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Wprowadzenie

W konkurencyjnej gospodarce rynkowej istotnie wzrasta ryzyko zwigzane z pro-
wadzeniem dziatalno$ci gospodarczej. Wstepna identyfikacja i pomiar tego ryzyka
przez zarzadzajgcych przedsiebiorstwem oraz podmioty z nim powigzane sg moz-
liwe dzieki informacjom pochodzacym z rachunkowosci jednostek gospodarczych,
aw szczeg6lnosci ze sprawozdan finansowych. Dla podmiotéw funkcjonujgcych
w otoczeniu przedsiebiorstwa obligatoryjna sprawozdawczo$¢ stanowi podstawowe,
czesto jedyne zrodito informacji o potencjalnych zagrozeniach finansowych wpty-
wajgcych na podejmowane decyzje ekonomiczne.

Zagrozenie finansowe mozna zdefiniowac jako stan finanséw firmy wskazujacy
nawysokie prawdopodobienstwo pogorszenia, a nawet utraty rentownosci i/lub ptyn-
nosci finansowej, co w dalszej perspektywie moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci
i bankructwa.

Symptomy zagrozenia moga by¢ identyfikowane w réznych skiadnikach spra-
wozdania finansowego. Zgodnie z Ustawg o0 rachunkowosci typowe sprawozdanie
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finansowe sktada sie¢ z pieciu podstawowych elementdéwl bilansu, rachunku zyskoéw
i strat, informacji dodatkowej, rachunku przeptywéw pienieznych i zestawienia zmian
w kapitale wkasnym. Dodatkowym elementem sktadowym sprawozdania finansowego
obowigzkowym dla niektérych podmiotéw (np. spoétek kapitatowych, spétdzielni) jest
sprawozdanie z dziatalnosci jednostki, ktére powinno zaréwno obejmowac istotne
informacje o stanie majgtkowym i sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, jak i wska-
zywacé gtdwne czynniki ryzykawraz z opisem zagrozen dla dalszego funkcjonowania
danego podmiotu2

W poszczegolnych czesciach sprawozdania znajduja sie charakterystyczne dla
nich informacje, ktére moga stanowi¢ podstawe identyfikacji ryzyka wynikajgcego
ze sposobu finansowania przedsiebiorstwa, osigganych wynikéw finansowych (ren-
townosci) i zdolnosci do sptaty zobowigzanh (ptynnosci finansowej i wyptacalnosci).

1. Wstepna ocena ryzyka operacyjnego i finansowego przedsiebiorstwa
na podstawie bilansu

Bilans przedsiebiorstwa stanowi kluczowy element sprawozdania finansowego
przedsiebiorstwa. taczy on w sobie wszystkie pozostate czeSci sprawozdania, co
pozwala na stwierdzenie, ze inne wazne dokumenty sprawozdawcze (w tym rachu-
nek zyskdw i strat oraz rachunek przeptywdw pienieznych) stanowig rozszerzenie
czy tez uszczegbtowienie informacji prezentowanych w bilansie3 Zakres informacji
analitycznych jest szeroki i dotyczy wielu kryteriéw oceny sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa, w tym ptynnosci finansowej, rentownosci, sprawnosci gospodarowania,
zadtuzenia. W procesie analizy bilansu wyodrebnia sie najczesciej trzy podstawowe
etapy (obszary), obejmujace ocene dynamiki i struktury aktywéw, struktury pasywow
oraz powigzan kapitatowo-majatkowych.

W kazdym z tych etapow analizy istnieje mozliwosc¢ identyfikacji potencjalnych
zagrozen finansowych, ktdre prezentuje tabela 1

1 Pierwsze trzy sktadniki sprawozdania sg obligatoryjne dla wszystkich jednostek prowadzacych ksiegi
rachunkowe, ostatnie dwa sporzadzajajedynie podmioty o duzym znaczeniu w $rodowisku gospodarczym. Od
2009 r. niektére podmioty, w tym banki oraz spotki gietdowe sporzadzajace sprawozdania skonsolidowane,
sg zobligowane do prezentacji sprawozdan finansowych wedtug MSSF. Wystepuja inne nazwy sktadnikoéw
sprawozdania (sprawozdanie z sytuacji finansowej, sprawozdanie z catkowitych dochodéw, sprawozdanie
z przeptywo6w pienigznych, sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym), odmienne zasady wyceny majatku,
aponadto duza dowolno$¢, jezeli chodzi o uktad i zawarto$¢ poszczegolnych pozycji. Wiekszo$¢ podmiotow
sporzadzajacych tego rodzaju sprawozdania zachowuje w duzym stopniu uktad okreslony w Ustawie o ra-
chunkowosci, co znacznie utatwia i zwieksza poréwnywalnos¢ analiz finansowych.

2 Por. Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. z 2002 r., nr 76, poz. 694 z pdzn.
zm., art. 45,

3 Por. M. Ambroziak, Analiza sprawozdan finansowych. Zrozumie¢ sprawozdanie polskie, MSSF, US
GAP, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 43.
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Tabela 1 Identyfikacja zagrozen finansowych w bilansie przedsiebiorstwa

Informacja o zagrozeniach finansowych

bilansu
dynamika aktywow na tle zmian przycho- pogorszenie efektywnosci gospodarowania
déw ze sprzedazy, wyniku netto i gotéwki aktywami - produktywnosci, rentownosci,
Analiza operacyjnej zdolnosci do generowania gotowki
aktywow wysokie ryzyko operacyjne, mata elastycz-
strukturazewnetrzna i wewnetrzna aktywdw no$¢ przedsiebiorstwa, ograniczona ptynno$é
majatku
wysokie ryzyko finansowe (niska wyptacal-
nos¢ i ptynnos¢ finansowa), wysoki koszt
Analiza StruKIUra ZeWnetiZNa | Wewnetrzna pasywow kapitatu, ograniczajacy rentownos¢ przed-
pasywow siebiorstwa, brak wiarygodnosci handlowej
i kredytowej, ograniczenie samodzielnosci
decyzyjnej
Powigzania pgdstawowe zaszildy pllansowle. . . brak rownowagi dochodowej, wysokie ryzyko
kapitatowo- B|Iapsowe wskazniki ptynnosci finansowej utraty ptynnosci finansowej i rentownosci,
- Kapitat obrotowy netto . o~ L
-majgtkowe niewyptacalno$¢ przedsiebiorstwa

Strategia finansowania aktywdw obrotowych

Zrodko: opracowanie Wasne.

Analizujgc zmiany w aktywach przedsiebiorstwa na tle innych kategorii ekono-
micznych, w tym przychoddw i wyniku finansowego, mozna wnioskowac o efektyw-
nosci gospodarowania majatkiem. Pozadany kierunek zalezno$ci mozna przedstawic
W postaci:

AA < AP < AZ.

gdzie:

AA - dynamika aktywow.

AP - dynamika przychoddw.

AZ - dynamika zysku.

Spetnienie warunkow z powyzszego uktadu wskazuje na wzrost produktywnosci
i rentownosci aktywdw i wystepowanie intensywnych form gospodarowania. Odwrotne
kierunki zaleznosci $wiadczg o pogarszajacej sie efektywnos$ci aktywow, co moze
skutkowac spadkiem rentownosci i w dalszej perspektywie wzrostem ryzyka utraty
ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Dalsze kierunki analizy powinny uwzgled-
nia¢ podziat aktywoéw na trwate (0o wysokim stopniu unieruchomienia) i obrotowe
(spontaniczne, zalezne od zmian przychod6w) oraz identyfikacje czynnikéw wpty-
wajgcych na pogorszenie efektywnosci, przy wykorzystaniu szczegétowych danych
zawartych w informacji dodatkowej.
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Struktura aktywow informuje o ryzyku operacyjnym oraz o zdolnosci ptatniczej
przedsiebiorstwa. Relacje pomiedzy aktywami trwatymi i obrotowymi wptywajg na
wrazliwos¢ zmian zysku operacyjnego na zmiany przychodéw. Jest ona duzaw przy-
padku wysokiego poziomu aktywéw trwatych generujacych koszty state (szczeg6lnie
amortyzacji), przy czym baze poréwnan stanowig wielkosci Srednie w sektorze lub
relacje wystepujace w firmach konkurencyjnych. Nadmierne zaangazowanie kapitatow
w aktywa trwate oraz niski udziat ptynnych skitadnikéw majatku przedsiebiorstwa
wskazujg takze na ryzyko utraty ptynnosci finansowej, tj. zdolnosci do terminowej
sptaty zobowigzan biezgcych. Dalsza analiza moze dotyczy¢ struktury wewnetrznej
aktywow trwatych i obrotowych, przy czym za wazne sygnaty ryzyka nalezy uznaé
np. duzy udziat w aktywach trwatych aktywow finansowych o duzej zmiennosci
cen rynkowych, wysoki poziom zapaséw, dtugi cykl rozliczeniowy naleznosci,
szczegOlnie rozrachunkéw z kontrahentami zagranicznymi, narazonych na ryzyko
kursowe.

Zagrozenia finansowe wynikajace ze struktury kapitatlu mozna zidentyfikowac
na podstawie oceny poziomu zobowigzan, z uwzglednieniem terminéw ich splaty.
Duze ryzyko finansowe wystepuje w przedsiebiorstwach majacych wysoki udziat
kapitatébw obcych, szczeg6lnie krétkoterminowych. W ocenie mozna postuzy¢ sie
standardami okres$lajgcymi maksymalny poziom zadtuzeniad Stanowig one wazne
kryterium w analizie zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa przeprowadzanej przez
banki dla oceny ryzyka kredytowego, a takze sg podstawg oceny wiarygodnosci
kontrahentéw handlowych, istotnej przy podejmowaniu decyzji o udzielaniu kredytu
kupieckiego. Warto jednak podkreslic¢, ze w wielu przypadkach wysokie zadtuzenie
wynika z wykorzystania efektu dzwigni finansowej, co oznacza wzrost rentownosci
kapitatu wtasnego na skutek zaangazowania obcych zrddet finansowanias. Istotnajest
wiec analiza kosztéw pozyskania roznych sktadnikéw kapitatu obcego i poréwnanie
ich z rentownos$cig operacyjna kapitatu catkowitego, co pozwala na ocene ryzyka
finansowego, ktdre jest szczeg6lnie wysokie w przypadku duzych wahanh koniunk-
tury gospodarczej oraz w przedsiebiorstwach prowadzacych dziatalnos¢ w sektorach
0 duzym nasileniu konkurencji.

Dalsze symptomy ryzyka zwigzanego ze strukturg kapitatow mogg by¢ odczytane
w dodatkowych notach i objasnieniach do bilansu. O zagrozeniu finansowym $wiad-
czg np. diugie cykle rozliczeniowe z dostawcami oraz wysoki poziom zobowigzan
finansowych z tytutu zaciggnietych kredytéw, szczegdlnie krétkoterminowych oraz

4 W Polsce przez diuzszy czas przyjmowano, ze duze ryzyko finansowe ma miejsce wowczas, gdy kapitat
wiasny finansuje powyzej 50% majatku przedsiebiorstwa. Obecnie, po przejsciu do gospodarki rynkowej, za
bezpieczny uwaza si¢ udziat zadtuzenia wynoszacy od 57 do 67%, co odpowiada udziatowi kapitatu wias-
nego w granicach 33-43%. Por. m.in. E. Nowak, Analiza sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa 2005,
s. 223; T. Wasniewski, Analizafinansowa w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1997, s. 291.

5 Dodatni efekt dzwigni finansowej wystepuije, kiedy rentowno$¢ operacyjna kapitatu catkowitego jest
wyzsza niz krancowy koszt pozyskania kapitatu obcego.
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udzielonych w walutach obcych, a wiec narazonych dodatkowo na wahania kurséw
walutowych.

Najwiecej informacji o zagrozeniach finansowych dostarcza analiza relacji
kapitatowo-majatkowych. Punktem wyjscia jest ocena podstawowych zasad bilan-
sowych, méwigcych o koniecznosci pokrycia aktywow trwatych kapitatem wiasnym
(tzw. ztota zasada bilansowa) i statym (srebrna zasada bilansowa). Niespetnienie tych
regut wskazuje na brak zgodnosci terminéw zaangazowania aktywow i pasywow,
co wplywa na duze ryzyko finansowe. W dalszej kolejnosci mozna podda¢ analizie
kapitat pracujacy, w tym jego relacje w stosunku do zapotrzebowania6. Ujemna
warto$¢ tego kapitatu oraz jego niedob6r wskazujg na ryzyko utraty ptynnosci fi-
nansowej. Ryzyko to mozna réwniez oceni¢, obliczajac podstawowe relacje aktywow
obrotowych do zobowigzanh biezacych i poréwnujac je ze standardami?. Bilansowe
wskazniki ptynnosci pozwalajg zidentyfikowacé nie tylko potencjalne trudnosci ptat-
nicze firmy, ale takze niekorzystne zjawisko ,,nadptynnosci finansowej”, wynikajgce
z nadmiernego zaangazowania zapasow, wydtuzonych cykli rozliczen z odbiorcami
czy wysokich stanéw zobowigzan biezacych, bedacych efektem np. niedotrzymania
umownych terminéw ich spiaty.

Podstawowe relacje i wskazniki finansowe obliczane w ramach pionowej i po-
ziomej analizy bilansu okre$lajg strategie finansowania aktywow obrotowych, przy
czym wystepuja trzy klasyczne jej rodzaje:

¢ umiarkowana, o przecietnym ryzyku, charakteryzujgca sie zrdwnowazong
strukturg aktywow i pasywow i spetnieniem minimalnych standardéw w za-
kresie relacji kapitatowo-majgtkowych,

e agresywna, oznaczajgca duze ryzyko wynikajgce z wysokiego stopnia unie-
ruchomienia aktywow, znacznego zadtuzenia i odstepstwa od elementarnych
zasad finansowania,

¢ konserwatywna, charakteryzujgca sie duzg ptynnoscig aktywow, wysokim
poziomem samofinansowania oraz przekroczeniem ze znaczng nadwyzka
standardow kapitatowo-majgtkowych.

Rodzaj realizowanej strategii zalezy w duzym stopniu od zewnetrznych uwa-

runkowan dziatalnosci przedsiebiorstwa8 Mozliwe relacje pomiedzy strategig fi-

6 Zapotrzebowanie na kapitat pracujacy mozna oszacowaé m.in. metoda statystyczna, przyjmujac nor-
matywna relacje zapotrzebowania do aktyw6w obrotowych o ograniczonej ptynnosci (zapaséw i naleznosci)
lub przychodéw ze sprzedazy. Analiza kapitatu pracujacego i zapotrzebowania na tle zmian przychodow ze
sprzedazy umozliwia identyfikacje kryzysow finansowych w dziatalnosci przedsiebiorstwa. Por. S. Ryzewska,
Bankowa analizaprzedsiebiorstwa dlapotrzeb oceny ryzyka kredytowego, Twigger, Warszawa 1997, s. 149-155.

7 W literaturze przedmiotu podaje sie czesto optymalne (standardowe) wielkosci wskaznikow ptynnosci
biezacej (od 1,5 do 2,0) oraz szybkiej (od 1,0do 1,3). Por. E. Nowak, op. cit., s. 195-196. Specyfika dziatalnosci
przedsiebiorstwa moze jednak wptywaé na znaczne odchylenia wskaznikdw od standardéw (np. w handlu na
skutek finansowania kredytem kupieckim wskazniki te mogg by¢ znacznie nizsze).

8 Ryzyko zewnetrzne mozna okresli¢ rdznie, np. w przypadku spétek gietdowych obrazuje je zmiennosé
cen akcji na tle zmian catego portfela rynkowego (tzw. wspotczynnik beta), w innych przypadkach mozna
przeprowadzi¢ klasyczng analize ,,jakosciowa” otoczenia (makroekonomicznego i mikroekonomicznego),
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nansowania aktywow aryzykiem zewnetrznym (rynkowym) oraz Kryteria ich oceny
prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Zaleznos¢ pomiedzy strategia finansowania aktywdw obrotowych
aryzykiem rynkowym przedsiebiorstwa

Strategia finansowania Ryzyko zewngtrzne (rynkowe)

aktywdw obrotowych Wysokie Srednie Niskie
agresywna C B A
umiarkowana B A B
konserwatywna A B C

A - optymalna relacja pomiedzy sposobem finansowania aktyw6w obrotowych a ryzykiem rynkowym - minimalne
zagrozenie finansowe przedsigbiorstwa.

B - niewtasciwa strategia finansowania aktywow obrotowych, $redni poziom zagrozenia finansowego przedsiebiorstwa.

C - niewfasciwa strategia finansowania aktywéw obrotowych, wysoki poziom zagrozenia finansowego.

Zr6dto: opracowanie whasne.

Jak widac, szczeg6lnie duzym zagrozeniem dla przedsigbiorstwa bedzie realizo-
wanie agresywnych strategii finansowania aktywow w warunkach duzego ryzyka
zewnetrznego (zagrozenie utraty ptynnosci), a takze strategii konserwatywnej przy
niskim ryzyku rynkowym (obnizenie badZ utrata rentownosci).

2. Analiza zagrozen finansowych na podstawie rachunku zyskéw i strat

Drugim waznym elementem sprawozdania finansowego informujacym o zagro-
zeniach finansowych jest rachunek zyskow i strat. Podstawowe zagadnienia podle-
gajace ocenie oraz symptomy ryzyka, jakie mozna zidentyfikowac¢ w tym elemencie
sprawozdania, prezentuje tabela 3.

Sygnatem wzrostu ryzyka w dziatalnosci przedsiebiorstwa sg pogarszajace sie
wyniki finansowe, a przede wszystkim ponoszone straty. Sytuacja jest szczegdlnie
niebezpieczna, jezeli nastepuje to na skutek niskiej efektywnosci podstawowej dzia-
talnosci operacyjnej, ktéra powinna stwarza¢ warunki do stabilnego funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Niepokojgcym sygnatem moze by¢ takze ujemny wynik na operacjach
finansowych, majacy Zrodto w wysokich kosztach obstugi dtugu, niekorzystnych
zmianach kurséw walut lub w ryzykownych transakcjach finansowych.

wykorzystujac np. model pieciu sit Portera, stuzacy do analizy nasilenia konkurencji w sektorze. Por. M.E.
Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, PWE, Warszawa 1992, s. 21-60.
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Tabela 3. Identyfikacja zagrozen finansowych w rachunku zyskéw i strat

Podstawowe zagadnienia analityczne

wptyw poszczegdlnych obszaréw dziatalno-
$ci na wynik finansowy netto ijego zmiany

czynniki wptywajace na odchylenie zysku
netto

podstawowe wskaZniki rentowno$ci, z u-
wzglednieniem efektywnoSci dziatalnoSci
operacyjnej

czynniki wptywajace na odchylenie ren-
townoSci kapitatu wiasnego wedtug modelu
Du Ponta

poréwnanie wyniku finansowego i gotow-
ki z dziatalnoSci operacyjnej w ujeciu bez-
wzglednym (kwoty zysku i gotéwki) iwzgled-
nym (wskaZniki rentownoSci i wydajno$ci
gotéwkowej)

Rodzaj informacji wskazujacych na
zagrozenia finansowe

wystepowanie straty netto lub istotny spadek
zysku netto;

niski udziat podstawowej dziatalnoSci ope-
racyjnej w generowaniu zysku

dominujacy wptyw nazmiany wyniku finan-
sowego czynnikéw ekstensywnych

ujemne lub bardzo niskie wskaZniki rentow-
noSci w stosunku do réZnej bazy poréwnan
(w czasie, ze Srednimi w branzy, z firmami
konkurencyjnymi);

niski poziom rentownoS$ci z podstawowej
dziatalnoSci operacyjnej

spadek rentownoSci operacyjnej aktywoéw
na skutek niewtaSciwej polityki handlowej;
negatywny wptyw dZwigni finansowej na
zmiany rentowno$ci kapitatu wiasnego

brak pokrycia zysku w gotéwce generowanej
w podstawowej dziatalno$ci operacyjnej;
wskaZniki rentownoSci znacznie wyZsze
niz analogiczne wskaZniki wydajno$ci go-
towkowej

Zrédto: opracowanie Wasre.

Sygnatem wzrostu ryzyka w dziatalnosci przedsiebiorstwa sg pogarszajgce sie
wyniki finansowe, a przede wszystkim ponoszone straty. Sytuacja jest szczegdlnie
niebezpieczna, jezeli nastepuje to na skutek niskiej efektywnosci podstawowej dzia-
talnosci operacyjnej, ktéra powinna stwarza¢ warunki do stabilnego funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Niepokojgcym sygnatem moze by¢ takze ujemny wynik na operacjach
finansowych, majacy Zrodto w wysokich kosztach obstugi dtugu, niekorzystnych
zmianach kurséw walut lub w ryzykownych transakcjach finansowych.

W ocenie ryzyka zwigzanego z rentownoscig istotne jest rozpoznanie czynni-
kéw wplywajacych na odchylenie wyniku finansowego przedsiebiorstwa. Waznym
symptomem zagrozenia finansowego jest powtarzajgca sie w analizie przyczynowej
zysku przewaga wptywu czynnikéw ekstensywnych nad intensywnymi, co znaj-
duje odzwierciedlenie w pogorszeniu podstawowych relacji efektywnosciowych, tj.
wydajnosci pracy, produktywnosci aktywéw oraz rentownosci. Niskie wskazniki
rentownosci, istotnie odbiegajgce od wielkosci $rednich w branzy lub osigganych
przez konkurentow rynkowych, sygnalizuja ryzyko w obszarze efektywnosci przed-
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siebiorstwa. Podstawowymi przyczynami spadajgcej rentownosci jest przewaznie
spadek przychodéw w wyniku pogarszajgcej sie koniunktury gospodarczej i coraz
silniejszej konkurencji na rynku, a takze niezalezny od przedsiebiorstwa wzrost cen
czynnikoéw produkcji. Czesto jednak decydujacy wptyw ma zte zarzgdzanie finansami,
w tym np. niewtasciwa polityka handlowa czy nieodpowiednia struktura kapitatu.
W identyfikacji zrodet spadku rentownosci przydatna moze by¢ w zwigzku z tym
analiza czynnikowa wedtug modelu Du Ponta, ktéra pozwala okresli¢ wptyw zmian
marzy zysku, rotacji aktywow oraz struktury kapitatowej na odchylenie stopy zwrotu
z kapitatu wiasnego.

3. Symptomy zagrozenia finansowego w rachunku przeptywoéw pienieznych

Rentownos¢ jest waznym, ale niejedynym kryterium oceny sytuacji ekonomicz-
nej. Istotny czynnik stanowi takze ptynnos$¢ finansowa, czyli zdolno$¢ do spiaty
biezacych zobowigzan, ktéra czesto decyduje o utrzymaniu sie przedsiebiorstwa
na konkurencyjnym rynku. Trudno w sposo6b jednoznaczny okresli¢ zalezno$¢ po-
miedzy rentownoscig i ptynnoscig finansowa. Coraz rzadziej reprezentowany jest
jednak poglad, iz zysk (szczegllnie w krotkim okresie) stanowi podstawowg miare
przetrwania i rozwoju firmy. Dotyczy to zysku ksiegowego ustalanego zgodnie
z zasadami rachunkowosci, ktéry ma wiele wad ograniczajagcych jego przydatnosé
w ocenie dziatalnoSci przedsiebiorstwa9 ,,Jako$¢” zysku i realny obraz ptynnosci
finansowej prezentuje rachunek przeptywow pienieznych. Przedstawiajgc podstawowe
wptywy i wydatki pieniezne w dziatalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej,
umozliwia okre$lenie gtéwnych obszarow generujgcych i absorbujgcych gotéwke
w przedsiebiorstwie. Podstawowe informacje o zagrozeniach finansowych mozliwe
do identyfikacji w rachunku przeptywoOw pienieznych prezentuje tabela 4.

Najwazniejszym symptomem problemow finansowych w przedsiebiorstwie iden-
tyfikowanych w cashflow jest przede wszystkim malejacy, a nawet ujemny strumien
pieniezny z dziatalnosci operacyjnej stanowigcej podstawowag (statutowg) dziatalnosc
jednostki gospodarczej. Wskazuje to na pogarszajacg sie efektywno$¢ sprzedazy
badZ na ponoszenie strat ze sprzedazy. W przypadku gdy ,,sprzedaz” generuje zyski,
ujemny strumien operacyjny sygnalizuje problemy firmy z terminowym $cigganiem
naleznos$ci, co powoduje z kolei trudno$ci w sptacie zobowigzan.

Nadwyzka wptywow nad wydatkami z dziatalnos$ci operacyjnej prezentuje real-
ng sytuacje pieniezng przedsiebiorstwa (tzw. wydajnos¢ gotowki) oraz determinuje

9 Do mankamentdw zysku jako miernika oceny przedsiebiorstwa nalezy zaliczy¢ m.in. jego memoriatowy
charakter, co staje sie przyczyng trudnosci finansowych i bankructw przedsiebiorstw nawet w przypadku
osiggania zyskow. Potwierdzeniem sgwyniki licznych badar empirycznych, z ktorych wynika, ze ograniczenie
ptynnosci finansowej stanowi przyczyne ok. 60-80% bankructw rentownych jednostek gospodarczych. Por.
D. Davies, Sztuka zarzgdzaniafinansami, PWN, Warszawa-Londyn 1994, s. 9; M. Sierpiriska, D. Wedzki,
Zarzadzanie ptynnoscigfinansowa w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 1997, s. 7, 20.
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mozliwos¢ splaty zaciggnietych zobowigzan i finansowania rozwoju z wygospoda-
rowanych Srodkdw pienieznych (tzw. wystarczalnos$¢ gotowki).

Tabela 4. I1dentyfikacja zagrozer finansowych w rachunku przeptywow pienigznych

Zakres analizy

rachunku Lo . Rodzaj informacji wskazujacych
. Podstawowe zagadnienia analityczne Lo
przeptywow na zagrozenia finansowe
pienieznych
ksztattowanie sie gotowki operacyjnej spadek Wartoscl gotowl’q operacyjr.mej badz

Ocena pod ujemne saldo przeptywow operacyjnych
stawowych brak mozliwosci pokrycia ujemnych strumie-

strumieni relacja pomiedzy wartoscig gotowki opera- ni z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej
pienieznych  C¥inej a strumieniami pienieznymi z dzia- z gotowki operacyjnej - koniecznos¢ wyprze-

Analiza struk-
tury przepty-

falnosci inwestycyjnej i finansowej

udziat strumieni pienigeznych z podstawo-
wych rodzajéw dziatalnosci w generowanej
nadwyzce wptywdw nad wydatkami z cato-
ksztattu dziatalnosci

dazy aktywow badz zaciggania zobowigzan
w celu utrzymania ptynnosci finansowej

dominujacy wptyw dziatalnosci inwestycyj-
nej i finansowej w generowaniu dodatniego
salda przeptywow pienieznych og6tem

wow pieniez-

nych udziat amortyzacji w nadwyzce wptywoéw wysoki udziat amortyzacji w ksztattowaniu
nad wydatkami generowanej w dziatalnosci nadwyzki wptywéw nad wydatkami w dzia-

operacyjnej falnosci operacyjnej
pogarszajaca sie relacja gotowki operacyjnej
wydajnosé gotowki dq innych kate,gorn e-konomlcznych (akty-
Analiza wydaj- wow, przychoddw, kapitatu wiasnego, zysku),

nosci i wy- aw szczegoélnosci ujemne wskazniki
starczalnosci niski stopien pokrycia z nadwyzki opera-
gotowki

wystarczalnos¢ gotowki

cyjnej dtugoterminowych wydatkéw poza-
operacyjnych i zadtuzenia badz brak takiej
mozliwosci

Zrédho: opracowanie Wasne.

Niski strumieri operacyjny oznacza przewaznie trudnosci z utrzymaniem ptynnosci
finansowej i zmusza przedsiebiorstwa do siegania po zewnetrzne zrodta finansowania,
co znajduje odzwierciedlenie w dodatnich strumieniach pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowej.

Wizja niewyptacalnosci i szybkiego bankructwa wystepuje, gdy przeptywy ze
wszystkich trzech rodzajow dziatalnosci sg ujemne. Sytuacja taka najczesciej ma
miejsce w przypadku nietrafionych inwestycji, nieprzynoszacych spodziewanych
efektow. Przedsiebiorstwo musi ponosi¢ dodatkowe naktady zwigzane z kontynuacja
wczesniej rozpoczetego zadania i wskutek braku zdolnosci kredytowej nie jest w stanie
pozyska¢ dodatkowych zewnetrznych Zrédet finansowania. Taka sytuacja moze miec
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miejsce jedynie wowczas, kiedy przedsiebiorstwo zakumulowato niezbedne $rodki
umozliwiajgce okresowe kontynuowanie dziatalnosci.

Zakonczenie

W gospodarce rynkowej analiza finansowa stanowi jedno z najwazniejszych
narzedzi zarzadzania przedsigbiorstwem. Szczeg6towe analizy finansowe jednostek
gospodarczych charakteryzujg sie duzg pracochtonnoscia, wymagaja zgromadzenia
wielu danych pochodzacych z réznych, czasami trudno dostepnych zrodet (w tym
z analitycznej ewidencji ksiegowej), a takze posiadania specjalistycznej wiedzy
przez analitykéw. W wielu przypadkach wstepem do takich analiz jest tzw. czytanie
sprawozdan finansowych, ktére pozwala na szybkg orientacje w sytuacji finansowej
firmy przy zastosowaniu elementarnych metod analizy ekonomicznej, w tym ana-
lizy wskaznikowej i prostych metod analizy czynnikowej. Whnioski sformutowane
w ramach analizy wstepnej bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przepty-
wow pienieznych dotyczg m.in. zagrozen finansowych wynikajgcych ze struktury
kapitatowo-majgtkowej, osigganych wynikdw finansowych czy generowanych stru-
mieni pienieznych. Dla podmiotéw powigzanych z przedsiebiorstwem stanowig one
sygnaly ostrzegawcze nakazujgce ostroznos¢ przy podejmowaniu waznych decyzji
gospodarczych dotyczacych inwestowania, finansowania czy wspotpracy gospodarczej.
Dla zarzadzajacych analizowang jednostkg gospodarczg informacje o zagrozeniach
finansowych sg z kolei sygnatem do podjecia dziatarh sanacyjnych, w celu unikniecia
negatywnych skutkdw pogorszajacej sie sytuacji finansowej, w tym utraty ptynnosci
finansowej, rentownosci i w ostatecznym rezultacie zdolnosci do kontynuacji dzia-
talnosci. Klasyczne metody wskaznikowe wykorzystywane w analizie sprawozdan
finansowych ze wzgledu na matg pracochtonnos¢, szybkos¢ uzyskiwanych wynikéw
i duze walory interpretacyjne moga z powodzeniem konkurowa¢ z bardziej ztozo-
nymi i trudniejszymi w praktycznym zastosowaniu statystyczno-matematycznymi
metodami prognozowania trudnosci finansowych przedsiebiorstwa, jakimi sg np.
modele analizy dyskryminacyjnej czy modele sieci neuronowych.
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Financial distress in the financial report of the company

In a competitive and dynamic market economy, the financial analysis is one of the most important
tools of business management. Detailed financial analyses of businesses characterized by intensive
labour consumption require collecting numerous data from various, sometimes difficult of access
sources (including detailed account records), as well as specialistic knowledge of analysts. In many
cases, an introduction to such analyses is so-called financial accounts “reading”, which gives immedi-
ate knowledge about thy company’s financial situation using the basic methods of economic analysis,
especially the ratio analysis. The conclusions drawn in this stage concerning, among others, financial
risks arising from the capital and assets, financial performance and cash flow can be a basis for mak-
ing important business decisions (about investment, financing and economic cooperation) and indicate
trends towards further detailed research analysis.



