu przedsiebiorstw. W ten sposéb
otrzymal on biad prognozy liczony jako stosunek blednie zakwalifikowanych par do
liczby klasyfikowanych par. Okreslit on zatem relatywna, ale nie absolutng, wartos$¢
dyskryminacyjng. Bezwzgledna warto$¢, rozdzielajaca dwie grupy przedsigbiorstw,
wyznaczyt metoda testu dychotomicznego, zastosowanego réwniez przez Beavera.

Przy wyborze 41 wskaznikéw P. Weibel kierowat sie trzema kryteriami:

» analizowane wskazniki musialy by¢ wskazane w literaturze dotyczacej analizy
wskaznikowej,

» ich przydatnos¢ do przewidywania niewyptacalnosci zostala potwierdzona w in-
nych badaniach,

> dodatkowe wskazniki, ktore rozszerzatyby zasob informacji dostarczanych przez
wskazniki wybrane za pomocg dwoch pierwszych kryteridow.

Z grupy 41, P. Weibel wybrat ostatecznie 6 wskaznikow:

X, = nadwyzka finansowa netto / zobowiazania krétkoterminowe,

7 WK. Rogowski, Mozliwosci..., s. 62-63.
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X, = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,
X, = (naleznosci + papiery warto$ciowe + gotéwka — zobowigzania krétkoterminowe)
/ (koszty ogélem — amortyzacja),

X, = (przecietny stan zapaséw / naktady materialowe) x 365,

X, = (przecietny stan kredytow krétkoterminowych / zakupione towary) x 365,

X, = zobowigzania ogélem / pasywa ogotem.

W wyniku badania P. Weibel skonstruowat trzy klasy ryzyka:

» za przedsigbiorstwa obarczone matym ryzykiem upadlosci nalezy uznac te, dla
ktorych wartos¢ wszystkich sze$ciu wskaznikow lezy prawdopodobnie w obsza-
rze przedsigbiorstw wyptacalnych,

> za przedsigbiorstwa obcigzone nadzwyczajnym ryzykiem upadiosci nalezy uzna¢
te, dla ktérych wartos¢ ponad polowy z szesSciu wskaznikéw lezy prawdopodob-
nie w obszarze przedsigbiorstw niewyplacalnych,

» za przedsi¢biorstwa ryzykowne nalezy uznac te, ktérych nie mozna zaliczy¢ ani
do pierwszej ani do drugiej klasy ryzyka.

Z wynikow badan P. Weibela mozna wyciggna¢ nastepujace dwa wnioski:

» po pierwsze, jako diagnostyczne nalezy uzna¢ wskazniki struktury finansowania,
plynnosci i obrotowosci,

> po drugie, do prognozowania upadloéci przedsi¢biorstwa konieczne sg przede
wszystkim dane bilansowe.

7.7.2. PrzyKladowe, wielowymiarowe systemy
wczesnego ostrzegania

7.7.2.1. System wczesnego ostrzegania E.I. Altmana“®

E. I. Altman byl pionierem w wykorzystaniu wielowymiarowej analizy dyskry-
minacyjnej do prognozowania upadloéci przedsiebiorstw’”. W 1968 roku do zbu-
dowania systemu (tzw. Z-score model) E. I. Altman wykorzystal dane finansowe
66 przedsigbiorstw amerykanskich, z ktérych 33 upadty, a pozostate 33 funkcjono-
waly na rynku. Analizowane przedsiebiorstwa zostaly wybrane przy uwzglednieniu
kryterium branzy (przedsi¢biorstwa produkcyjne) i warto$ci sumy bilansowej. Autor,

76 E.I Altman, Corporate financial distress. A complete guide to predicting, avoiding and dealing with

bankruptcy, John Wiley & Sons, New York 1983. Patrz rowniez: R. Jagietto, Zastosowanie metody analizy...,
op. cit., s. 427-438.

77 Wyniki zastosowania systemu Altmana w odniesieniu do polskich spétek gietdowych zaprezento-
wane zostaly w opracowaniu: F. Blawat, O syntetycznej ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ,,Go-
spodarka w Praktyce i Teorii” 1999, nr 1(4), s. 60.
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w trakcie dalszych badan, modyfikowat pierwotny system, totez w literaturze moz-
na znalez¢ rézne postacie systemu, ktére charakteryzuja sie réznymi wagami i war-
tosciami progowymi. Pierwotna posta¢ systemu, w ktorej autor zredukowal zbiér
najbardziej diagnostycznych wskaznikéw analitycznych do pieciu, miata nastepu-
jaca postac:

Z=12xX,+1,4xX,+33xX;+0,6xX,+1,0xX;

gdzie:

X, = kapital obrotowy netto / aktywa ogétem,

X, = zysk skumulowany / aktywa ogoétem,

X, = wynik finansowy przed opodatkowaniem i zaplatg odsetek (EBIT) / aktywa
ogotem,

X, = warto$¢ rynkowa kapitatu/funduszu wlasnego / zobowigzania ogoétem,

X, = przychody ze sprzedazy / aktywa ogdtem.

Do budowy wyzej wymienionych wskaznikéw autor wykorzystal podstawowe
dane bilansowe, wynikowe i rynkowe. Dazyt réwnocze$nie do uwzglednienia wskaz-
nikéw z réznych grup (tzn. ptynnosci, rentownosci, zadtuzenia i aktywnosci), przy
czym najwigksza wage przypisal obszarowi rentownosci, uznajac ze przedsigbiorstwa
rentowne maja mniejszg ,szans¢~ upadlosci niz podmioty nierentowne.

Optymalng wielko$cig graniczna wskaznika globalnego jest 2,675, tzn. wskaznik
ponizej 2,675 moze $wiadczy¢ o powaznych zagrozeniach w przedsiebiorstwie. Ba-
dania wykazaly bowiem, ze wsrod przedsiebiorstw, ktore upadly: 94% na rok przed
ogloszeniem upadlosci charakteryzowalo si¢ wskaznikiem Z ponizej progu 2,675,
a 97% przedsiebiorstw, ktdre nie upadlo — powyzej tego progu’®. Poziom ten nie mo-
ze by¢ jednak traktowany jako uniwersalny w kazdym przypadku. W wyniku dal-
szych badan autor ustalil bowiem kolejne wartosci graniczne: 1,8 i 3,0. Na tej podsta-
wie przyjal on nastepnie wytyczne do klasyfikacji przedsiebiorstw.

Tabela 13. Kryteria klasyfikacji przedsi¢biorstw w ,,pierwszym” systemie E.I. Altmana

Warto$¢ wskaznika ,,Z” »Szanse” upadku
1,80 lub mniej bardzo wysokie
1,81-2,99 nieokreslone
3,00 i wiecej niewielkie

Zrédlo: T. Stasiewski, Z-score — indeks..., op. cit., s. 630.

8 W.K. Rogowski, Mozliwosci..., op.cit., s. 64.



7.7. Przykladowe systemy wczesnego ostrzegania 139

Na podstawie badan przeprowadzonych w USA ustalono stosunkowo wysoka
skutecznos¢ omawianego systemu w kolejnych latach: 95% trafnych prognoz upad-
ku przedsigbiorstw w przypadku przewidywania z jednorocznym wyprzedzeniem,
72% trafnych prognoz w przypadku dwuletniego wyprzedzenia, 48% trafnych prog-
noz z trzyletnim wyprzedzeniem, 29% trafnych prognoz z czteroletnim wyprzedze-
niem””.

Kolejne badanie Altman przeprowadzil wraz z zespotem (R.G. Haldeman
i P. Narayanana) w 1977 roku. Analizie poddano tym razem 58 przedsigbiorstw
»hiebankrutéw” i 53 ,bankrutéw”. Podstawowe modyfikacje w stosunku do pier-
wotnego systemu polegaly na: wlaczeniu do zobowigzan wartosci skapitalizowanych
odsetek, wyznaczeniu siedmiu zmiennych i braku okresdlenia wag, a co za tym idzie
funkcji dyskryminacyjnej. Siedem wyznaczonych zmiennych przyjelo nastepujg-
cg postacé8?:

X, = wynik finansowy netto / aktywa ogdtem,

X, = stabilno$¢ dochodéw (mierzona odchyleniem od wartosci poczatkowe;j),
X, = odsetki / wynik finansowy przed splata odsetek i opodatkowaniem,

X, = zysk skumulowany / aktywa ogétem,

X, = aktywa biezace / pasywa biezace,

X, = kapital akcyjny / kapital catkowity,

X, = kapital akcyjny / aktywa calkowite.

System oparty na siedmiu wskaznikach (tzw. model ZETA) charakteryzowat si¢
duza zdolnoscig prognostyczng w okresie pieciu lat przed bankructwem przedsie-
biorstwa. Na rok przed bankructwem przedsi¢biorstwa traftnos¢ prognoz wynosita
96%, a na pie¢ lat przed upadloécig 70%3!.

W kolejnej wersji systemu z 1983 roku, opracowanej dla przedsigbiorstw nie no-
towanych na gieldzie, E.I. Altman zmienil wagi przypisane poszczegélnym wskaz-
nikom, przy czym nie dokonal w zasadzie zmian jesli chodzi o wybdr i konstruk-
cje poszczegdlnych, pierwotnie przyjetych wskaznikéw (niewielka zmiana dotyczyta
w zasadzie tylko wskaznika czwartego, ktory zostat zdefiniowany jako relacja ksiggo-
wej wartosci akcji zwyklych i uprzywilejowanych do ksiegowej warto$ci zobowigzan
ogdtem). Nowa postac funkeji przybrala nastepujacy ksztatt:

Z=0,717 x X, + 0,847 x X, + 3,107 x X, + 0,420 x X,, + 0,998 x X,

7 R. Gasza, Zwigzek migdzy wynikami analizy typu Altmana a ksztaltowaniem sig kursow akcji wy-
branych spétek gietdowych w Polsce. Rezultaty bada# najstarszych spétek gietdowych w latach 1991-1995,
»BankiKredyt” 1997, nr 3, s. 59.

80wk Rogowski, Mozliwosci..., op.cit., s. 66.

8! Tbidem.
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Zmiana wag spowodowata zmiane¢ wartosci progowych systemu.

Tabela 14. Kryteria klasyfikacji przedsi¢biorstw w ,,drugim” systemie E.I. Altmana

Warto$¢ wskaznika ,,Z2”

»Szanse” upadku

1,20 lub mniej bardzo wysokie
1,21-2,89 nieokreslone
2,90 i wiecej niewielkie

Zrédto: T. Stasiewski, Z-score — indeks..., op. cit., s. 630.

Przy tak okreslonej funkcji dyskryminacyjnej i przyjetych wartosciach progo-
wych btad prognozy okreslono na 6%32.

Dazac do minimalizacji wptywu koniunktury i specyfiki branzy, do ktorej
przynalezy analizowane przedsigbiorstwo, autor wyeliminowal z systemu ostatni
ze wskaznikow, tj. wskaznik rotacji aktywoéw. Ponadto warto$¢ wskaznika X, zalezy
m.in. od wielkos$ci przychodéw ze sprzedazy, ktore dla firm matek holdingéw mo-
ga by¢ male w poréwnaniu z aktywami — sprzedaz jest bowiem zwykle realizowana
przez spolki zalezne, co w konsekwencji obniza warto$¢ wskaznika i moze wskazy-
wac na prawdopodobienstwo bankructwa. Kolejna wersja systemu, ktora wigzata sie
réwniez ze zmiang wag, przybrala nastepujaca postac:

Z=16,56 x X, +3,26 x X, + 6,72 x X5 + 1,05 x X,

Nowe wielkosci progowe zostaly ustalone na poziomie podanym w ponizszej
tabeli.

Tabela 15. Kryteria klasyfikacji przedsi¢biorstw w ,,trzecim” systemie E.I. Altmana

Wartos$é wskaznika ,,Z”

»Szanse” upadku

1,10 lub mniej bardzo wysokie
1,11-2,59 nieokreslone
2,60 i wiecej niewielkie

Zrédlo: W. K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 65.

E.I. Altman oszacowal dwa rodzaje btedéw, ktérymi moze by¢ obcigzony obliczony
wskaznik ,,Z”. Pierwszy z nich, tzn. blad I typu polega na tym, ze przedsi¢biorstwo zban-
krutuje mimo pozytywnej oceny kondycji finansowej. Drugi btad (II typu) polega natomiast
na tym, ze pomimo uzyskania wyniku wskazujacego na rychly upadek, przedsiebiorstwo

82 Ibidem, s. 64.
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bedzie dziatalo dalej. Prawdopodobienstwo biedu I typu E.I. Altman oszacowal na
6%, natomiast prawdopodobienstwo bledu II typu na 3% (dane dotycza pierwszej po-
staci systemu Altmana). Dotychczasowe doswiadczenia wskazujg jednak, ze prawdo-
podobienstwo btedu II typu zostalo przez E.I. Altmana niedoszacowane.

System Altmana nie jest wolny od niedociaggnie¢ i kwestii dyskusyjnych. Nie
uwzglednia on chociazby zmian zjawisk ekonomicznych, tzn. analiza opiera si¢ na
nierealistycznym zalozeniu o niezmiennosci wzajemnych relacji®. Ponadto jest on
kombinacjg kilku wskaznikéw, ktoérych dobdr, a w zasadzie brak uzasadnienia wy-
boru, budzi zastrzezenia.

Jednocze$nie dowolnos¢ ustalania wag dla poszczegélnych wskaznikéw jest bez
watpienia jego mankamentem. Kontrowersje budzi takze konstrukcja wybranych
wskaznikow®?, przede wszystkim ujmujgcych skumulowany wynik finansowy oraz
warto$¢ rynkowa kapitatu. Jesli chodzi o pierwsza z wymienionych pozycji, to Al-
tman pod pojeciem skumulowanego wyniku finansowego rozumiat zysk zatrzyma-
ny na potrzeby przedsigbiorstwa w ciggu calego okresu jego funkcjonowania. War-
to$¢ tej pozycji zalezy zatem od dlugosci funkcjonowania przedsiebiorstwa na rynku
(wieku przedsigbiorstwa), tzn. w ,,przedsigbiorstwie dojrzalym” wartos¢ ta bedzie
wysoka, a w ,,przedsiebiorstwie mtodym” niska. Z tego wynika, ze ,,przedsi¢biorstwa
mlode” sa dyskryminowane w systemie Altmana, poniewaz silg rzeczy system ten
bedzie wskazywat wicksze prawdopodobienstwo upadiosci ,,przedsiebiorstw mlo-
dych” niz ,,przedsiebiorstw dojrzatych”. Takie podejscie nie jest jednak pozbawione
sensu ekonomicznego, gdyz jest rzecza oczywista, ze im mlodsze przedsiebiorstwo
tym prawdopodobienstwo jego upadlosci jest wieksze8>.

Ponadto wyznaczenie warto$ci skumulowanego wyniku finansowego na podsta-
wie danych sprawozdawczych moze okaza¢ si¢ niemozliwe, z uwagi na inne ujecie
sprawozdawczosci niz w Stanach Zjednoczonych. Problem taki wystapi na przyktad
w przypadku polskiego systemu rachunkowosci, z ktorego nie da si¢ wyodrebnic zy-
sku zatrzymanego w przedsigbiorstwie w ciagu catego okresu jego funkcjonowania.
W uproszczeniu za skumulowany wynik finansowy mozna uzna¢ sume kapitatu/fun-
duszu zapasowego i rezerwowego oraz niepodzielonego wyniku finansowego (zysku
ze znakiem plus, a straty ze znakiem minus)®6.

Jesli chodzi o drugg z wyzej wymienionych wielkosci, tzn. warto$¢ rynkowa ka-
pitalu, to analitycy uwazaja, ze moze ksztaltowac si¢ ona pod wpltywem réznych,

% A. Bobowska, Z. Luty, Metody oceny w decyzjach kredytowych, ,Badania Operacyjne i Decyzje”
1994, nr 4, s. 15.

8 F. Blawat, O syntetycznej ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ,Gospodarka w Praktyce
i Teorii” 1999, nr 1(4), s. 62.

85 T, Stasiewski, Z-score — indeks..., op.cit., s. 630.

8 Tamze.
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nawet irracjonalnych czynnikéw. Z tego wzgledu niektérzy analitycy wskazujg na
zasadnos¢ analizowania tendencji zmian wartosci tego kapitalu, a nie jego wartosci
wedlug stanu na dany dzien®”.

Sam autor przestrzegal zresztg przed wyciaganiem zbyt pochopnych wnioskéw
z wynikéw badania. Swoj system uwazal za malo reprezentatywny, nie znajdujacy
zastosowania w przypadku analizy przedsiebiorstw handlowych i ustugowych oraz
konglomeratow®, a takze przedsiebiorstw funkcjonujacych w innych krajach.

System Altmana zastosowany do badania przedsiebiorstw, innych niz amery-
kanskie, nie daje zadawalajacych rezultatéw, co potwierdza tez¢ stwierdzajaca, ze
nie nalezy przenosi¢ systeméw wczesnego ostrzegania, skonstruowanych dla danej
gospodarki, do innych systeméw gospodarczych (m.in. ze wzgledu na inne warunki
prawno-ekonomiczne funkcjonowania przedsigbiorstw).

Tabela 16. Srednie wartosci wskaznika Z w wybranych krajach

Kraj USA USA Australia Brazylia Japonia
Rok badania 1968 1977 1981 1979 1981
poziom Z wérdd bankrutéow -0,258 1,271 1,707 1,124 0,667
poziom Z wérdd niebankrutoéw 4,885 3,878 4,003 3,053 2,070

Zrédlo: A. Holda, Prognozowanie bankructwa..., op. cit., s. 307.

7.7.2.2. System wczesnego ostrzegania G. Weinrichas®

W 1978 roku G. Weinrich poddat badaniu 44 przedsiebiorstwa wyplacalne, kto-
rym przeciwstawil 44 przedsiebiorstwa niewyplacalne (lacznie badal 88 przedsie-
biorstw). Analizowane przedsigbiorstwa byly jednorodne z punktu widzenia wiel-
koséci (male i $rednie przedsigbiorstwa) oraz kraju swojej dziatalnosci (Niemcy).
Analizowana grupa przedsigbiorstw nie byta natomiast jednorodna branzowo.

Z wstepnie wyselekcjonowanych 28 wskaznikéw finansowych, G. Weinrich wy-
bral nastepnie 5 wskaznikow:

X, = kapital/fundusz wlasny / przychody ze sprzedazy,

X, = przychody ze sprzedazy / aktywa ogofem,

X, = przychody ze sprzedazy / (Srodki pieniezne + naleznosci),
X, = (zapasy / naktady materialowe) x 365,

8 F. Blawat, O syntetycznej ocenie..., op.cit., s. 62.
8 Tbidem.
8 W.K. Rogowski, Mozliwosci..., op.cit., s. 66-68.
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X, = (pasywa biezace — $rodki pieniezne + naleznosci + krétkoterminowe papie-
ry warto$ciowe) / nadwyzka finansowa netto.

Na podstawie wybranych wskaznikéw i przypisanych im wag G. Weinrich okre-
$lit funkcje dyskryminacyjna.

Z=0,1521653 x X, + 0,9870483 x X, — 0,0258087 x X, + 0,0345653 x X, — 0,0268425 x X

Wartosci rozdzielajace funkeji Z, otrzymane poprzez pomnozenie wektora
wspolczynnikdw dyskryminacyjnych i wektoréw wartosci srednich, wynosity:
» dla przedsigbiorstw wyplacalnych Z = +47,

» dla przedsigbiorstw niewyplacalnych Z = (-161).

W dalszych badaniach G. Weinrich odrzucil analize dyskryminacyjng i za-
stosowal schemat oceny punktowej. Z 28 wstepnie analizowanych wskaznikéw wy-
bral 8 wskaznikow:

X, = kapital/fundusz wlasny / kapitat obcy,

X, = ($rodki pieniezne + naleznosci) / aktywa ogétem,

X, = ($rodki pieni¢zne + krétkoterminowe papiery wartosciowe + naleznosci — zobo-
wigzania krétkoterminowe) / (koszty operacyjne — amortyzacja),

X, = (wynik finansowy netto + odsetki) / aktywa ogdtem,

X, = przychody ze sprzedazy / aktywa ogotem,

X, = zobowigzania ogélem / nadwyzka finansowa netto,

X, = (zobowiazania ogélem — $rodki pieniezne + krétkoterminowe papiery wartos-
ciowe + naleznosci) / dochody operacyjne netto,

X, = (zobowigzania towarowe + weksle) / zakup towaréw.

Kazdemu z wyzej wymienionych wskaznikéw G. Weinrich przyporzadkowatl od
1 do 5 punktéw, co dawato maksymalng warto$¢ wskaznika Z na poziomie 40 punk-
tow. Wielkosci, bedace granicami przedziatéw punktowych, okreslil przy wykorzy-
staniu wartosci kwartyli rozktadu danego wskaznika dla przedsigbiorstw wyptacal-
nych i niewyptacalnych.

Tabela 17. Schemat oceny punktowej G. Weinricha

Liczba punktéw
Wskaznik
1 2 3 4 5
X, > 433 43,3-12,1 12,0-8,5 8,4-(-4,7) < (~4,7)
X, >75 7,5-2,0 1,9-0,9 0,8-0,2 <0,2
X, > (-8,8) (-8,8) —(-29,3) (-29,4) -(-46,2) (-46,3) -(-89,9) <(-89,9)
X, > 21,3 21,3-7,2 7,1-4,3 4,2-0,9 <09
X, >257,4 257,4-200,7 200,6-90,7 90,6-62,1 <62,1
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c.d. Tabeli 17. Schemat oceny punktowej G. Weinricha

X, <2849 284,9-1210,3 1210,4-1451,7 1451,8-9989,9 >9989,9
X, <165,3 165,3-1168,3 1168,4-1231,2 1231,3-9989,9 > 9989,9
X <9,7 9,7-27,8 27,9-47,9 48,0-79,9 >79,9

Zrodlo: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 66.

G. Weinrich, na podstawie oceny punktowej, zaproponowal wyodrebnienie

trzech klas ryzyka:

>

klasa pierwsza — dobra, tzn. na podstawie sprawozdan finansowych nie mozna

dostrzec symptomow zagrozenia bankructwem, a wartos¢ punktowa obliczona

dla danego przedsigbiorstwa jest mniejsza od 24 punktéw i nie wystepuje jej po-
gorszenie w ciggu kilku poprzednich lat; nie ma tez symptomoéw zagrozenia, ply-
nacych z informacji pozafinansowych,

klasa druga — zagrozona,

- tzn. sprawozdania finansowe pozwalajg dostrzec symptomy zagrozenia ban-
kructwem, warto$¢ punktowa obliczona dla danego przedsiebiorstwa jest wiek-
sza od 24 punktéw albo wystepuje jej pogorszenie w ciggu kilku poprzednich
lat; nie ma jednak symptomdw zagrozenia, ptynacych z informacji pozafinan-
sowych,

- tzn. w sprawozdaniach finansowych nie mozna dostrzec symptomoéw zagro-
zenia bankructwem, a warto$¢ punktowa obliczona dla danego przedsiebior-
stwa jest mniejsza od 24 punktéw i nie wystepuje jej pogorszenie w ciagu kilku
poprzednich lat; wystepuja jednak symptomy zagrozenia niewyptacalnoscia,
plynace z informacji pozafinansowych.

klasa trzecia — bardzo zagrozone, tzn. sprawozdania finansowe pozwalaja dostrzec

symptomy zagrozenia bankructwem, a warto$¢ punktowa obliczona dla dane-

go przedsigbiorstwa jest wieksza od 24 punktéw albo wystepuje jej pogorszenie

w ciagu kilku poprzednich lat; dodatkowo wystepuja symptomy zagrozenia nie-

wyplacalnoscig, ptynace z informacji pozafinansowych.

Wyniki badania G. Weinrich przetestowal na 64 przedsiebiorstwach (w tym 32

przedsigbiorstwach wyptacalnych i 32 przedsigbiorstwach niewyptacalnych) oraz 24
przedsigbiorstwach (po 12 przedsiebiorstw z obu grup, tzn. wyptacalnych i niewy-
placalnych), stanowigcych wtasciwg probke testowa.
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Tabela 18. Bledy prognozy w badaniu G. Weinricha (wielkosci w %)

Blad prognozy | Blad I rodzaju | Blad II rodzaju | Laczny blad
dwa lata przed niewyplacalnoscig
probka wyjsciowa 21,87 12,50 17,80
probka testowa 41,66 0,00 28,83
trzy lata przed niewyplacalno$cig
probka wyjsciowa 12,50 40,62 26,56
probka testowa 41,66 33,33 37,92

Zrédlo: WK. Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 66.

7.7.2.3. System wczesnego ostrzegania G.L.V. Springatea®©

System G.L.V. Springatea oparty zostal réwniez na analizie dyskryminacyjnej,
z tym ze badania prowadzone byly w Kanadzie. Autor z 19 wstepnie wybranych
wskaznikéw wyselekcjonowal ostatecznie 4 wskazniki, ktore jego zdaniem najlepiej
ocenialy ,,szanse” upadiosci. Wartos¢ graniczna dla omawianego systemu zostata
wyznaczona na poziomie 0,862. Trzeba jednoczesnie zaznaczy¢, ze opisywany sy-
stem charakteryzuje si¢ nie najwyzsza skutecznoscia, tj. dla przedsiebiorstw matych
(o aktywach okoto 2,5 mln dolaréw amerykanskich) wynosi ona 88% (w perspekty-
wie roku), a dla przedsigbiorstw duzych (o aktywach okoto 63,5 mln dolaréw ame-
rykanskich) 83%.

Z=1,03xA+3,07xB+0,66xC+0,40xD

gdzie:

A = kapital obrotowy netto / aktywa ogdtem,

B = wynik finansowy przed opodatkowaniem i zaplatg odsetek (EBIT) / aktywa
ogotem,

C = wynik finansowy przed opodatkowaniem / zobowigzania biezace,

D = przychody ze sprzedazy / aktywa ogdtem.

% E. Sands, E. Gordon, Business failure prediction and the efficient market hypothesis, (http://www.
sands-trust.com).
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7.7.2.4. System wczesnego ostrzegania J. Fulmera®!

System J. Fulmera jest przyktadem wykorzystania analizy dyskryminacyjnej
do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw amerykanskich. Autor wybral 9 z 40
analizowanych wskaznikéw, na podstawie badan przeprowadzonych przy wykorzy-
staniu danych finansowych 60 przedsiebiorstw o przecietnej wartosci aktywow 455
tys. dolaréw amerykanskich. Punktem granicznym przyjetym przez autora jest zero,
a wyniki badan pokazaly trafno$¢ prognozy w 98 przypadkach na 100 w sytuacji
przewidywania z jednorocznym wyprzedzeniem czasowym i 81 przypadkach na 100
w odniesieniu do perspektywy dwdch lat.

Z=5528xV,;+0,212xV,+0,073 x V;+ 1,270 x V, — 0,120 x V + 2,335 X V( + 0,575 x V,
+ 1,083 x Vg + 0,894 x V4 — 6,075

gdzie:

V, = zysk skumulowany / aktywa ogoétem,

V, = przychody ze sprzedazy / aktywa ogétem,

V, = wynik finansowy przed opodatkowaniem / kapital/fundusz wlasny,
V, = przeplywy pieni¢zne / zobowigzania ogélem,

V. = zobowigzania ogdétem / aktywa ogétem,

V, = zobowiazania biezace / aktywa ogdtem,

V, = log (ksiegowa warto$¢ aktywow),

V, = aktywa obrotowe / aktywa ogdtem,

V, = log (EBIT / odsetki).

7.7.2.5. System wczesnego ostrzegania J. Legaulta®?

System wczesnego ostrzegania J. Legaulta nazywany jest modelem CA-Score.
Podmiotem analizy byly 173 przedsigbiorstwa produkcyjne charakteryzujace sie wy-
sokoscig przychodow ze sprzedazy w przedziale od 1 do 20 milionéw dolaréw ame-
rykanskich. Badania prowadzone byly w Kanadzie.

Wartos¢ graniczna dla omawianego systemu wynosi 0, a jego skuteczno$¢ okre-
$lona zostata na 83%.

CA — SCORE =4,5913 x A +4,5080 x B + 0,3936 x C — 2,7616

o1 J. Fulmer, J. Moon, J. Gavin, T. Erwin, A Bankrupcy classification model for small firms, (http://

www.sands-trust.com).
2 J. Legault, CA-Score. A warning system for small business failures, ,Bilans” 1987, nr 6 (http://
www.sands-trust.com).
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gdzie:

A = kapital/fundusz wlasny, / aktywa ogoétem,,

B = (EBIT + koszty finansowe), / aktywa ogdtem,,
C = przychody ze sprzedazy, / aktywa ogdtem,,

, —dane z poprzedniego okresu (t-1),

, —danez dwdch okresow w tyl (t-2).

7.7.2.6. System wczesnego ostrzegania J. Beatgea®3

J. Beatge, pracujacy na niemieckim uniwersytecie Munster, przeprowadzit anali-
z¢ danych finansowych 150 tys. przedsigbiorstw. Analiza ta byla podstawa do opra-
cowania systemu skladajacego si¢ z trzech wskaznikow, ktéorym powinna zosta¢
przypisana odpowiednia waga. Autor systemu nie opublikowat jednak wartosci po-
szczegolnych wag oraz nie podal jego wartosci graniczne;.

D=a xX, +a,xXX,+a;XX;

gdzie:

x, = kapital/fundusz wlasny / (pasywa — srodki ptynne — nieruchomosci),

x, = (wynik finansowy operacyjny + amortyzacja) / pasywa ogoélem,

X, = (wynik finansowy operacyjny + amortyzacja — podatki) / zobowigzania krdtko-
terminowe.

7.7.2.7. System wczesnego ostrzegania J. Ko%4

Funkcja dyskryminacyjna, autorstwa J. Ko dla gospodarki japonskiej, przedstawia
sie nastepujgco:

Z.=0,868 x X| + 0,198 x X, + 0,048 x X, + 0,436 x X, + 0,115 x X

gdzie:

X, = wynik finansowy operacyjny / przychody ze sprzedazy,

X, = rotacja zapasow (dwa lata wstecz) / rotacja zapasow (trzy lata wstecz),

X, = odchylenie standardowe zysku netto (z ostatnich czterech lat),

X, = kapital obrotowy netto / zobowigzania ogoétem,

X, = rynkowa warto$¢ kapitalu/funduszu wlasnego / warto$¢ ksiegowa kapitatu ob-
cego.

% R. Chudzik, Segmentacja ryzyka kredytowego (czes¢ 3), ,Bank i Kredyt” 1993, nr 10, s. 14-17.
%% E.I. Altman, M. Lavallee, Un modele discriminant de prediction des faillites au Canada, ,,Fi-
nance” 1980, s. 74-81.
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Warto$¢ graniczng dla omawianego systemu ustalono na poziomie 0,5, tzn.
wskaznik Z mniejszy od 0,5 oznacza wysokie zagrozenie upadloécig, natomiast
wskaznik wiekszy od 0,5 wskazuje na niskie ryzyko upadlosci.

7.7.2.8. System wczesnego ostrzegania H. Koha
i L. Killougha®>

W 1990 roku dwoch wyzej wymienionych autoréw opracowato system wczesnego
ostrzegania dla przedsigbiorstw dziatajgcych w USA. Funkcja dyskryminacyjna przy-
jeta nastepujaca postac:

Z =-1,2601 + 0,8701 x X, + 2,1981 x X, + 0,1184 x X, + 0,8960 x X,

gdzie:
X, = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe,
X, = zysk skumulowany / aktywa ogoétem,
X, = wynik finansowy na jednag akcje (EPS),
X, = dywidenda na jedna akcje.
Warto$¢ graniczng dla omawianego systemu ustalono na poziomie 0, tzn. wskaz-
nik Z mniejszy od 0 oznacza wysokie zagrozenie upadtoscig, natomiast wskaznik
wiekszy od 0 wskazuje na niskie ryzyko upadtosci.

7.7.2.9. Systemy wczesnego ostrzegania
dla polskiej gospodarki®s

7.7.2.9.1. System wczesnego ostrzegania J. Gajdki i D. Stosa®”

Jednym z bardziej znanych i zarazem pierwszym systemem wczesnego ostrze-
gania zbudowanym w oparciu o dane przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢
w Polsce jest system ]. Gajdki i D. Stosa.

System ten zbudowany jest w oparciu o pie¢ wybranych wskaznikéw, ktérym
przypisano okreslone wagi. Wartos¢ graniczna dla omawianego systemu zostala
okreslona na poziomie 0,45.

Z.=0,773206 - 0,085642 x X, + 0,000775 x X, + 0,922098 x X, + 0,653599 x X, — 0,59469 x X

% T, Stasiewski, Z-score — indeks..., op. cit., s. 630.

% Inne systemy wczesnego ostrzegania dla polskiej gospodarki prezentuje L. Gasiorkiewicz
w: Analiza ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warsza-
wskiej, Warszawa 2002.

7 M. Zdyb, Ocena zagrozenia przedsiebiorstwa upadloscig przy zastosowaniu finansowych
wskaznikéw syntetycznych, ,Controlling i Rachunkowos¢ Zarzadcza” 2001, nr 4, s. 36.
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gdzie:

X, = przychody ze sprzedazy / przecietny stan aktywoéw ogétem,

X, = (przecietny stan zobowigzan krétkoterminowych / koszty wytworzenia produk-
cji sprzedanej) x 360,

X, = wynik finansowy netto / przecigtny stan aktywow ogotem,

X, = wynik finansowy brutto / przychody ze sprzedazy netto,

X, = zobowigzania ogétem / aktywa ogoétem.

7.7.2.9.2. System wczesnego ostrzegania A. Hotdy98

A. Holda poddat analizie 40 polskich przedsigbiorstw, ktore zbankrutowaty i 40
przedsiebiorstw kontynuujacych dziatalnos¢ (tacznie 80 przedsigbiorstw). Analizo-
wane przedsiebiorstwa pochodzily w zasadzie z jednorodnej grupy, uwzgledniajac
branze w jakiej dzialaly, tzn. przedsiebiorstwa klasyfikowaty sie w grupach 45-74 Eu-
ropejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (EKD).

Badanie dotyczylo 3 lat (1993-1996), a w odniesieniu do ,,bankrutéw” wskazniki
wyznaczano na rok przed ogloszeniem upadlosci przedsiebiorstwa.

W pierwszym etapie analizy wybrano 28 wskaznikéw finansowych, ktdre po-
dzielono na tradycyjne grupy wskaznikéw: plynnosci, obrotowosci, stopnia za-
dluzenia i rentownosci. W analizie pomini¢to wielkosci pochodzace z tzw. prze-
plywow pienigznych. W drugim etapie wyodrebniono 13 wskaznikéw, a w trzecim
5 wskaznikéw, ktorych rozklady statystyczne w grupach ,bankrutéow” i przedsie-
biorstw dziatajacych byly zblizone do rozktadu normalnego:

X, = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe,

X, = zobowigzania ogélem / aktywa ogoélem,

X, = wynik finansowy netto / przecigtny stan aktywow ogoélem,

X, = przecietny stan zobowiazan krétkoterminowych / (koszty dziatalnosci operacyj-
nej — pozostale koszty operacyjne),

X, = przychody ogétem / przecietny stan aktywow ogéltem.

Dla systemu jednowymiarowego (funkcje dyskryminacyjng stanowi jeden wskaz-
nik) zdolnos¢ prognostyczna wahata si¢ miedzy 86% a 56% (wysokie wartosci doty-
czyly trzech pierwszych wskaznikow).

% A.Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki..., op.cit., s. 308-310.
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Tabela 19. Zdolno$¢ prognostyczna wskaznikow w systemie A. Holdy

Konstrukcja wskaznika Zdolnosc p roognostyczna

w %

Aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe 86

Zobowigzania ogélem / aktywa ogdlem 80

Wynik finansowy netto / przecigtny stan aktywow ogotem 85

Przecietny stan zobowigzan krétkoterminowych / (koszty 61

dziatalnosci operacyjnej — pozostale koszty operacyjne)

Przychody ogélem / przecigtny stan aktywéw ogotem 56

Zrédlo: A. Holda Prognozowanie bankructwa jednostki..., op. cit., s. 308.

Wielowymiarowa funkcja dyskryminacyjna, zapewniajaca najmniejsza liczbe
blednych wskazan, przejela postac:

Zy = 0,605 + 0,681 x X, — 0,0196 x X, + 0,00969 x X, + 0,000672 x X, + 0,157 x X,

Wielko$¢ 0,605 jest wyrazem wolnym, pozwalajacym ustali¢ warto$¢ graniczna
systemu, przy klasyfikacji do grupy przedsiebiorstw wyplacalnych i niewyptacalnych,
na poziomie 0. Przedsigbiorstwa, w ktérych funkcja dyskryminacyjna przyjmuje
warto$¢ mniejsza od 0 klasyfikowane sg do grupy ,,.bankrutéw”, a przedsiebiorstwa
w ktdérych wskaznik Z; jest wiekszy od 0 jako podmioty, ktérym co do zasady nie
grozi bankructwo.

Tabela 20. Macierz wynikow klasyfikacji proby z zastosowaniem funkeji Z;
- w systemie A. Holdy

Prognozowana sytuacja przedsigbiorstwa
bankrut niebankrut
Biezaca sytuacja bankrut 38 2
przedsigbiorstwa niebankrut 4 36

Zrédto: A. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki..., op. cit., s. 308.

Laczny blad prognozy ustalono na 7,5%. Cechg charakterystyczna wiekszosci
systemow jest wystepowanie tzw. szarej strefy, w ktorej ma miejsce szczegdlnie du-
za liczba btednych klasyfikacji. W omawianym systemie gorng granice niepewnosci
przyjeto na poziomie +0,1 (powyzej tej wielkosci wystepuje mate prawdopodobien-
stwo bankructwa), a dolng na poziomie -0,3 (ponizej tej wartosci prawdopodobien-
stwo upadlosci wydatnie wzrasta).

W celu przetestowania systemu w praktyce gospodarczej wytypowano w jednym
z duzych bankoéw dziatajacych w Polsce 5 kredytobiorcow nie rokujacych nadziei na
splate kredytu. Na podstawie danych sprawozdawczych oszacowano funkcje Z; dla
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kazdego przedsiebiorstwa — kredytobiorcy. Badanie wykazalo, ze w 1998 roku war-
tos¢ funkcji Z;; dla wszystkich pigciu przedsiebiorstw znajdowata sie w szarej strefie
lub ponizej jej dolnej granicy. Oznacza to, ze na rok przed uznaniem ich za nie roku-
jace nadziei na splate kredytu, juz byly obarczone wysokim prawdopodobienistwem
bankructwa.

Tabela 21. Wartosci funkcji Zy; (system A. Holdy) dla proby kontrolnej majacej
w 1999 roku powazne problemy ze splatg kredytu

Analizowany Analizowane przedsiebiorstwa
rok 1 2 3 4 5
1995 0,613 0,175 1,574 1,687 -0,214
1996 -0,069 0,144 0,174 1,173 0,089
1997 0,224 0,017 0,076 0,319 0,533
1998 -2,725 -0,151 -0,505 0,069 -0,034

Zrédlo: A. Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki..., op. cit., s. 308.

7.7.2.10. Przyktadowe systemy wczesnego ostrzegania,
w Ktorych funkcja dyskryminacyjna
szacowana jest odrebnie dla kazdego roku

Wyzej zaprezentowane systemy opieraly si¢ na tych samych zmiennych i wa-
gach w calym okresie badania, tj. niezaleznie od okresu prognozowania bankructwa
przedsiebiorstwa w przyszlosci. Takie wyznaczanie funkcji powoduje, ze skuteczno$¢
systemow znacznie spada wraz z wydtuzaniem horyzontu analizy. Osobng grupe
tworzg systemy, w ktorych funkcja dyskryminacyjna szacowana jest odrebnie dla
kazdego roku poprzedzajacego bankructwo przedsigbiorstwa. Ponizej zaprezento-
wanych zostanie pig¢ takich systemdéw wczesnego ostrzegania:

» K. Beermanna (pionierski system tego rodzaju),
» R.van Frederikslusta,

> G. Gebhardta,

» E. Bleiera,

> J. Baetgea, M. Hussa, H. Niehausa.

7.7.2.10.1. System wczesnego ostrzegania K. Beermanna®®

K. Beermann poddat analizie 21 przedsiebiorstw wyptacalnych i 21 przedsig-
biorstw niewyplacalnych (lacznie 42 przedsigbiorstwa), prowadzacych dziatalno$¢
w Niemczech. Przyjeta przez K. Beermanna konstrukeje poszczegdlnych wskaznikow
wraz z przypisanymi im wagami w kolejnych latach prezentuje ponizsza tabela.

2 W.K. Rogowski, Mozliwosci..., op.cit., s. 65-66.
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Tabela 22. Konstrukcja wskaznikow i przypisanych im wag w kolejnych latach
przed strata kapitalu w systemie K. Beermanna

Wagi przypisane wskaznikom w kolejnych latach
Nazwa . , d stratg kapital
. Konstrukeja wskaznika przed stratg Kapitatu
wskaznika
1 2 3 4
amortyzacja / (stan poczatko-
X, wy aktywow trwalych + ich 0,21705 -0,11899 0,04155 0,14874
przyrost)
X, nadwyzka finansowa netto / 20,06276 | 0,17767 | 006143 | -0,13853
zobowigzania ogotem
X, Eggﬁ?ys;:;;ywow trwatych/ 001218 | 000114 | -0,00227 | 0,00383
X, }Z)‘i)lzz‘s“gif:ma ogolem / suma 0,07741 | -0,06090 | -0,03870 | -0,008804
(zysk netto + podatki + zyski
X, nadzwyczajne) / przychody ze -0,10477 0,31465 0,90910 -0,12545
sprzedazy
X, (zysk netto + podatki + zyski -0,81270 | -1,00694 | -1,52824 | -0,28069
nadzwyczajne) / aktywa ogélem
X, zobowigzania wobec bankow /| 645y | 007427 | 005731 | 0,06122
zobowigzania ogélem
przychody ze sprzedazy / ak-
3 ) 0,06135 0,04430 0,03751 -0,01123
tywa ogotem
9 zapasy / przychody ze sprzedazy | 0,26832 0,19390 0,05573 -0,11443
(zysk netto + podatki + zyski
X0 nadzwyczajne) / zobowiazania 0,12368 -0,12903 -0,02717 0,15961
ogoltem

Zrodto: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 65.

Oparcie analizy na zmiennych, ktorym przypisano rézne wagi w zaleznosci od
horyzontu czasowego badania pozwolilo zmniejszy¢ taczny btad prognozy na rok
przed zajsciem bankructwa do 7,1%, podczas gdy najlepszy pojedynczy wskaznik
pozwalal na oceng przy tacznym ble¢dzie prognozy rownym 14,3%. Zestawienie big-
dow prognozy dla kolejnych lat prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 23. Bledy prognozy w systemie K. Beermanna (dane w %)

Kolejne lata Laczny blad Blad pierwszego Blad drugiego
przed stratg kapitalu prognozy rodzaju rodzaju
1 7,1(3) 9,5(2) 4,0(4)
2 11,9(5) 4,8(1) 19,1(4)
3 21,4(9) 9,5(2) 33,3(7)
4 28,6(12) 14,3(3) 42,9(9)

W nawiasach podano liczbe bfednych prognoz.

Zrodlo: WK. Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 66.
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7.7.2.10.2. System wczesnego ostrzegania R. van Frederikslusta! 00

W 1978 roku R. van Frederikslusta przeprowadzil badanie dla 20 przedsigbiorstw
niewyplacalnych i 20 przedsigbiorstw wyplacalnych (lacznie 40 przedsiebiorstw),
jednorodnych wedtug kryterium wielkosci i branzy, prowadzacych dziatalnos¢
w Holandii. Analiza zostata oparta na danych bilansowych pochodzacych z szesciu
okresow.

Na podstawie badan autor wyznaczyt funkcje dyskryminacyjna oparta na dwéch
wskaznikach: ptynnosci X, i rentownosci X,, ktérym przyporzadkowal rézne wagi,
w zalezno$ci od horyzontu analizy. Posta¢ poszczegdlnych funkeji dyskryminacyj-
nych, dla kolejnych okreséw wraz z wysokoscig bledéw prognozy prezentuje poniz-
sza tabela.

Tabela 24. Posta¢ funkcji dyskryminacyjnych i wysokos¢ bledow prognozy w kolejnych
latach w systemie R. van Frederikslusta

prfe(:ilzrplzcllitjzm Posta¢ funkgji dyskryminacyjnej Bledy prognozy (w %)
1 0,4488 x X, +0,2863 x X, + 0,5293 7,5
2 0,4859 x X, +0,3789 x X, + 0,4685 17,5
3 0,5760 x X, +1,2731 x X, + 0,4068 22,5
4 0,3095 x X, +1,0977 x X, + 0,4215 27,5
5 0,2602 x X, +0,6986 x X, + 0,3808 30,0

Zrédlo: W. K. Rogowski Mozliwosci wczesnego rozpoznawania..., op. cit., s. 67.

Wartos¢ graniczng dla omawianego systemu ustalono na poziomie 0,5, tzn.
wskaznik Z mniejszy od 0,5 oznacza wysokie zagrozenie upadlodcia, natomiast
wskaznik wigkszy od 0,5 wskazuje na niskie ryzyko upadtosci.

W dalszych badaniach, w celu sprawdzenia trendu podstawowych wskaznikow
na site prognozy, autor dodat do wyzej zaprezentowanego systemu dwie dodatkowe
zmienne: v — wariancje¢ wskaznika X, i e — btad prognozy wskaznika X,. Ksztalt zmo-
dyfikowanej funkcji przedstawia ponizsza tabela 25.

100 1hidem, s. 68.
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Tabela 25. Zmodyfikowany ksztalt funkcji i btedy prognozy w systemie
R. van Frederikslusta

Kolejne lata . " . - Btedy prognozy
przed upadkiem Posta¢ funkgji dyskryminacyjne;j “(w %)

1 0,6289 +0,3522 x X_, (1) +0,2850 x X_, (2) - 0,0315 x 33
x v(1) - 0,2125 x e_,(2) ’
0,6396 + 0,4122 x X_,(1) + 0,7968 x X_ (2) — 0,0759 x

2 16,7
xv(1) - 0,0932 x e_, (2)

3 0,5295 + 0,5098 x X_,(1) + 0,0121 x X_, (2) + 0,2499 x 194
x e_5(1) — 0,0784 x v(1) ’

4 0,5157 + 0,2571 x X_,(1) + 1,0222 x X_,(2) +0,36738 x 222
x e_,(1) — 0,0576 x v(1) ’

Zrédlo: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 68.

7.7.2.10.3. System wczesnego ostrzegania G. Gebhardta!©!

W 1980 roku G. Gebhardt poddal analizie roczne bilanse:

» 26 przedsigbiorstw (13 przedsigbiorstw wyplacalnych i 13 przedsigbiorstw niewy-
placalnych), sporzadzonych wedtug kodeksu handlowego z 1937 roku oraz

> 56 przedsigbiorstw (28 przedsigbiorstw wyplacalnych oraz 28 przedsigbiorstw nie-
wyplacalnych), sporzadzonych wedtug kodeksu handlowego z 1965 roku.

Dla kazdego przedsigbiorstwa autor dysponowal rocznymi bilansami z czterech
kolejnych lat. Do badan wykorzystal 96 wskaznikéw finansowych, z ktérych wybrat
w dalszej kolejnosci 9 wskaznikow:

X, = aktywa ryzykowne (tj. aktywa ogétem — aktywa obrotowe — budynki i budow-
le) / aktywa ogdtem,

X, = zobowigzania ogétem / pasywa ogoétem,

X, = zobowigzania wobec bankéw / zobowigzania ogétem,

X, = nadwyzka finansowa netto / zobowiazania ogoétem,

X, = wynik finansowy z dzialalno$ci gospodarczej / aktywa ogdtem,

X, = kapital/fundusz wlasny / kapitat zaktadowy,

X, = podatek dochodowy / przecietny stan aktywéw ogdtem,

X, = (naktady operacyjne + amortyzacja) / dochody operacyjne,

X, = (aktywa obrotowe — krétkoterminowe zobowigzania pieniezne — bilansowy wy-
nik finansowy) / aktywa ogdtem.

Na podstawie badan oszacowal on postacie funkcji dyskryminacyjnej dla ko-
lejnych lat przed bankructwem.

5 Thidem, s. 68
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Tabela 26. Postacie funkgcji dyskr minacgjnych oraz wartosci rozdzielajacych i wysokosci

bledow w badaniu G. Gebhardta
Kolejne lata Posta¢ funkgji y Bledy prognozy
przed upadkiem dyskryminacyjnej Z Warto$¢ 2 (W %)
+4,8515 (p. wyplacalne)
5 0.0469 x X, + 00338 x X, | 0o/ F i hacalng) 45
+0,8371 (p. wyplacalne)
4 0,0583 x X; - 2,1716 x X, > 0,8371 (p. niewyplacalne) 22
3 0,0456 x X, - 0,0828 x +0,0103 (p. wyplacalne) 25
x X5 = 0,0051 x X, >0,0103 (p. niewyplacalne)
5 -0,3052 x X, + 4,6245 x +3,3916 (p. wyplacalne) 26
x Xg — 0,0255 x X, > 3,3916 (p. niewyplacalne)

Zrodlo: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 68.

Z uwagi na stosunkowo wysoki procent bednych klasyfikacji G. Gebhardt od-
rzucil liniowa analize dyskryminacyjng jako metode pozwalajaca na przewidywanie
bankructwa przedsiebiorstwa. Za lepszg uznal metod¢ jednowymiarowa, w ktorej
dla kazdego wskaznika okreslane s3 dwie wartosci rozdzielajace: takie, ze ponizej
nizszej i powyzej wyzszej znajduja si¢ jedynie przedsiebiorstwa z jednej grupy (wy-
placalne lub niewyptacalne).

Procedure wyzej zaprezentowang autor opisal na przykladzie wskaznika wyra-
zonego relacjg zobowigzan gotowkowych do aktywoéw ogdtem. Za niewyplacalne
uznat on przedsiebiorstwa, dla ktérych wskaznik ten jest wiekszy lub réwny 56,0, za
wyplacalne zas$ te przedsigbiorstwa, ktdrych wskaznik jest mniejszy lub réwny 35,5.
Szara strefa wystepuje zas wowczas, gdy wskaznik jest wiekszy od 35,5 i mniejszy od
56,0. Przy wykorzystaniu tej procedury udalo si¢ prawidtowo zakwalifikowa¢ 9 nie-
wyplacalnych i 7 wyplacalnych przedsigbiorstw.

7.7.2.10.4. System wczesnego ostrzegania E. Bleiera!02

W 1985 roku E. Bleier opublikowal wyniki swoich badan, opartych na analizie
60 przedsigbiorstw wyptacalnych i 60 przedsi¢biorstw niewyptacalnych (facznie 120
przedsigbiorstw), prowadzacych dziatalno$¢ w Austrii, wyselekcjonowanych wedtug
dwdch kryteriow: rodzaju dzialalnosci i wielkosci przedsiebiorstwa. Horyzont cza-
sowy badania zostal zamkniety w 3 latach. Podstawg analizy bylo 18 wskaznikéw
finansowych podzielonych na trzy grupy: inwestycji i finansowania, ptynnosci oraz
rentownosci. E. Bleier wyznaczyt na podstawie badan funkcje dyskryminacyjne dla
poszczegolnych okreséw przed upadloscig, a ponadto oddzielne funkcje dla przed-
siebiorstw ustugowych, handlowych i produkcyjnych.

102 . e . .
W.K. Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 69.
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Funkcje dyskryminacyjne zostaly najpierw wyznaczone na podstawie obserwacji
90 przedsiebiorstw (45 — wyptacalnych i 45 — niewyplacalnych), a nastepnie zostaly
zweryfikowane na podstawie pozostatych 30 przedsigbiorstw.
Zalecane przez autora wskazniki, skfadajace sie¢ na ksztatt funkcji dyskrymi-
nacyjnych, przyjety nastepujaca postac:
X, = wynik finansowy z dziatalno$ci gospodarczej / kapital/fundusz wtasny,
X, = wynik finansowy / przychody ze sprzedazy,
X, = zobowiazania ogétem / nadwyzka finansowa netto,
X, = kapital obrotowy netto / pasywa ogétem,
X, = (wynik finansowy + odsetki) / pasywa ogétem,
X, = zobowiazania bankowe / zobowigzania ogétem,
X, = wynik finansowy ze sprzedazy / aktywa trwale,
X, = nadwyzka finansowa netto / przychody ze sprzedazy,
X, = otrzymane zaliczki / nie rozliczone ustugi,
X,, = (zobowigzania ogolem - (aktywa biezace + zapasy)) / przychody operacyjne,
X,; = wynik finansowy operacyjny / przychody ze sprzedazy,
X,, = zmiana netto §rodkéw pienieznych / miesieczne koszty wytworzenia,
X,; = kapitat staly (tj. kapital/fundusz wlasny + zobowigzania dlugoterminowe) /
(aktywa trwale + 0,5 zapasy),
X, , = kapital/fundusz wlasny / pasywa ogétem,
X5 = zobowigzania handlowe.
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnych dla kolejnych lat, bez uwzglednienia kryte-
rium zréznicowania branzowego oraz bledy prognozy przedstawiono w ponizszej
tabeli.

Tabela 27. Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej i wysoko$¢ bledéw prognozy w kolejnych
latach w systemie E. Bleiera (bez uwzglednienia kryterium zréznicowania

branzowego)

Kolejne lata . . . I o
przed bankructwem Posta¢ funkgji dyskryminacyjnej Btedy prognozy (w %)
4 -0,47201 x X, 6,7
3 -0,03504 x X, - 0,47045 x X, 9,5
2 0,09835 x X5 - 0,36522 x X, - 0,53541 x X, 6,1

Zrodlo: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 69.
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Autor nie podal warto$ci progowych dla poszczegodlnych funkcji dyskrymi-
nacyjnych, co nalezy uzna¢ za wad¢ omawianego systemu. Badania wykazaty przy
tym stosunkowo wysoka zdolnos¢ prognostyczna systemu, tj. Srednia arytmetyczna
funkcji dyskryminacyjnej dla przedsigbiorstw wyptacalnych okreslona zostata na
poziomie 1,43818, a dla przedsigbiorstw niewyptacalnych (-1,20337).

Ksztatt funkceji dyskryminacyjnych dla kolejnych lat, z uwzglednieniem kryte-
rium zréznicowania branzowego oraz btedy prognozy przedstawiono w ponizszej
tabeli.

Tabela 28. Posta¢ funkcji dyskrﬁminacyjnej i wysokos¢ bledow prognozy w kolejnych
latach w systemie E. Bleiera (z uwzglednieniem kryterium zroznicowania
branzowego)

Kolejne lata

. " . o o
przed bankructwem Posta¢ funkgji dyskryminacyjnej Bledy prognozy (w %)

Dla przedsiebiorstw ustugowych

4 0,94345 x X, + 0,75445 x X, — 0,62860 x X, 7,3
3 0,83536 x X, 0,0
2 0,73354 x X, - 0,59163 x X,, — 0,69303 x X, 19,0

Srednia arytmetyczna wartoéci Z: dla przedsiebiorstw niewyptacalnych = 1,64555,
a dla przedsiebiorstw wyplacalnych = (-2,05693).

Dla przedsiebiorstw produkeyjnych

4 0,74274 x X, 11,1
3 0,23706 x X, — 0,82592 x X, 12,5
2 0,08573 x X, — 0,79988 x X, — 1,29657 x X, 0,0

Srednia arytmetyczna wartoéci Z: dla przedsiebiorstw niewyplacalnych = 2,04102,
a dla przedsiebiorstw wyplacalnych = (-1,78589).

Dla przedsiebiorstw handlowych

4 ~0,07418 x X, 11,8
3 0,34101 x X, 0,0
2 0,75180 x X, - 0,36941 x X, 5 — 0,39343 x X, 15,4

Srednia arytmetyczna wartoéci Z: dla przedsiebiorstw niewyplacalnych = (-1,75274),
a dla przedsigbiorstw wyplacalnych = 1,46061.

Zrédto: W.K. Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 69—70.
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7.7.2.10.5. System wczesnego ostrzegania J. Baetgea,
M. Hussa, H. Niehausa!93

J. Baetgea, M. Hussa, H. Niehausa (reprezentujacy Institut fur Revision- swesen
der Westfalischen Universitat Munster w Niemczech) przeprowadzili badanie na zle-
cenie Bayerische Vereinsbank. Wyniki badania zostaly opublikowane w 1986 roku,
a nastepnie po raz drugi (zweryfikowane) w 1987 roku.

Celem projektu bylo okreslenie takiej funkcji dyskryminacyjnej, ktéra umozli-
wialaby na trzy lata przed wystapieniem niewyplacalnosci klasyfikacje przed-
siebiorstw do grupy niewyptacalnych z 80% trafnoscia. Grupe przedsiebiorstw nie-
wyplacalnych okreslit wyzej wymieniony bank, definiujac je jako te przedsiebiorstwa,
ktére podczas trwania umowy kredytowej zaprzestaly obstugiwanie dtugu w latach
od 1982 do polowy 1985.

Analizie poddano tacznie 282 przedsiebiorstwa (141 przedsiebiorstw wyplacal-
nych i 141 przedsi¢biorstw niewyplacalnych). Do wstepnej analizy wyodrebniono
80 wskaznikéw finansowych, ktdre zostaly w dalszej kolejnosci zredukowane do 42
wskaznikow finansowych. Wskazniki te zostaly sklasyfikowane w 7 grupach:
rentowno$ci,
sily finansowej,
plynnosci,
struktury kapitatu,
pokrycia aktywow,
krotkoterminowego zadiuzenia,
stosunkéw platniczych.

W funkcji dyskryminacyjnej wykorzystano cztery wskazniki, ktére uznano za

V V.V V V V V

najbardziej prognostyczne:
X, = nadwyzka finansowa netto I/ aktywa ogétem,
X, = (akcepty i zobowigzania handlowe / przychody ze sprzedazy) x 360,
X, = nadwyzka finansowa netto II / pasywa biezace,
X, = kapital/fundusz wlasny / (aktywa ogélem — $rodki ptynne — nieruchomosci).
Niestety autorzy nie podali ostatecznej postaci funkcji dyskryminacyjnej, gdyz
nie opublikowali wag przypisanych poszczegdlnym wskaznikom.
Jako wartos$¢ graniczng funkcji Z przyjeto 0, tzn. wskaznik Z na poziomie po-
nizej 0 wskazuje na niewyplacalnos¢ przedsigbiorstwa, a powyzej 0 na jego wypfa-
calnosc.

Bledy prognozy dla badanej probki przedsigbiorstw przedstawia ponizsza tabela.

1% WK, Rogowski, Mozliwosci wczesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 70.
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Tabela 29. Bledy prognozy dla funkcji Z opracowanej przez J. Baetgea, M. Hussa,
H. Niehausa (wielko$ci w %)
. Trzy lata przed Dwa lata przed .
Rodzaj bledu upadkiem upadkiem Rok przed upadkiem
Blad I rodzaju 12,8 7,1 1,4
Blad II rodzaju - 30-24 -

Zrodlo: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 70.

W 1987 roku autorzy zweryfikowali probke badanych przedsiebiorstw, tzn. wy-
eliminowali z pierwotnej probki przedsiebiorstwa o ujemnych kapitatach/funduszach
wlasnych. Weryfikacja systemu wskazala na nieliczne réznice we wskaznikach uzy-
tych do konstrukeji funkcji dyskryminacyjnej oraz w samej postaci tej funkcji. Do
budowy funkcji dyskryminacyjnej wykorzystano trzy z czterech pierwotnie przyje-
tych wskaznikow:

X, = kapital/fundusz wlasny / (aktywa ogétem — $rodki ptynne — nieruchomosci),
X, = nadwyzka finansowa netto I / aktywa ogétem,
X, = nadwyzka finansowa netto II / pasywa biezace.

Réwniez i w tym przypadku autorzy nie opublikowali wag przypisanych po-
szczegdlnym wskaznikom.

Zestawienie wynikow klasyfikacji w kolejnych latach przed bankructwem przed-
siebiorstwa przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 30. Wyniki klasyfikacji w kolejnych latach przed bankructwem przedsiebiorstwa
w systemie J. Baetgea, M. Hussa, H. Niehausa

Rzeczywisty status Przedsigbiorstwo zakwalifikowane jako:
przedsigbiorstwa wyplacalne | szara strefa niewyplacalne
Trzy lata przed upadkiem
Wyplacalne 53,3 233 23,3
Niewyplacalne 5,6 13,3 81,1
Dwa lata przed upadkiem
Wyplacalne 52,2 24.4 23,2
Niewyptacalne 0,0 11,1 88,9
Rok przed upadkiem
Wyplacalne 48,9 25,6 25,6
Niewyplacalne 0,0 4.4 95,6

Zr6dlo: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 70.
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7.7.3. Inne systemy wczesnego ostrzegania

W ponizszej tabeli zaprezentowane zostaly wybrane informacje na temat innych

(wyzej nie przedstawionych) systemdéw pozwalajacych na rozpoznanie symptomow
zagrozenia upadltoscia przedsigbiorstwa.

Tabela 31. Inne systemy wczesnego ostrzegania — wybrane zagadnienia

Liczba przedsigbiorstw Okres Wskazniki
Autor Kraj wyplacal- | niewypla- | . 4ania liczba liczba
nych calnych badanych | zalecanych
R. O. Edmister USA 21 21 1958-1965 19 7
J. Bilderbeek Holandia 40 40 1950-1975 20 5
E. Bunke Niemcy 345 124 1966-1977 28 7

Zrodlo: W.K. Rogowski, Mozliwosci wezesnego rozpoznawania..., op.cit., s. 59.

7.8. Zalety i wady systemow wczesnego

ostrzegania

Zalety omawianych systemdw wczesnego ostrzegania mozna sformutowaé na-

stepujaco:

>

brak subiektywizmu (tzn. wszystkie czynniki s3 mierzalne, a ich doboér jest we-
ryfikowany statystycznie), przy czym trzeba zauwazy¢, ze w pewnym sensie wy-
bér przedsigbiorstw do analizy nie ma charakteru przypadkowego, poniewaz
w calej grupie badanych przedsigbiorstw jest zbyt duzy udzial przedsiebiorstw
upadlych niz wynikatoby to z rzeczywistego udziatu takich przedsiebiorstw
w gospodarce!®,

ograniczenie liczby wskaznikéw do najwazniejszych, a w efekcie koncowym do
jednego wskaznika globalnego (eliminacja przestrzeni wielowymiarowej do prze-
strzeni jednowymiarowej), przy czym takie podejécie nie pozwala na szersza ana-
lize problemu (zawarto$¢ informacyjna uzyskanego wyniku jest niewielka, gdyz
podczas agregacji wiele informacji zostaje zaciemnionych; moga to by¢ przykta-
dowo informacje, ktére wskazniki i w jakim stopniu s3 dla badanego przedsie-

104 T Stasiewicz, Z-score — indeks, op.cit., s. 631.
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>

biorstwa lepsze niz dla innego, a w jakim stopniu gorsze; w ten sposéb dopuszcza
sie zatem kompensacje ocen zlych ze wzgledu na okreslone kryteria przez oceny
dobre ze wzgledu na inne kryteria; wadg takiego podejscia jest takze to, Ze nie
przeprowadza si¢ analiz wrazliwo$ci wynikéw na zmiany wag przypisywanych
wskaznikom!9°),

stosunkowo wysoka skutecznos¢.

Inng zaletg stosowania analizy dyskryminacyjnej w praktyce gospodarczej jest

zmniejszenie kosztéw analiz!%.

>

Najistotniejszymi wadami tych systemdw, obok wyzej wspomnianych, sa:

fakt niemoznosci bycia jedynymi i ostatecznymi miernikami oceny kondycji fi-
nansowej przedsiebiorstw, przy czym s3 one z pewnoscig wzglednie skutecznymi
i obiektywnymi narzedziami sygnalizujagcymi prawdopodobienstwo bankructwa
przedsiebiorstwa!?’,

brak ujecia dynamicznego (system trzeba stale zmienia¢, gdyz dane pochodza
z jednego momentu czasowego), tzn. raz oszacowana funkcja nie jest narzedziem
analitycznym skutecznym przez dlugie lata, poniewaz w rzeczywisto$ci wystepu-
ja zmiany ogoélnej koniunktury gospodarczej, przeobrazenia w branzy, sezonowe
wahania rentownosci czy nawet wieloletnie cykle koniunkturalne; aby analiza by-
ta skuteczna nalezy zatem, co jakis czas od poczatku szacowa¢ parametry funkcji
dyskryminacyjnej i budowa¢ nowy system!,

koniecznos¢ istnienia odmiennych systemow dla réznych branz (rézng srednia
wartos$¢ przyjmuja bowiem wskazniki finansowe przykladowo dla branzy handlo-
wej i przemystu ciezkiego, co wynika m.in. z dtugosci cyklu produkcyjnego, szyb-
kosci obrotu, materialochtonnosci),

potrzeba istnienia odrebnych systeméw dla przedsiebiorstw prowadzacych rézna
sprawozdawczo$¢ (innych dla przedsigbiorstw prowadzacych pelng rachunkowos¢,
a innych uproszczong rachunkowos¢),

celowo$¢ uwzglednienia w analizie formy wlasnosci (prywatna czy panstwowa)
i prawnej oraz struktury organizacyjnej przedsi¢biorstwa (np. struktury holdin-
gowej przedsiebiorstwa),

potrzeba istnienia réznych systemow dla réznych krajéw (inne moga by¢ bowiem
warunki ekonomiczne w poszczegoélnych krajach np. stopa inflacji, a takze rézne

195 M. Lasek, Wielokryterialna ocena kondycji ekonomicznej firm — klientow banku, Wydawnictwa

Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 1996, s. 33.

106 T Waéniewski, Analiza finansowa..., op.cit., s. 412.

07 A, Holda, Prognozowanie bankructwa..., op.cit., s. 310.
19 R. Jagietto, Dostosowanie metody analizy dystyminacyjnej..., op.cit., s. 437.
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moga by¢ rozwigzania prawne, np. roznice w zakresie obowigzujacych zasad ra-
chunkowosci),

» oparcie analizy na danych historycznych, z przesztosci, tzn. nie uwzglednianie
w analizie takich elementéw jak np.: szanse rozwojowe, koniunktura gospodar-
cza, kadra zarzadzajaca (co oznacza takze niemoznos¢ zastosowania tej metody
do oceny wnioskow o kredyty inwestycyjne — brak informacji chociazby na temat
przysztych strumieni przeplywow pienieznych!??).

WsKkazOowkKi i wnioski

Systemy wczesnego ostrzegania stuza ocenie ,,szans” upadlosci
Przedsiebiorstwa, z wyjatkiem ,,mlodych”, z reguly nie upadaja z dnia na dzien

Uogolniajac, systemy wczesnego ostrzegania budowane i stosowane w ramach
jednorodnej grupy sa skuteczniejsze niz dla grup zréznicowanych (np. pod wzgle-
dem wielkosci i branzy)

Nie nalezy przenosi¢ gotowych systemow wczesnego ostrzegania miedzy krajami

System wczesnego ostrzegania nie zadziala, jesli bedzie wystepowalo falszowanie
lub manipulowanie danymi

Wstepna ocena przedsiebiorstwa moze polega¢ na sprawdzeniu dostepnosci da-
nych (przedsiebiorstwa w zlej sytuacji niechetnie publikuja sprawozdawczos¢)

Systemy wczesnego ostrzegania duza wage klada na ocene rentownosci i zakladaja
posrednio, Ze przedsi¢biorstwa rentowne nie maja ,,szans” upas¢

Systemy wczesnego ostrzegania oparte sg na prostych wskaznikach, gléwnie po-
chodzacych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat, a zatem powstaje pytanie
o skuteczno$¢ systemow, biorac pod uwage mozliwo$¢ stosunkowo tatwego ksztal-
towania wartos$ci pozycji wspomnianych sprawozdan

19 Thidem.
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Pytania (testowe: jedno- lub wielokrothego wyboru)

System wczesnego ostrzegania skonstruowany przez E.I. Altmana moze znalez¢ za-
stosowanie do oceny szans upadlosci przedsigbiorstw dziatajacych w:

a. Polsce

b. Mongolii

c. USA

d. kazdym kraju

Budowa funkcji dyskryminacyjnej oparta jest na danych:
a. jakosciowych

b. ilosciowych

c. sprawozdawczych

d. abstrakcyjnych






Rozdzial 8

OCENA PRZEDSIEBIORSTWA
W OPARCIU O CZYNNIKI NIEMIERZALNE

Analiza jakos$ciowa ma charakter opisowy i stanowi niezbedne uzupetnienie
analizy iloSciowej. Nie wszystkie informacje o przedsigbiorstwie, istotne
z punktu widzenia jego sytuacji finansowej, mozna bowiem wyrazi¢ w postaci licz-
bowej. Przyktadowo brak nadzoru nad dziatalnoscig przedsigbiorstwa, bledy w jego
zarzadzaniu znajdujg odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych dopiero
z okredlonym opéznieniem czasowym.

Przeprowadzenie rzetelnej oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa na pod-
stawie czynnikéw niemierzalnych jest duzo trudniejsze niz na podstawie czynnikéw
mierzalnych. Wynika to z dwéch podstawowych wzgledow:

» po pierwsze, analiza jako$ciowa obarczona jest wigkszym subiektywizmem niz
analiza iloéciowa,

» po drugie, w celu przeprowadzenia analizy jakosciowej konieczna jest znajomos¢
znacznie szerszego pakietu informacji (gtéwnie niefinansowych) niz przy analizie
ilosciowej, informacji pozyskanych bezposrednio z przedsi¢biorstwa.

8.1. Czynnik ludzKi w procesie oceny
przedsiebiorstwa

Z przedstawionych ponizej czynnikéw niemierzalnych jako najistotniejszy na-
lezy uzna¢ czynnik ludzki. Wiasciciele, cztonkowie rady nadzorczej i zarzadu oraz
pracownicy ksztaltujg wizerunek przedsigbiorstwa, a od ich decyzji zalezg jego wy-
niki finansowe.
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Ocena 0s6b tworzacych kadre nadzorcza, jak i zarzadzajaca jest wazna z uwagi
na fakt, iz przedsiebiorstwa, podobnie jak ryby, z reguly psuja sie od gtowy, a jest to
widoczne dopiero, jak zmienia si¢ postrzeganie calej organizacji.

Jakosciowa ocena 0s6b nadzorujacych i kierujacych przedsiebiorstwem opiera
sie na danych dotyczacych:

» tozsamosci,

> zyciorysu zawodowego, ze szczeg6lnym uwzglednieniem pracy w danej sferze go-
spodarki (np. branzy), a takze innej aktywnosci gospodarczej (w kazdym przy-
padku powinno analizowac¢ si¢ takze pelnione funkcje np. w zarzadach, radach
nadzorczych),

> wyksztalcenia, przede wszystkim informacje o ukonczonych studiach wyzszych,
studiach podyplomowych, kursach i szkoleniach,

> niekaralnosci i prowadzonych ewentualnych postgpowaniach karnych, karno-

-skarbowych czy administracyjnych w ostatnich pieciu latach,

wywigzywania si¢ z obowigzkow podatkowych,

> ewentualnego spowodowania udokumentowanych strat majatkowych w po-

110

\4

przednich miejscach pracy

W literaturze coraz wigcej miejsca poswieca sie takze zagadnieniu uczuc (strachu
i chciwosci) oraz wrodzonych skfonnosci niektdrych oséb, w tym tworzacych kadre
zarzadzajaca do podejmowania nadmiernego ryzyka, co moze mie¢ niewatpliwie
wplyw na kondycje przedsigbiorstwalll.

Obok wiladz nadzorczych i zarzadzajacych w pracy przedsigbiorstwa kluczowa
role pelnia jego inni pracownicy. Coraz wiekszego znaczenia nabiera jakos¢ pracy,
doswiadczenie i wyksztalcenie 0s6b pracujacych bezposrednio przy produkcji czy
obstudze klientéw przedsigbiorstwa. W wielu przedsigbiorstwach rola pracownikéw
jest niestusznie niedoceniana (w ujeciu finansowym oraz prestizowym). Tymczasem
wyksztalcenie i doswiadczenie kadry pracujacej w przedsigbiorstwie przekiada si¢
na jakos$¢ produkcji i obstugi klienta, a nastgpnie na pozycje konkurencyjng przed-
siebiorstwa.

We wspolczesnej dobie wzrastajacej konkurencji o sukcesie badz porazce przed-
siebiorstwa decyduje nie tylko nowy, atrakcyjny produkt czy ustuga, ale przede
wszystkim stosunek pracownika przedsiebiorstwa do klienta. W zwiazku z powyz-
szym w kazdym przedsiebiorstwie powinien funkcjonowac dobry system moty-
wacyjno-szkoleniowy dla pracownikéw. System motywacyjno-szkoleniowy mozna
okresli¢ mianem dobry, jezeli pracownik jest zadowolony, klient jest usatysfakcjo-

1% Opracowanie wlasne na podstawie Prawo bankowe — komentarz, red. W. Goralczyk, Twigger,
‘Warszawa 1999, s. 101.
1 J. Kole$nik, Bezpieczeristwo systemu bankowego, Difin, Warszawa 2011, s. 269.
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nowany poziomem obstugi, a wyniki finansowe przedsi¢biorstwa poprawiaja sie.
System motywacyjno-szkoleniowy jest elementem szerszego zagadnienia okreslane-
go mianem zarzadzania kadrami. Pod pojeciem zarzadzanie kadrami rozumie si¢
wszelkie dzialania skierowane na pracownikéw, ktorych celem jest osiagniecie inte-
resu przedsigbiorstwa (m.in. zysku) i réwnoczesne zaspokojenie potrzeb zatrudnio-
nych!'2. W praktyce skuteczne zarzgdzanie kadrami jest z pewnoscig wyzwaniem.
Wynika to m.in. z rdznego postrzegania celéw i intereséw (przedsiebiorstwa oraz
prywatnych) przez pracodawce i pracownikow.

8.2. Pozycja Kkonkurencyjna przedsiebiorstwa

Do nowego podejscia do problematyki zarzadzania przedsi¢biorstwem sklania
przede wszystkim wzrost konkurencji, wywotany m.in.:

» procesami globalizacji, ktérym towarzyszy zjawisko pojawiania si¢ nowych wias-
cicieli i klientéw oraz nowych ustug i produktow,

» procesami zacierania si¢ granic pomiedzy poszczegélnymi krajami i segmentami
rynku, co m.in. zwigksza otwarto$¢ oraz ryzyko zarazania sie,

» bardzo szybkim rozwojem nowych technologii informatycznych.

Wspomnie¢ nalezy takze o coraz wiekszym wplywie zdarzen na rynkach finan-
sowych (zmiennosci stop procentowych, kurséw walutowych, indekséw gietdowych)
na warunki prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. We wspdlczesnym $wiecie rynki
finansowe i przedsi¢ebiorstwa tworzg bowiem system naczyn potaczonych.

W gospodarce rynkowej mozna wyodrebni¢ trzy podstawowe rodzaje konku-
rencji: bezposrednia, substytucyjna i potencjalng!!3.

Konkurencja bezposrednia ma miejsce miedzy przedsiebiorstwami oferujgcymi
takie same lub bardzo podobne ustugi i produkty na tym samym rynku. Konkuren-
cja substytucyjna wystepuje miedzy przedsiebiorstwami oferujacymi rézne ustugi
i produkty, ale zaspokajajagcymi te same potrzeby klientow. Konkurencja potencjal-
na wystepuje natomiast miedzy przedsiebiorstwami, ktére w danym momencie nie
konkuruja ze sobg, ale moga sta¢ sie konkurentami w przysztosci, gdy jedno z nich
zaoferuje takie same ustugi i/lub produkty jakie ma w swojej ofercie drugie.

12 Zarzgdzanie bankiem komercyjnym, red. A. Gospodarowicz, PWE, Warszawa 2000, s. 69.

13 M. Majcherek, Bankowe strategie konkurencji, »,Bank i Kredyt” 1999, nr 12, Bankowe abc
nr 58, s. 3.
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Okreslenie pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa jest najwazniejszym czyn-
nikiem okreslajagcym jego pozycje rynkowa. Celem analizy pozycji konkurencyjnej
jest przede wszystkim udzielenie odpowiedzi na nastepujgce pytaniall4:

» czy przedsigbiorstwo posiada przewage konkurencyjna, a jesli tak to jak duza?

» czy przewaga konkurencyjna przedsiebiorstwa ma dlugotrwaly charakter?

> jakie s podstawowe i drugorzedne zrédla przewagi konkurencyjnej przed-
siebiorstwa?

Do okreslenia pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa na rynku mozna wyko-
przysta¢ m.in. trzy metody analizy!'!>:

» wskaznikowa,
> SWOT,
» portfolio.

Analiza wskaznikowa pozwala przede wszystkim okresli¢ wzgledny i/lub bez-
wzgledny udzial przedsigbiorstwa w rynku. Udzial wzgledny odzwierciedla relacje
warto$ci sprzedazy danego przedsigbiorstwa do wartosci sprzedazy najwigkszych
konkurentéw przedsiebiorstwa. Udzial bezwzgledny ukazuje natomiast relacje war-
tosci sprzedazy okreslonych produktéw itp. przedsigbiorstwa do catkowitej sprzeda-
zy tych produktéw itp. dokonanej przez wszystkich uczestnikéw rynku!'®.

Nazwa analizy SWOT wywodzi si¢ od pierwszych liter angielskich wyrazéw:
»Strenghts” (mocne strony), ,Weaknesses” (slabe strony), ,,Opportunities” (szanse),
»Ihreats” (zagrozenia).

Analiza SWOT pozwala nie tylko okresli¢ pozycje przedsigbiorstwa na rynku, ale
jednoczesnie dokona¢ analizy otoczenia, w ktérym dziala. Pozwala uwzgledni¢ za-
réwno wewnetrzne, jak i zewnetrzne szanse oraz zagrozenia dla przedsiebiorstwa.

Na analize SWOT skladaja sie zasadniczo trzy etapy!'!:

» identyfikacja i analiza szans oraz zagrozen dla przedsiebiorstwa,
» identyfikacja i analiza mocnych oraz stabych stron przedsigbiorstwa,
» ocena pozycji strategiczne]j przedsigbiorstwa i wybdr strategii rozwoju.

Identyfikacja i analiza szans oraz zagrozen ma miejsce na podstawie analizy ma-
krootoczenia przy zastosowaniu metody scenariuszowej, tj. sporzadzenia najbardziej
prawdopodobnego scenariusza (powstalego na bazie kompilacji scenariusza opty-
mistycznego i pesymistycznego). W dalszej kolejnosci nalezy wyodrebnic¢ szanse
i zagrozenia zwigzane z otoczeniem sektorowym (branzowym) przy wykorzystaniu
punktowej metody oceny atrakcyjnosci sektoralls.

"% Tbidem.

"3 W. Grzegorczyk, Metody ustalania pozycji banku na rynku, ,Bank i Kredyt” 1993, nr 4, s. 36.

"6 M. Capiga, Okreslenie pozycji rynkowej banku komercyjnego, Poznan 1994, s. 57.

17 M. Romanowska, Strategie rozwoju i konkurencji, CIM, Warszawa 1998, s. 63.

8 G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa
1995, s. 185.
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Identyfikacji i analizy mocnych oraz stabych stron przedsiebiorstwa dokonuje
sie najczesciej za pomocy analizy kluczowych czynnikéw sukcesu!!®. Mocne strony
przedsigbiorstwa stanowia cechy wyrdzniajace go na tle danego sektora (np. niskie
koszty dziatania, wysoka jakos$¢ ustug, nowoczesne technologie). Stabe strony przed-
siebiorstwa wynikaja najczesciej z braku doswiadczenia oraz zasobéw finansowych
na zdyskwalifikowanie konkurencji.

Przyktadami mocnych stron przedsiebiorstwa moga by¢: wysokie zasoby finansowe
pozwalajace na inwestycje np. w nowe technologie, wysoka jakos¢ $wiadczonych ustug,
dobry image przedsigbiorstwa, za$ przyktadami stabych stron odpowiednio: brak stra-
tegii dziafania, niskie zasoby finansowe uniemozliwiajace rozwdj przedsigbiorstwa, zty
image przedsiebiorstwa. Potencjalne szanse dla przedsigbiorstwa stwarzaja przyklado-
wo korzystne regulacje prawne. Niekorzystne regulacje prawne, pojawienie sie nowych
konkurentéw sg przykladami potencjalnych zagrozen dla przedsigbiorstwa.

Najistotniejszg zaletg analizy SWOT jest mozliwos$¢ formutowania na jej pod-
stawie §rednio- i dlugookresowej strategii przedsiebiorstwa. Na podstawie analizy
sytuacji przedsiebiorstwa na tle jego dalszego i blizszego otoczenia mozna uzyska¢
wskazoéwki jak unika¢ zagrozen, wykorzystywac szanse, wzmacnia¢ stabe strony
i opiera¢ sie na mocnych stronach!?°.

Trzecig metoda analizy pozycji przedsigbiorstwa na rynku jest metoda portfe-
lowa, wérod ktérej mozna wyrdzni¢ nastepujace macierze: BCG (Boston Consulting
Group), GE (General Electric), A. A. Little’a i C. W. Hofera.

Macierz BCG zostata stworzona wedtug dwoch kryteridw, tj. stopy wzrostu sprze-
dazy oraz wzglednego udzialu w rynku poszczegdlnych produktéw. Stopa wzrostu
sprzedazy okresla wielko$¢ sprzedazy danych produktéw na rynku i pozwala odpo-
wiedzie¢ na pytanie: czy rynek ma charakter rozwojowy. Jak wczesniej wspomnia-
no, wzgledny udzial w rynku jest definiowany jako procentowo wyrazona relacja
sprzedazy danego produktu na rynku do sprzedazy tego produktu przez najwigk-
szego konkurenta!?!.

Macierz BCG zbudowana jest z czterech pdl: gwiazdy, dojne krowy, znaki za-
pytania i psy. Kazde z pdl definiuje produkt i okresla strategie dla przedsigbiorstwa.

Gwiazdy to produkty o duzym potencjale rozwojowym i réwnie wysokim udziale
w rynku. Jezeli przedsi¢biorstwo bedzie wlasciwie prowadzi¢ promocje tych produk-
tow powinny one stac sie w przyszlosci dojnymi krowami.

Dojne krowy to produkty, ktére w danym momencie stanowig gtéwne zrédto do-
chodéw przedsiebiorstwa. Charakteryzuja sie one wysokim udzialem w rynku, przy

"% Tbidem, s. 186.

120 M. Romanowska, Strategie..., op. cit., s. 68.

2 BW. Zurawik, Marketing ustug finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999,
s. 59.
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czym nie wykazuja juz tendencji rozwojowych, ich dynamika sprzedazy stabnie, ale
ich sprzedaz jest nadal optacalna.

Znaki zapytania to produkty nowe, dopiero wprowadzone na rynek. Charakte-
ryzujg sie one niskim udzialem w rynku, przy czym ich tempo sprzedazy wzrasta.
Niski udziat produktéw w rynku wynika najczedciej z duzej aktywnosci konkurencji,
a zatem przedsiebiorstwo powinno prowadzi¢ akcje promocyjne tych produktow.

Psy to produkty ,,umierajace”. Cechujg si¢ niskim udzialem w rynku i malym
wzrostem sprzedazy, przy czym przychody uzyskane z ich sprzedazy pokrywaja po-
niesione koszty. Jezeli koszty zaczng przekracza¢ przychody produkty takie powin-
ne by¢ wycofane z rynku.

Do podstawowych zalet wykorzystania macierzy BCG w analizie nalezy zaliczy¢:
mozliwo$¢ okreslenia wlasciwej struktury produktowej, mozliwos¢ zasygnalizowania
potrzeby rozdysponowania uzyskanych $rodkéw na jednym produkcie (np. dojnych
krowach) na promocje innych produktéw (np. gwiazd), mozliwos¢ eliminowania pro-
duktéw nie przynoszacych korzysci przedsigbiorstwu. Jako podstawowg wade macie-
rzy BCG nalezy uzna¢ bardzo malg liczbe analizowanych wielkosci i wskaznikow.

Druga omawiang macierzg jest macierz GE, okre$lana jako macierz konkuren-
cyjnosci i atrakcyjnosci sektora (branzy). W zwiazku z powyzszym koncepcja oma-
wianej macierzy zostala zbudowana na dwoch zalozeniach, odpowiadajacych na py-
tania: czy przedsigbiorstwo dziata w atrakcyjnym sektorze oraz czy przedsigbiorstwo
jest w stanie uzyskac przewage konkurencyjng na danym polu. Macierz GE, podob-
nie jak BCG, umozliwia okreslenie wlasciwej strategii dziatania przedsiebiorstwa,
w omawianym przypadku brana jest po uwage sytuacja, atrakcyjnos¢ sektora.

Macierz A. D. Little’a stanowi rozwiniecie macierzy GE, przy czym kryterium
atrakcyjnosci sektora zostalo zastapione oceng faz zycia sektora. Okreslenie fazy
zycia danego sektora pozwala znalez¢ odpowiedZ na nastgpujace pytania: jakie jest
ryzyko danej inwestycji, jaka jest jej rentowno$¢, jakich przeptywoéw finansowych
moze spodziewac sie przedsiebiorstwo. Ten rodzaj macierzy jako instrument ana-
lizy wykorzystywany jest z reguly przed rozpoczeciem dziatalnosci przez przed-
siebiorstwo.

Zastosowanie macierzy A. D. Little’a pozwala dokona¢ wyboru jednej z czterech
proponowanych strategii: rezygnacji, proby restrukturyzacji, rozwoju selektywnego,
rozwoju naturalnego.

Strategia rezygnacji polega na wycofaniu si¢ z dziatalnoéci w sektorze znaj-
dujacym sie w fazie schytkowej, zwlaszcza gdy prognozy dotyczace przyszlosci nie
sa dobre. Proba restrukturyzacji polega na ratowaniu przedsiebiorstwa znajdujgce-
go sie w trudnej sytuacji finansowej, m.in. w drodze redukcji kosztow. Rozwoj selek-
tywny polega na specjalizacji, wyszukiwaniu nisz rynkowych. Rozwoj naturalny ma
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natomiast miejsce w drodze dokonywania inwestycji w celu zdobycia dominujacej
pozycji w sektorze.

Macierz C. W. Hofera stanowi dalsze przeksztalcenie wyzej wymienionych i omo-
wionych macierzy. Podstawowymi czynnikami branymi pod uwage przy tej macierzy
sg: cykl zycia produktu na rynku oraz pozycja konkurencyjna przedsi¢biorstwa.

Okreslajac pozycje konkurencyjng przedsiebiorstwa na rynku mozna zastoso-
waé metode strategii konkurencyjnej, koncepcji M. E. Portera. Autor okresla pig¢ sit
konkurencyjnych, tj. grozba wejscia (pojawienia si¢ nowych konkurentéw na ryn-
ku), grozba substytucji (oferowania produktéw substytutéw przez konkurencje), si-
ta przetargowa klientéw, sita przetargowa dostawcow wolnych kapitatéw i obecnych
konkurentéw.

Na tle pieciu sit konkurencyjnych Porter okreslil trzy mozliwe strategie kon-
kurencyjne, tj. wiodaca pozycja, zréznicowanie, koncentracja.

Strategia wiodacej pozycji polega przede wszystkim na ogromnej, systematycznej
dbatlosci o poziom kosztéw, redukcje kosztéw ogdlnych i bezposrednich (przyktado-
wo eliminowaniu klientéw niedochodowych dla przedsigbiorstwa).

Strategia zréznicowania polega na stworzeniu przez przedsi¢biorstwo ,unikatu”
na danym rynku. ,Unikat”, innowacyjnos¢ chroni przez okreslony czas przedsie-
biorstwo przed konkurencja, ktora potrzebuje czasu na wykreowanie substytutu.
Przyzwyczajenie klientéw do danego produktu zmniejsza za$ sktonnos¢ skorzystania
w przysztosci z substytutu.

Strategie koncentracji mozna nazwa¢ strategia segmentacji klientéw i wyborem
grupy docelowych klientéw danego przedsiebiorstwa. Koncentracja moze mie¢ row-
niez charakter geograficzny. Omawiana strategia nie zapewnia niskich kosztow czy
zrdznicowania z perspektywy calego rynku, ale umozliwia osiggniecie efektu zasto-
sowania jednej lub obu tych pozycji w odniesieniu do waskiego segmentu rynku!22.

8.3. Kanaly dystrybucji produktow i ustug
przez przedsiebiorstwo

Polityka przedsi¢biorstwa w zakresie dystrybucji produktéw i ustug ma wptyw
na ocene przedsigbiorstwa, w tym na jako$¢ $wiadczonych ustug oraz wyniki finan-
sowe osiggane przez przedsiebiorstwo.

Kanat dystrybucji mozna okresli¢ jako sposéb dostarczania produktéw i ustug
klientom przez przedsigbiorstwo. Podstawowa klasyfikacja pozwala wyodrebnic¢ bez-

22 MLE. Porter, Strategie konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, PWE, Warszawa 1999,

s. 54.
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posrednie i po$rednie kanaly dystrybucji oraz kanaty tradycyjne i nowoczesne. Spo-
soby dystrybucji produktéw i ustug ulegaja ciaglym zmianom przede wszystkim
z uwagi na postep technologiczny, procesy globalizacji i wzrost konkurencji. Wybor
odpowiednich kanaléw dystrybucji przez przedsigbiorstwo powinno by¢ poprzedzo-
ne wnikliwg analizg, gléwnie z punktu widzenia potrzeb klientéw przedsiebiorstwa,
mozliwosci technologicznych przedsiebiorstwa i kosztow zwigzanych z wprowadze-
niem, a nastepnie utrzymywaniem danego kanatu dystrybucji. Dokonujac wyboru
kanatu dystrybucji przedsigbiorstwo powinno jednak przede wszystkim wyodreb-
ni¢ segment rynku do ktérego kieruje swojg oferte, aby oming¢ koszty bfednych de-
cyzji (np. oferowania sprzedazy przez internet klientom nie posiadajacym prostego
dostepu do komputera).

8.4. System komunikacji w przedsiebiorstwie

W procesie zarzadzania przedsigbiorstwem bardzo istotny jest system komuni-
kacji, ktory umozliwia przekazywanie istotnych informacji. Jakos¢ i szybko$¢ prze-
plywu informacji zalezy przede wszystkim od kultury organizacji oraz wyposazenia
informatycznego i technicznego przedsigbiorstwa.

Nowoczesny system informatyczny wykorzystywany przez przedsiebiorstwo po-
winien charakteryzowac¢ sie przede wszystkim nastepujacymi cechami!?3:
> elastyczno$cia rozwigzan projektowych,

» scentralizowanym charakterem przetwarzania,
> kompleksowoscia i spojnoscia rozwigzan,
»> wysokim bezpieczenstwem.

Stopien jakosci stosowanych systemoéw informatycznych i komputeryzacji przed-
siebiorstwa mozna oceni¢ przy wykorzystaniu kryteriéw bezwzglednych i wskaz-
nikow.

Ocena przy wykorzystaniu kryteriow bezwzglednych uwzglednia m.in. naste-
pujace aspekty: warto$¢ posiadanego oprogramowania komputerowego, naktady na
sprzet komputerowy i oprogramowanie poniesione w danym okresie obrachunko-
wym, §rodki przeznaczone na szkolenie pracownikéw w zakresie informatyki.

Ocena przy wykorzystaniu wskaznikéw uwzglednia m.in.:

» liczbe komputeréw przypadajaca na jednego pracownika,
» liczbe komputeréw przypadajaca na poszczegolne jednostki organizacyjne dane-
go przedsiebiorstwa.

'3 Zarzgdzanie bankiem komercyjnym, red. A. Gospodarowicz, PWE, Warszawa 2000, s. 164.
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8.5. Podsumowujgcy zestaw danych
niemierzalnych do oceny standingu
przedsicbiorstwa

Podstawowe informacje niemierzalne, konieczne do oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa, zaprezentowane ponizej, obejmuja dziesie¢ obszaréw dziatalno-
$ci.
> Wlasciciele przedsigbiorstwa: liczba wiascicieli i wysokos¢ ich zaangazowania

(koncentracja czy rozproszenie wlasnosci), powigzania kapitatowe i organizacyj-

ne, w tym personalne pomiedzy poszczegolnymi wiascicielami, dotychczasowa

dziatalnos¢ whascicieli, ich etyka, reputacja i pozycja w §rodowisku gospodarczym,
charakter inwestycji wlascicieli (zaangazowanie dtugoterminowe czy krétkoter-
minowe).

> Rada nadzorcza przedsigbiorstwa: liczebnos¢, wyksztalcenie i doswiadczenie za-
wodowe cztonkéw rady w danym zakresie, udziat cztonkéw rady w innych radach
(do$wiadczenie), petnione funkcje poza dang rada nadzorczg, organizacja pracy
rady (czestotliwos¢ spotkan, tematyka spotkan, istnienie komisji problemowych,
protokoly ze spotkan, stopien nadzorowania dzialalnosci przedsigbiorstwa).

» Kadra zarzadzajaca przedsiebiorstwem: liczebno$¢, okres pelnienia funkeji, wy-
ksztalcenie i doswiadczenie zawodowe, zdolno$ci menedzerskie, charyzma, sklon-
nosci do podejmowania ryzyka, zaangazowanie w prace, otwarto$¢ na poszerzanie
wiedzy.

» Pracownicy przedsiebiorstwa: liczebnos¢, wyksztalcenie i doswiadczenie za-
wodowe, sumiennos¢, zaangazowanie w prace, otwarto$¢ na pogtebianie wiado-
mosci, np. udzial w szkoleniach.

» Organizacja pracy przedsiebiorstwa: istnienie i jako$¢ regulaminu organizacyjnego
okreslajacego m.in. schemat organizacyjny przedsiebiorstwa oraz zakres obowigz-
kow, kompetencji i stopien odpowiedzialnosci poszczegolnych pracownikow, do-
stosowanie struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa do potrzeb rynku (mody-
fikacje struktury organizacyjnej).

» Zarzadzanie ryzykiem: istnienie procedur wewnetrznych zarzadzania ryzykiem,
istnienie i jako$¢ systemu informowania kierownictwa przedsigbiorstwa, istnienie
planéw awaryjnych.

» Kontrola wewnetrzna: istnienie niezaleznej komorki kontroli wewnetrznej, cze-
stotliwos¢ i zakres przeprowadzania kontroli wewnetrznej, protokoty z kontroli
wewnetrznej, kontrola wykonania zalecen pokontrolnych, koszt kontroli (w sto-
sunku do podejmowanego ryzyka).
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> Pozycja przedsigbiorstwa: skala i ztozono$¢ dziatalnosci, polozenie przedsiebior-
stwa (stopien ,zamoznosci terenu”), stopien konkurencji na rynku, udziat przed-
siebiorstwa w rynku, rodzaj klientéw i ich sytuacja finansowa.

> Stan majatkowy przedsiebiorstwa: siedziba gléwna, liczba placéwek mieszczacych
si¢ w budynkach wlasnych lub obcych, stopien wyposazenia przedsiebiorstwa
w nowoczesne technologie, np. informatyczne (stopien komputeryzacji, jednoli-
to$¢ oprogramowania).

» Plany przedsigbiorstwa: planowane procesy taczeniowe, pozyskanie nowych wtas-
cicieli, zwiekszenie terytorialnego zasiggu dzialania, zakup nowego wyposazenia,
pozyskanie nowych obszaréw rynku, klientow.

WsKkazowkKi i wnioski

Ocena przedsiebiorstwa w oparciu o czynniki niemierzalne powinna skupiac sie¢
przede wszystkim na analizie czynnika ludzkiego, bowiem to ludzie tworza fir-
my, w tym kieruja nimi

Waznym elementem oceny niemierzalnej jest analiza szeroko rozumianego oto-
czenia

Stworzenie rzetelnego, uniwersalnego i niepodwazalnego zestawu czynnikow nie-
mierzalnych jest wyzwaniem



Bibliografia

A Review of Regulatory Capital Requirements for EU Credit Institutions and Investment Firms,
Commission of the European Communities, Brussels 1999.

ABC Bankowosci, red. K. Opolski, R. Wierzba, Gdanska Akademia Bankowa, Warszawa
1996.

ALTMAN E.1L, Corporate financial distress. A complete guide to predicting, avoiding and dealing
with bankruptcy, John Wiley & Sons, New York 1983.

ALTMAN E.I, LAVALLEE M., Un modele discriminant de prediction des faillites au Canada,
Finance 1980.

BARTKOWIAK R., Kryteria i metody oceny zagrozenia wyplacalnosci banku. Wnioski z do-
Swiadcze#i Bankowego Funduszu Gwarancyjnego dla budowy systemu wczesnego ostrzega-
nia, ,Bezpieczny Bank” 1997, nr 1.

BEDNARSKI L., Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 1997.

BIELAWSKA A., Promowanie przedsigbiorczosci — sposobem ograniczania upadtosci przed-
sigbiorstw, materialy z konferencji: ,,Finanse i Bankowo$¢ — Przeksztalcenia Systemowe”,
ABSOLWENT, L6dz 1997.

BLAWAT E, O syntetycznej ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ,,Gospodarka w Prak-
tyce i Teorii” 1999, nr 1(4).

BOBOWSKA A., LUTY Z., Metody oceny w decyzjach kredytowych, ,Badania Operacyjne
i Decyzje” 1994, nr 4.

BORSIC D., GIOS A., Ekonomika przedsigbiorstwa od pojec podstawowych do kreacji wartosci,
ISVOR-FIAT, Bielsko-Biata 1998.

BREJZEK P, STENZEL 1., ZADRAG A., Przeniesienie obrotéw i sald, ,Praktyczny Poradnik
Ksiegowego” 2001, nr 24, Dodatek.

CAOVETTE J.B.,, ALTMAN E.I, NARAYANAN P, Managening credit risk, John Wiley
& Sons Ing., New York 1999.

CAPIGA M., Okreslenie pozycji rynkowej banku komercyjnego, Poznan 1994.

CHUDZIK R., Segmentacja ryzyka kredytowego (cze$¢ 3), ,Bank i Kredyt” 1993, nr 10.

DUDYCZ T., Analiza finansowa jako narzedzie zarzgdzania finansami przedsigbiorstwa, Wy-
dawnictwo Indygo Zahir Media, Wroctaw 2011.



176 Rozdzial 8. Ocena przedsigbiorstwa w oparciu o dane niemierzalne

DULINIEC A, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1998.

FRASER D.R., FRASER L.M., Ocena wynikéw dziatalnosci banku komercyjnego, Zwiazek Ban-
koéw Polskich, Warszawa 1996.

FULMERJ., MOON J., GAVIN J., ERWIN T., A Bankrupcy classification model for small firms,
(http://www.sands-trust.com).

GABRUSEWICZ W., Sprawozdawczo$¢ i analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Handlu i Rachunkowosci, Poznan 2009.

GALLINGER G.W.,, HEALEY P.B., Liquidity analysis and management, Addison-Wesley Pub-
lishing Company, Menlo Park 1991.

GASZA R., Zwigzek miedzy wynikami analizy typu Altmana a ksztattowaniem sig kursow ak-
cji wybranych spotek gietdowych w Polsce. Rezultaty badar najstarszych spétek gietdowych
w latach 1991-1995, ,Bank i Kredyt” 1997, nr 3.

GASIORKIEWICZ L., Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza
Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2002.

GIERSZEWSKA G., ROMANOWSKA M., Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, PWE, War-
szawa 1995.

GRUSZCZYNSKI M., Scoring logitowy w praktyce a zagadnienie koincydencji, ,Bank i Kre-
dyt” 1999, nr 5.

GRZEGORCZYK W., Metody ustalania pozycji banku na rynku, ,Bank i Kredyt” 1993, nr 4.

HOLDA A., Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wyko-
rzystaniem funkcji dyskryminacyjnej Z,;, ,Rachunkowo$¢” 2001, nr 5.

IWANICZ-DROZDOWSKA M., Wskazniki rentownosci, ,,Bank Spétdzielczy” 1999, nr 9.

JAGIELLO R., Zastosowanie metody analizy dyskryminacyjnej przy ocenie ryzyka kredytowego,
w: Wspdlczesny bank, red. W.L. Jaworski, Poltext, Warszawa 2000.

JAKLIK A., MICHERDA B., Zasady rachunkowosci, WSiP, Warszawa 1995.

KLEMKE-PITEK M., Propozycja uporzgdkowania zakresu i metodyki oceny zdolnosci kredytowej
stosowanej przez banki, w: Zarzgdzanie finansami. Wspolczesne tendencje w teorii i praktyce,
red. D. Zarzecki, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000.

Kodeks spotek handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 roku (Dz.U. nr 94, poz. 1037 z pdzniej-
szymi zmianami).

KOLESNIK J., Bezpieczetistwo systemu bankowego. Teoria i praktyka, Difin, Warszawa 2011.

KORCZYN A., Srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne z uwzglednieniem zasad
i metod klasyfikacji, ewidencji, amortyzacji, inwentaryzacji, dokumentacji, ,Sigma” Zaklad
Doradztwa Organizacyjno-Finansowego, Skierniewice 2000.

LASEK M., Wielokryterialna ocena kondycji ekonomicznej firm — klientow banku, Wyd. Uni-
wersytetu Warszawskiego, Warszawa 1996.

LEGAULT J., CA-Score. A warning system for small business failures, ,Bilans” 1987, nr 6 (http://
www.sands-trust.com).



Bibliografia 177

MACHALA R, Praktyczne zarzgdzanie finansami firmy, PWN, Warszawa 2001.

MAJCHEREK M., Bankowe strategie konkurencji, ,Bank i Kredyt” 1999, nr 12, Bankowe abc
nr 58.

MARTYNIUK T., Polityka amortyzacyjna w strategii przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdansk 1999.

OSTASZEWSKI J., Ocena efektywnosci przedsigbiorstwa wedtug standardéw EWG, CIM, War-
szawa 1991.

PHILIPPATOS G.C., SIHLER W.W.,, Financial Management - Text and Cases, Boston—London
—Sydney—-Toronto 1987.

Podstawy controllingu, red. E. Nowak, Wyd. AE we Wroclawiu, Wroclaw 1996.

PORTER M.E,, Strategie konkurencji. Metody analizy sektorow i konkurentéw, PWE, Warszawa
1999.

Prawo bankowe - komentarz, red. W. Goéralczyk, Twigger, Warszawa 1999.

RIEHL H., W samg dziesigtke, ,Gazeta Bankowa” z 10-16 kwietnia 2001.

ROGOWSKI W.K., Mozliwoici wczesnego rozpoznawania symptomoéw zagrozenia zdolnosci
platniczej przedsigbiorstwa, ,,Bank i Kredyt” 1999, nr 6.

ROMANOWSKA M., Strategie rozwoju i konkurencji, CIM, Warszawa 1998.

SANDS E., GORDON E., Business failure prediction and the efficient market hypothesis,
(http:/ /www.sands-trust.com).

SIEGEL J.G., SHIM J.K., HARTMAN S.W., Przewodnik po finansach, PWN, Warszawa 1995.

SIERPINSKA M., JACHNA T., Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN,
Warszawa 1994.

SIERPINSKA M., WEDZKI D., Zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, PWN,
Warszawa 1997.

SOBOLEWSKA M., Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy, ,Rachunkowo$¢” 2002, nr 7.

Sprawozdania finansowe i ich analiza, red. B. Micherda, Stowarzyszenie Ksiggowych w Pol-
sce, Warszawa 2011.

STASIEWSKI T., Z-score - indeks przewidywanego upadku przedsiebiorstwa, ,,Rachunkowos$¢”
1996, nr 12.

SZCZESNA A., Ryzyko i mechanizm dzwigni w dziatalnosci przedsiebiorstwa, w: Zarzgdzanie
Sfinansami. Wspélczesne tendencje w teorii i praktyce, red. D. Zarzecki, Wyd. Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000.

SZCZESNY W.,, Finanse i zarzgdzanie, Oficyna Wydawnicza WSM, Warszawa 2007.

Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku (Dz.U.02.76.694 - tekst jednolity).

WASLICKI T., Zmiany w ustawie o rachunkowosci od 1 stycznia 2002 ., ,,Praktyczny Poradnik
Ksiegowego”, Dodatek do nr 10 z 2001.

WASNIEWSKI T., Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1997.



178 Rozdzial 8. Ocena przedsigbiorstwa w oparciu o dane niemierzalne

WASOWSKI W., Rachunkowos¢ Narodowego Banku Polskiego po wejsciu do Unii Europejskiej,
»Bank i Kredyt” 2001, nr 10.

WEDZKI D., Sekwencje przeplywéw pienieznych w prognozowaniu upadtosci - hipotezy
i wnioski, w: Zarzgdzanie finansami: analiza finansowa i zarzqdzanie ryzykiem, red.
D. Zarzecki, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2010.

ZALESKA M., Identyfikacja ryzyka upadtosci przedsigbiorstwa i banku. Systemy wczesnego
ostrzegania, Difin, Warszawa 2002.

Zarzgdzanie bankiem komercyjnym, red. A. Gospodarowicz, PWE, Warszawa 2000.

ZDYB M., Ocena zagrozenia przedsigbiorstwa upadloscig przy zastosowaniu finansowych wskaz-
nikéw syntetycznych, ,Controlling i Rachunkowos¢ Zarzadcza” 2001, nr 4.

ZURAWIK B.W., Marketing ustug finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999.



Spis schematow i tabel

Spis schematow

Schemat 1. Struktura funkcjonalna rachunkowosci . . . ... ... ... ... ... .. 13
Schemat 2. Okreélenie zrédel finansowania aktywoéw (majatku) przedsigbiorstwa. . . . 60
Schemat 3. Struktura bilansu przedsiebiorstwa przy dodatnim kapitale

obrotowymmnetto . . . . ... .. 61
Schemat 4. Struktura bilansu przedsiebiorstwa przy kapitale obrotowym netto

FOWINYII ZETO. « « v v v v e e i e e et e e e e e e e e e e 61
Schemat 5. Struktura bilansu przedsiebiorstwa przy ujemnym kapitale

obrotowymmnetto . . . . ... ... 62
Schemat 6. Formula Wilcoxa do wyznaczania wartosci likwidacyjne;j

przedsiebiorstwa . . ... ... 65
Schemat 7. Poczatkowy efekt zwiekszania udziatu kapitatu obcego w zrédtach

finansowania. . . . .. ... 97
Spis tabel
Tabela 1. Aktywa przedsiebiorstwa . . . .. ... ... ... .. ... 22
Tabela 2. Pasywa przedsigbiorstwa. . . . . ... ...... ... ... ... . . ..., 34
Tabela 3. Rachunek zyskow i strat przedsigbiorstwa (wariant poréwnawczy). . . . . . 45
Tabela 4. Zestawienie zmian w kapitale/funduszu wlasnym przedsigbiorstwa . . . . . 50
Tabela 5. Zasady wyznaczania przyrostu, dynamiki, zmiany . . . . .. ... ... ... 58
Tabela 6.  'Wyniki i miejsce przedsigbiorstw w rankingu w zaleznosci

odmetodyoceny . . . ... ... ... 108
Tabela 7.  Przyktad ujmowania zmiany aktywow biezacych i pasywéw biezacych

w trzeciej czesci rachunku przeptywoéw kapitalu obrotowego netto . . . . . . . . .. 112
Tabela 8. Schemat rachunku przeplywoéw kapitatu obrotowego netto . . . . . . .. .. 113
Tabela 9. Rachunek przeplywéw pieni¢znych sporzadzony metoda posrednig. . . . . 115

Tabela 10. Przyktad ujmowania zmiany aktywow i pasywéw w rachunku przeplywow
plenieznych . . . .. ... 117



180 Spis schematdw i tabel

Tabela 11. Warianty sytuacji finansowej przedsiebiorstwa okreslone na podstawie
charakteru salda przeptywu §rodkéw pienieznych . . . ... ...... .. ... .. 118
Tabela 12. Blad prognozy w kolejnych latach przed stwierdzeniem niewyptacalnosci
przedsiebiorstwa w systemie WH. Beavera . . ... ... ............... 135
Tabela 13. Kryteria klasyfikacji przedsigbiorstw w ,,pierwszym” systemie E.I. Altmana . 138
Tabela 14. Kryteria klasyfikacji przedsigbiorstw w ,,drugim” systemie E.I. Altmana . . . 140
Tabela 15. Kryteria klasyfikacji przedsiebiorstw w ,,trzecim” systemie E.I. Altmana . . 140

Tabela 16. Srednie wartosci wskaznika Z w wybranych krajach . . . . . ... ... ... 142
Tabela 17. Schemat oceny punktowej G. Weinricha. . . . ... ......... .. ... 143
Tabela 18. Bledy prognozy w badaniu G. Weinricha (wielko$ciw %). . . . . ... ... 145
Tabela 19. Zdolnos¢ prognostyczna wskaznikoéw w systemie A. Holdy. . . . . ... .. 150

Tabela 20. Macierz wynikéw klasyfikacji proby z zastosowaniem funkeji Z,
—wsystemie A.Holdy . . .. ... .. ... 150
Tabela 21. Wartosci funkcji Zy; (system A. Holdy) dla proby kontrolnej majacej

w 1999 roku powazne problemy ze sptatg kredytu . . . .. ... .. ... 151
Tabela 22. Konstrukcja wskaznikéw i przypisanych im wag w kolejnych latach przed

stratg kapitalu w systemie K. Beermanna. . . . .. ....... ... .. .. ..... 152
Tabela 23. Bledy prognozy w systemie K. Beermanna (danew %) . .. ......... 152
Tabela 24. Posta¢ funkeji dyskryminacyjnych i wysoko$¢ bledéow prognozy

w kolejnych latach w systemie R. van Frederikslusta . . . .. ....... ... ... 153
Tabela 25. Zmodyfikowany ksztalt funkeji i bledy prognozy w systemie

R.van Frederikslusta . . . ... ... ... ... 154
Tabela 26. Postacie funkcji dyskryminacyjnych oraz wartosci rozdzielajacych

i wysokosci bledow w badaniu G. Gebhardta . . . . ... ... ... 0 oL 155

Tabela 27. Posta¢ funkeji dyskryminacyjnej i wysokos$¢ bledéw prognozy

w kolejnych latach w systemie E. Bleiera (bez uwzglednienia kryterium

zréznicowania branzowego) . . . . . .. 156
Tabela 28. Posta¢ funkeji dyskryminacyjnej i wysokos¢ bledéw prognozy

w kolejnych latach w systemie E. Bleiera (z uwzglednieniem kryterium

zréznicowania branzowego) . . . . . .. e 157
Tabela 29. Bledy prognozy dla funkcji Z opracowanej przez J. Baetgea, M. Hussa,

H. Niehausa (wielkoSciw %). . . . . . . . . . . e 159
Tabela 30. Wyniki klasyfikacji w kolejnych latach przed bankructwem

przedsiebiorstwa w systemie J. Baetgea, M. Hussa, H. Niehausa. . ... ....... 159
Tabela 31. Inne systemy wczesnego ostrzegania — wybrane zagadnienia . . . . . . . .. 160




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002000d>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002000d>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /GRE <>
    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e000d>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




