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1. Podstawy modelu analizy finansowej

Prawidtowe zarzadzanie finansami przedsicbiorstwa wymaga dostepu do od-
powiedniego systemu informacji. Dysponowanie informacjami z wykorzystaniem
metod analizy finansowej pozwala przygotowaé przedsi¢gbiorstwo do zmian otocze-
nia, identyfikowa¢ ryzyko, dokona¢ wyboru wlasciwych form zabezpieczenia si¢
przed jego skutkami oraz odpowiednich scenariuszy rozwoju. Analiza finansowa
ma wiec zard6wno znaczenie poznawcze, jak i stanowi narzedzie wykorzystywane
w procesie zarzadzania. Zakres informacji niezbednej dla wlasciwego zarzgdzania
1 oceny przedsigbiorstwa mozna rozpatrywac¢ w aspekcie informacji retrospektyw-
nej i prospektywne;.

Zrédtem informacji retrospektywnej jest sprawozdawczo$é finansowa i dodat-
kowa informacja dotyczaca zmian otoczenia, w ktérym funkcjonuje przedsiebior-
stwo. Informacje o przyszto$ci maja charakter prognoz i symulacji stanowiacych
podstawe do formulowania i wyboru réznych strategii rozwoju przedsigbiorstwa
i odpowiadajacych im strategii dziatania. Dotyczy to rowniez projekcji zmian oto-
czenia i szacunku zmian glownych zewne¢trznych wyznacznikéw dzialalno$ci
(W tym szacunki zmian parametréw rynku). Mate przedsigbiorstwa napotykaja jed-
nak na bariery i ograniczenia informacyjne, ktére moga utrudniaé prowadzenie
szerszej analizy finansowej i zaktocaé biezgce oraz strategiczne procesy decyzyjne.
Z drugiej jednak strony mogg one tatwiej kontrolowaé koszty 1 wydatki, poshugujac
si¢ indywidualnym, uproszczonym systemem informacji, niezaleznie od wymogow
ogolnie przyjetych standardow rachunkowosci. Utrudniony moze by¢ takze dostep
do informacji prospektywnej pozwalajacej na ocen¢ przewidywanych zmian wa-
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runkéw dziatania i wyznaczenie przyszlych kierunkow dziatania. Stad tez dobor
wlasciwych metod analizy finansowe;j jest niezbedny, aby okreslic:

— zdolno$¢ do kontynuowania dziatalnosci,

— potrzeby finansowe, budzety kapitatowe i zrodta finansowania aktywow,

— symptomy zagrozenia i ryzyko zmiany pozycji konkurencyjne;j,

— kierunki zmian w réznych obszarach dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Jednym z podstawowych obszaréw dziatalnos$ci matych przedsiebiorstw jest
dziatalno$¢ operacyjna, stad wlasciwa jej analiza jest szczegdlnie wazna dla prawi-
dlowego ich funkcjonowania. Dziatalno$¢ operacyjna i zwigzane z tym decyzje
operacyjne dotycza podstawowych dzialan przedsicbiorstwa, do ktorych zostato
ono powotane, wigza si¢ z jego specyfika i przynaleznoscig do konkretnej branzy.
W tej grupie decyzji mozna wyr6zni¢ obszary wyboru niezalezne od przedsigbior-
stwa, wynikajace z cech jego sfery realnej, wyznaczajace indywidualny profil ryzy-
ka oraz decyzje podlegajace swobodnemu ksztattowaniu (np. zwigzane z pozycja
rynkowa przedsigbiorstwa).

Analiza finansowa dziatalno$ci operacyjnej wymaga oceny w nastepujacych
obszarach:

— wyniki finansowe i efektywno$¢ operacyjna z wykorzystaniem uproszczo-

nych rachunkow zyskow i strat (ujecie strumieniowe, dynamiczne, zgodnie
z zasadg memoriatlowg),

— zmiany strukturalne zwigzane z analizg zasobow dotyczacych aktywow ob-
rotowych 1 zrédet ich finansowania, zgodnie z informacjami w uproszczo-
nych bilansach (ujecie statyczne — zasobowe),

— przepltywy pienigzne z dzialalno$ci operacyjnej (ujgcie strumieniowe, dy-
namiczne, zgodnie z kasowa zasadg rejestracji zdarzen gospodarczych).

Kazdy z tych obszaréw powinien dodatkowo uwzgledni¢ elementy ryzyka
z oceng negatywnych tego konsekwenc;ji.

Ogdlny zakres analizy dziatalnosci operacyjnej przedstawiono na rysunku 1.
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Rys. 1. Zakres analizy dziatalnosci operacyjnej

Zrddlo: opracowanie wlasne.

2. Analiza efektywnosci operacyjnej

Efektywno$¢ dziatalno$ci operacyjnej odnosi si¢ do zakresu i poziomu jego
optacalnosci ekonomicznej w tym obszarze dziatalnos$ci i sprowadza si¢ do osiaga-
nia korzysci przez wiascicieli. Dazeniem zarzadzajacych przedsiebiorstwem po-
winno by¢ osigganie dodatniego wyniku finansowego zar6wno w rozumieniu ksig-
gowym, tj. zysku operacyjnego, jak i strumieniowym, stanowigcym rezultat kaso-
wego ujecia zdarzen gospodarczych w dzialalno$ci operacyjnej (nadwyzka opera-
cyjna). Kazde z tych podejs¢ wyrazania wyniku finansowego jest godne uwagi.
W tym miejscu sprobujmy rozwazy¢ ujecie ksiegowe, stosowane w rachunku zy-
skéw i strat. Ocena w tym zakresie wymaga uwzglednienia:

— czynnikow decydujacych o wysokos$ci zysku, z wyrdznieniem przyjetej

strategii produktowej, kosztowej, cenowe;j,

— kierunku podziatu wyniku operacyjnego (lub ewentualnego zrodta pokrycia
straty operacyjnej),

— miar rentownos$ci operacyjnej, w tym: stopy zysku (relacja zysku operacyj-
nego do aktywow), rentownosci sprzedazy (relacja zysku operacyjnego do
przychodow netto ze sprzedazy), rentownosci gotowkowej (nadwyzka ope-
racyjna do aktywow operacyjnych).

Podstawa oceny jest analiza przychodow ze sprzedazy netto, z uwzglednie-

niem dynamiki i struktury przychodow oraz wlasciwej strategii podatkowe;.

Mate przedsigbiorstwa napotykaja znaczne ograniczenia w prowadzeniu swo-
bodnej strategii produktowej, co wynika z dziatalno$ci na rynku o zmiennym popy-
cie, barier wejscia na nowe rynki, ograniczen w dywersyfikacji zakresu dziatalno$ci
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1 podejmowaniu dziatan innowacyjnych, uzaleznieniu od waskiej grupy odbiorcéw
na rynkach lokalnych. We wspodiczesnych przedsigbiorstwach klasyczne strategie
produktowe eksponujace strukture portfela produktow i jego atrybuty (asortyment,
jako$¢) zastepowane sg strategiczng analizg klientow, ksztaltowaniem prawidto-
wych relacji z najbardziej optacalnymi klientami. Jak stusznie stwierdzit P. Kotler,
firmy zorientowane na klienta tworza nie tylko produkty, ale réwniez nowe rynki'.
Jest to szczegoOlnie wazne w procesach rozwojowych, z szerszg rynkowa ekspansja
przedsigbiorstw i kreacjg przychodow ze sprzedazy poprzez analize potrzeb klienta,
zgodnie z teza, ze uzyskanie przewagi konkurencyjnej jest warunkiem rozwoju.
Oceny wymagaja mozliwe rezerwy zmian przychodow, z uwzglednieniem bariery
popytowej, cenowej oraz identyfikacjg szans i zagrozen wystgpujacych w otoczeniu
przedsigbiorstwa.

Istotna jest rowniez ocena zakresu 1 mozliwosci ksztaltowania cen produktow,
z wykorzystaniem wszystkich waznych ich wyznacznikdéw na zmieniajacym si¢
rynku. Mate przedsigbiorstwa prowadza wlasne strategie cenowe w ograniczonym
zakresie z wykorzystaniem gléwnie statycznych warunkéw dziatania. Zalezy to
jednak od stopnia i struktury konkurencji; czy s to konkurenci rozproszeni, czy tez
wystepuje konkurencja monopolistyczna, narzucajaca wlasne ceny.

W stosunku do dominujacych na rynku duzych przedsigbiorstw mate firmy
moga’:

— akceptowaé ceny rynkowe i1 poszukiwaé¢ mozliwosci osiagnigcia przewagi

w konkurencji kosztowej, z zachowaniem parametrow jakosciowych pro-
duktéw. Z uwagi na nizszy poziom kosztéw statych dziatania te mogg sta-
nowi¢ ich atut na rynku,

— wyznacza¢ wilasne ceny w grupie produktow wyspecjalizowanych, nie-
podejmowanych ze wzgledu na skale produkcji przez duze przedsigbior-
stwa.

Postawi¢ nalezy réwniez pytanie o mozliwos$ci i zakres oddziatywania matych
przedsigbiorstw na koszty produkcji w powigzaniu z decyzjami cenowymi oraz
wyborem poziomu i struktury produkcji. Wazne sg oceny kosztow nie tylko
w uktadzie rodzajowym czy kalkulacyjnym, ale i z podzialem na koszty stale
i zmienne (reakcje kosztow na zmiany wielkos$ci produkcji). W tym zakresie mozna
wykorzysta¢ warto§¢ poznawcza zaleznosci; koszty — wolumen produkcji — zysk
operacyjny (cost — volume — profit analyse CVP) z ustaleniem pozycji przedsigbior-
stva wobec progu rentownosci (punktu krytycznego), z wyroznieniem poziomu
tzw. marzy pokrycia dla poszczegolnych produktow. Pozwala to rowniez wyrdznié
produkty

' p Kotler, Marketing, Dom Wydawniczy Rebis, Warszawa 2005, s. 70.

Szerzej: B. Rogoda, Polityka cenowa malych i srednich przedsigbiorstw, Oficyna Eko-
nomiczna, Krakow 2004.
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0 najwyzszej jednostkowej marzy pokrycia i ograniczy¢ udziat produktow o nizszej
marzy jednostkowej, gdzie marza jest rdéznica miedzy ceng zbytu a kosztami
zmiennymi. Jest to rowniez ocena zdolnosci produktow do generowania zysku ope-
racyjnego w powigzaniu z kosztami ekonomicznego cyklu zycia produktow. Wazny
jest takze problem oceny poziomu dzwigni operacyjnej i ryzyka operacyjnego.
Poziom dzwigni operacyjnej definiowany jest jako stosunek wzglednego przyrostu
zysku operacyjnego do wzglednego przyrostu przychodow ze sprzedazy netto. Przy
wysokim stopniu dZwigni operacyjnej niewielki nawet spadek sprzedazy wywotuje
znaczny spadek zysku operacyjnego. Jest to element oceny ryzyka operacyjnego,
zalezny od zmiennoS$ci popytu, cen sprzedazy, cen czynnikoéw produkcji, dostoso-
wania cen do zmian czynnikow produkcji oraz udziatu kosztow statych w kosztach
ogotem. W ocenie nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwe jest obnizenie
poziomu dzwigni operacyjnej i zwigzanego z tym poziomu progu rentownosci,
z uwzglednieniem szans:
— ograniczenia kosztéw statych (np. ograniczenie kosztow administracyj-
nych, sprzedaz zbednych aktywow),
— obnizenia jednostkowych kosztéw zmiennych (w zalezno$ci od pozycji ne-
gocjacyjnej na rynku zaopatrzenia),
— podwyzszenia ceny jednostkowej — zaleznie od pozycji negocjacyjnej na
rynku zbytu.

3. Analiza struktury aktywow obrotowych w powigzaniu ze statyczng oceng
plynnosci finansowej

Drugim obszarem oceny jest analiza zasobow w dzialalnosci operacyjnej. Jest
to element oceny sytuacji majatkowej przedsigbiorstwa, z wyrdznieniem wielko$ci
i struktury aktywow, ich dostosowania do potrzeb wynikajacych ze skali i typu
prowadzonej dzialalnos$ci, struktury zasobow z punktu widzenia efektywnosci ich
wykorzystania, z wyréznieniem zasobow generujacych zyski operacyjne i zasobow
utraconych, powodujacych jedynie powstanie kosztow. Wazna jest rOwniez ocena
efektywnosci aktywow obrotowych, z wyrdznieniem cyklu konwersji gotowki,
z czgstkowg oceng cyklu obrotu zapasow, naleznosci i cyklu realizacji zobowigzan
biezacych.

Na podstawie analizy wielko$ci i struktury aktywow obrotowych oraz przewi-
dywanego zapotrzebowania na kapital obrotowy przedsi¢biorstwo moze podejmo-
wac¢ decyzje dotyczace poziomu i struktury:

— naleznosci (w kontekscie polityki kredytowej) 1 polityki zarzadzania $rod-

kami pieni¢znymi,

— zapasow.



310 Gabriela Lukasik

Struktura zapaséw jest odzwierciedleniem polityki zarzadzania zapasami
W powigzaniu ze sposobem realizacji sprzedazy wyrobow gotowych, organizacja
dostaw i kosztami ich utrzymania. Ocena nalezno$ci wymaga ich powiazania
z polityka kredytowg przedsigbiorstwa i wykorzystaniem podstawowych jej instru-
mentow (okresy i limity kredytu handlowego, standardy kredytowe, zasady windy-
kacji, stosowane zabezpieczenia). Wykorzysta¢ nalezy oceny struktury nalezno$ci
(w uktadzie czasowym, przedmiotowym i podmiotowym), z wyrdznieniem kluczo-
wych odbiorcow. Male przedsigbiorstwa maja najczesciej ograniczony, stabilny
i znany krag odbiorcéw, co pozwala na indywidualne i elastyczne wykorzystanie
podstawowych instrumentéw polityki kredytowej, ze zréznicowanymi preferencja-
mi dostepu do kredytu handlowego.

Ocena zmian poziomu S$rodkow pieni¢znych decydujacych o zachowaniu
zdolno$ci platniczej przedsigbiorstwa wymaga powigzania z oceng salda rachunku
przeptywow pienigeznych. Wazne jest wyznaczenie optymalnego poziomu gotowki
(z wykorzystaniem réznych modeli), z uwzglgdnieniem oceny mozliwos$ci (Zrodet)
uzupetnienia brakujgcych $rodkéw lub wyboru korzystnych lokat finansowych,
z wykorzystaniem dostgpnych instrumentéw rynku pieni¢znego.

Analizujac dane zawarte w bilansie, nalezy zwrdci¢ uwage na stopien pokry-
cia zobowigzan krétkoterminowych aktywami obrotowymi oraz ich poszczegolny-
mi elementami. Niewystarczajacy poziom odpowiednich sktadnikéw majatku obro-
towego wskazuje na potencjalne ryzyko utraty pltynnosci finansowej. Z kolei nad-
miar $rodkow ptynnych w poréwnaniu do zapotrzebowania wynikajacego z pozio-
mu biezacych zobowigzan moze prowadzi¢ do pojawienia si¢ ,,nadplynnosci”
i spadku efektywnosci dziatania przedsicbiorstw. Jest to problem statycznej oceny
ptynnosci finansowej i zachowania podstawowych warunkow rownowagi finanso-
wej wskazujacej na potencjalne problemy przedsigbiorstwa zwigzane ze zbyt wyso-
kim ryzykiem niewyplacalnosci.

4. Analiza przeplywéw pieni¢znych z dzialalnoS$ci operacyjnej

Oceny przeprowadzane na podstawie informacji bilansowych maja charakter
statyczny, a wynik finansowy bazuje — jak juz zaznaczono — na zasadzie memoria-
towej uwzgledniajacej jedynie potencjalne strumienie finansowe. Rachunek prze-
ptywow pieni¢znych ukazuje natomiast wielko$¢ i zrodta pochodzenia srodkow
pieni¢znych oraz kierunki ich wykorzystania, co pozwala na ocen¢ mechanizmow
zmian zasobow $rodkow pienieznych oraz zdolnosci do generowania gotdwki
z roznych obszarow dziatalnosci, w tym gtownie z dzialalnosci operacyjnej3. Stwa-

Szerzej: G. Lukasik, Wykorzystanie analizy przeplywow pienigznych w procesie decyzyj-
nym przedsiebiorstwa (ujecie dynamiczne), w: Analiza finansowa w procesie decyzyjnym wspol-
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rza to réwnocze$nie mozliwos$¢ identyfikacji realnego ryzyka utraty ptynnosci fi-
nansowej 1 czynnikéw z tym zwigzanych, co wzbogaca ocen¢ rzeczywistej sytuacji
platniczej przedsigbiorstwa. Dziatalno$¢ operacyjna jest bowiem obszarem dziatal-
nosci, ktora moze decydowac o kryzysie finansowym, w sytuacji gdy przepltywy
pieni¢zne nie gwarantujg realizacji biezgcych zobowigzan, co moze naruszy¢ row-
nowage pieni¢zng, zdolno$¢ rozwojowag i wymusi¢ ewentualne zmiany struktury
zrddet finansowania, szczegodlnie w odniesieniu do przedsigbiorstw, ktore napotyka-
ja na bariery kapitalowe.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej mozna wyznaczy¢ metoda
bezposrednig i1 posrednia. Kazda z metod moze mie¢ istotng warto$¢ poznawczs,
pozwalajaca wskazaé na zrodta wzrostu Srodkdéw pienieznych oraz zakres i mozli-
wosci prawidlowego ich ksztattowania. W analizie wigksze znaczenie moze miec
metoda posrednia, gdzie punktem wyjscia jest pojecie nadwyzki finansowej, obej-
mujacej zysk 1 amortyzacje. Szczegdlowa ocena operacyjnych przeplywdw pienigz-
nych wymaga powiazania z analizag wyniku finansowego, gospodarka zapasami,
polityka kredytowsq i terminami realizacji zobowigzan biezacych. Ostateczne saldo
przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej (tzw. nadwyzka operacyj-
na) wykorzystuje si¢ dla oceny wystarczalnosci gotéwkowej, tj. miar uwzgledniaja-
cych relacje salda do spodziewanych wydatkéw inwestycyjnych i finansowych. Im
wyzsza warto$¢ tych miar, tym wigksza mozliwo$¢ samofinansowania wydatkow
z wewngetrznych zrodet finansowania. Jest to ocena szczeg6élnie wazna dla matych
przedsigbiorstw, ktore czesto napotykaja na ograniczenia w dostepie do zewnetrz-
nych (rynkowych) zrodet kapitatowych.

Wazne jest rowniez ustalenie tzw. gotowkowego (kasowego) progu rentowno-
sci okreslanego jako punkt krytyczny gotowki. Jest to sytuacja, gdy wartos¢ wply-
wow ze sprzedazy pokrywa wydatki z tym zwigzane, a nadwyzka operacyjna jest
réwna zero. Stanowi to rowniez moment okreslany jako prog ptynnosci finansowe;.

W ocenie przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej wazna dla ma-
tych przedsigbiorstw jest réwniez analiza prawidtowosci wykorzystania srodkow
pieni¢znych pochodzacych z amortyzacji. Istotne jest zwrdcenie uwagi na udziat
amortyzacji w nadwyzce operacyjnej i ocena, w jakim stopniu amortyzacja decydu-
je o ostatecznym saldzie przeplywow pienigznych i pozwala na samofinansowanie
inwestycji (gldwnie odtworzeniowych) lub pokrycie sptaty kapitatu pozyczkowego
pozyskanego na realizacj¢ inwestycji (tzw. samofinansowanie prospektywne). Mo-
ze to rowniez wskazaé na nieprawidtowosci w strukturze zrodet finansowania dzia-
falnoS$ci operacyjnej 1 wykorzystania srodkéw pieni¢znych pochodzacych z amorty-
zacji do pokrycia potrzeb operacyjnych przedsigbiorstwa.

czesnego przedsiebiorstwa, red. G. Lukasik, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2009, s. 103
-131.
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Zachowanie krotkoterminowej i dtugookresowej ptynnosci finansowej w uje-
ciu dynamicznym determinuje pozycj¢ przedsigbiorstwa na rynku, mozliwo$ci
1 warunki pozyskania kapitatu oraz realno$¢ wywigzania si¢ z przysztych zobowia-
zan.

Wygospodarowane z dziatalno$ci operacyjnej wolne $rodki pieni¢zne powin-
ny by¢ prawidlowo wykorzystane nie tylko na pokrycie biezgcych wydatkow inwe-
stycyjnych 1 obstuge kapitatu obcego, ale i na zabezpieczenie przysztych potrzeb
rozwojowych przedsiebiorstwa, z zachowaniem zasady minimalizacji kosztéw utra-
conych korzysci.

Podsumowanie

Zarzadzanie przedsiebiorstwem jest ciaglym procesem podejmowania decyzji,
ktérych trafnos¢ decyduje o skutecznosci i1 efektywnosci dziatan gospodarczych.
Podkresla sig, ze decyzje maja takg warto$¢, jaka maja informacje stanowigce pod-
stawe ich podjecia. Male przedsicbiorstwa, pomimo ograniczonych mozliwosci,
powinny budowa¢ wlasne systemy informacji stanowigce podstawe biezacej analizy
finansowej, pozwalajacej umocni¢ ich pozycje konkurencyjng na rynku i zachowa-
nie wiarygodnosci finansowe;.

MODEL OF FINANCIAL ANALYSIS OF SMALL ENTERPRISE'S
OPERATING ACTIVITY

Summary

Solving decision problems in modern company requires an adequate model of
financial analysis, that provides synthetic and detailed information. This issue is also
valid in managing small enterprises, however the scope of the analysis should be ad-
justed to the specific character of their activity. This paper presents the main objective
and scope of the selected fields of financial analysis, stressing the problem of operating
activity analysis.

Translated by Gabriela Lukasik



