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Streszczenie

W artykule zaprezentowano rozwigzanie zastosowane przez autora przy okazji jednej
z opinii sadowych, ktorej celem byta wycena rzeczywistej wartoséci udziatdéw wspolnikow.
Przedmiotem wyceny byly udzialty w spotce sklasyfikowanej w grupie mikroprzedsig-
biorstw, jednak zastosowanie analizy rozktadu wykazalo, ze jest to podmiot kwalifikujacy
si¢ do grupy 1/5 najwiekszych w swojej branzy. Okreslenie wielko$ci przedsigbiorstwa na
podstawie zewngtrznego benchmarku jest w dzisiejszych czasach zadaniem na tyle nieskom-
plikowanym, ze mogltoby by¢ powszechnie stosowane w wycenie przedsi¢biorstw w poste-
powaniach sagdowych.

Stowa kluczowe: analiza ekonomiczna, miary statystyki opisowej, opieka ambulatoryjna

Wprowadzenie

Przyczynkiem podjgcia kwestii stosowania miar rozktadu do oceny funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa byla opinia, ktora autor przygotowywat jako cztonek
zespotu biegtych na zlecenie sagdu. Zgodnie z art. 65 § 1 Kodeksu spotek handlowych
(Ustawa, 2000) zasadniczym celem wspomnianej opinii bylo ustalenie rzeczywistej
warto$ci udzialow przynaleznych wspolnikom spotki. Zespot biegtych, uznajac za
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zasadne, zastosowat polski standard wyceny przedsigbiorstw! i przeprowadzit na
wstepie analize historycznych wynikéw dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa,
w ktoérym wspolnicy posiadali udziaty. Okoliczno$ci sprawy powodowaty jednak
konieczno$¢ zobiektywizowania wnioskow z analizy.

Wspolnicy zdecydowali si¢ na rozstrzygniecie sporu przed sgdem, poniewaz ich
konflikt trwat do$¢ dtugo i nie byto realnych szans na porozumienie. Przez caly ten
czas spoOtka zarzadzali wspolnicy reprezentujacy tylko jedng ze stron pozniejszego
postepowania sagdowego. W takiej sytuacji sformulowanie oceny sposobu funkcjo-
nowania przedmiotowej spotki wylacznie na podstawie danych finansowanych ge-
nerowanych przez jej system sprawozdawczosci finansowej mogloby zosta¢ uznane
przez drugg strong za niezgodne z zasadg bezstronnos$ci bieglych, a w konsekwencji
prowadzitoby do podwazenia catej wyceny.

Konflikt wspolnikow jest jednym z podstawowych aspektow przyczyniajg-
cych si¢ do kryzysu wewngetrznego w organizacji (Barczak, Bartusik, 2010, s. 16).
Przedsigbiorstwo, w ktorym obserwuje si¢ przejawy kryzysu, czgsto nie cechuje
si¢ ,,normalnymi” wynikami finansowymi, gdyz sa one zaburzone wewngetrzng sy-
tuacjg. W rezultacie chcac przeprowadzi¢ wyceng wartosci takiego przedsigbior-
stwa wedtug standardu sprawiedliwej wartosci rynkowej, konieczne jest czgsciowe
abstrahowanie od wynikéw, jakie ono osiaga, i uwzglednienie rowniez $rednich
wynikow sektorowych, ktore wowczas mozna uznac za ,,normeg”. Wazne bylo zatem
uwzglednienie we wlasciwy sposéb charakterystyk otoczenia zewngetrznego. Celem
niniejszego opracowania jest zaprezentowanie cze¢sci rozwigzan zastosowanych
przez biegltych w procesie analizy wskaznikowej przedsigbiorstwa, a w szczegdlno-
$ci w kwestii sposobu doboru tak zwanej bazy odniesienia.

! 7 kwietnia 2014 r. Rada Krajowa Polskiej Federacji Stowarzyszen Rzeczoznawcoéw Majat-

kowych podjeta uchwale o zmianie nazwy dotychczasowej Noty Interpretacyjnej ,,Ogolne zasady
wyceny przedsigbiorstw” na Krajowy Standard Wyceny Specjalistyczny ,,0gélne zasady wyceny
przedsigbiorstw”. Nastepnie Zarzad Stowarzyszenia Biegtych Wyceny Przedsigbiorstw w Polsce na
posiedzeniu 19 sierpnia 2015 r. w Warszawie podjat uchwatle o przyjeciu Krajowego Standardu Wyce-
ny Specjalistycznego (KSWS) — Ogolne zasady wyceny przedsigbiorstw opracowanego przez Polska
Federacje Stowarzyszen Majatkowych jako rekomendowanego standardu wyceny przedsigbiorstw dla
czlonkéw Stowarzyszenia.
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1. Benchmarking w ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa

Analiza ekonomiczna jest najwazniejszym narzedziem badawczym wykorzy-
stywanym w ocenie i kontroli dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Jej istota jest rozpatry-
wanie okreslonych zjawisk i proceséw gospodarczych, ktére w petni charakteryzuja
efektywnos¢ i skutecznos¢ gospodarowania catego przedsigbiorstwa. Pojecie analizy
ekonomicznej moze by¢ rozumiane w zaleznosci od kontekstu, w jakim jest rozpa-
trywane, jako: dyscyplina naukowa, funkcja zarzadzania oraz metoda postgpowa-
nia naukowego (Borowiecki, Wystocka, 2012, s. 75). W dalszej czgSci opracowania
przedmiotem rozwazan bgdzie przede wszystkim ostatni z aspektow.

Jako metoda postepowania naukowego analiza ekonomiczna obejmuje swoim
zasiegiem szereg czynnosci badawczych majacych na celu wyjasnienie, czy dane
zjawiska 1 procesy zaistniaty badz beda realizowane zgodnie z zasada racjonalne-
go dziatania. Wyniki analizy stuza nie tylko podejmowaniu decyzji dotyczacych
przysztosci, ale pozwalaja takze na kontrolg, ocen¢ i weryfikacje decyzji podjetych
w przesztosci (Borowiecki, Wystocka, 2012, s. 76). Jedng z wykorzystywanych
technik jest analiza wskaznikowa. Zdaniem Sieminskiej (2002) stosowane w analizie
ekonomiczno-finansowej wskazniki stuza do opisu kondycji finansowej, umozliwia-
jac jednoczesnie identyfikacje mocnych i stabych stron spotek oraz oceng pojawiajg-
cych si¢ szans i zagrozen. Analiza wskaznikowa jest najpopularniejszg i najszerzej
prezentowang w literaturze przedmiotu metodg pomiaru oraz oceny sytuacji finan-
sowej podmiotow gospodarczych i tym samym stata si¢ podstawowym narzedziem
wykorzystywanym w analizie finansowej firm (Korol, 2013, s. 14).

Jak pisze Kiziukiewicz (2009), niezaleznie od tego, czy przeprowadzana analiza
jest rutynowa, czy incydentalna, to wyznaczenie bazy pordwnawczej jest bardzo
wazne w kontekscie wyciggania wnioskow z badania. Wybor bazy do poréwnan
zalezy od potrzeb®. Jezeli dazy si¢ do ustalenia, jak gospodaruje dana jednostka
w poréwnaniu z innymi, to za punkt odniesienia moga by¢ przyjete poréwnywalne
wielko$ci z innej firmy, przecigtne wielkosci branzowe z kraju badz z zagranicy albo
srednie dla catej gospodarki narodowej. Pordwnania te dotycza identycznego okresu.

Analizowanie rezultatéw funkcjonowania przedsigbiorstwa przez pryzmat
wskaznikoéw finansowych i z wykorzystaniem przestrzennego punktu odniesienia
jest przyktadem zastosowania koncepcji benchmarkingu. Giemza i Karpiel (2010)
zwracajg uwage, ze trzy gtéwne obszary dziatalnos$ci przedsigbiorstw bedace przed-

2 Wyrdznia si¢ trzy ptaszczyzny do porownan (bazy): w przestrzeni, w odniesieniu do zatozen

oraz w czasie.
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miotem analiz benchmarkingowych to: jako$¢, produktywnosc i czas. Ta krotka lista
w zadnym stopniu nie powinna by¢ traktowana ostatecznie, poniewaz benchmarking
ma charakter uniwersalny. Wynika to wprost z definicji, w ktorej stwierdzono, ze
jest to metoda polegajaca na wyborze wzorcowego konkurenta, poréwnaniu z nim
wlasnej organizacji i dostosowaniu jego podejscia do warunkow dzialania firmy
(Grudzewski, Jagusztyn-Grochowska, Zuzewicz, 1999, s. 3). W ujeciu dynamicznym
benchmarking jest nieprzerwanym procesem dokonywania pomiaréw i sytuowania
si¢ danej organizacji wzgledem innego podmiotu — lidera biznesu — bez wzgledu na
to, w jakiej branzy on dziala i gdzie si¢ znajduje. Efektem powinno by¢ uzyskanie
informacji, ktére pomoga tej organizacji udoskonali¢ wtasne dziatania, a posrednio
zainicjuja proces uczenia si¢ od najlepszych. To wtasnie na istote uczenia si¢ calej or-
ganizacji, a wiec pozyskiwanie i przetwarzanie wiedzy o dziataniach innych, zwraca
szczegbdlng uwage Wegrzyn (1998).

Zdobywanie wiedzy jest zrodlem samorozwoju tak ludzi, jak i organizacji.
W przypadku przedsigbiorstw benchmarking umozliwia weryfikacje dotychczas
popetnionych btedow, a takze pozwala zidentyfikowa¢ obszary dziatalnosci, ktore
moga zosta¢ uznane za stabo rozwinigte lub stanowig waskie gardto w funkcjonowa-
niu firmy. Swiadomo$¢ utomnosci i niedoskonatosci wtasnej firmy powinna staé sie
w dalszej kolejnosci motorem napedowym korzystnych zmian i znalez¢ bezposred-
ni wyraz w polepszeniu jej efektywnosci organizacyjnej i gospodarczej (Wegrzyn,
1998, s. 116). Benchmarking w analizie finansowej jest synonimem poréwnywania
warto$ci obliczonego wskaznika finansowego do adekwatnej wartosci wzorcowe;j
ustalonej w danej bazie odniesienia. Ogoélny podziat zaktada stosowanie bazy po-
rownan wewnetrznych (ustalonych na podstawie wlasnych danych historycznych)
oraz zewngtrznych, gdzie punkt wyjscia stanowig sprawozdania finansowe innych
przedsiebiorstw (Wedzki, 2006, s. 73-74).

Znajac zatozenia metodyczne oraz celowosciowos¢ podejscia benchmarkingo-
wego, biegli zaproponowali sadowi przeprowadzenie analizy wskaznikowej spotki
z wykorzystaniem zewnetrznej bazy odniesienia opracowanej specjalnie na potrzeby
tego konkretnego sporu. Rozwigzanie to stanowito wyjscie naprzeciw zastrzezeniom
skonfliktowanych stron postepowania, a jednocze$nie bylo wyrazem profesjonali-
zmu, ktorego oczekuje si¢ od bieglych sadowych.
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2.  Selekcja firm do bazy odniesienia

Glownym przedmiotem dziatalno$ci wycenianej spotki byty specjalistyczne
ushugi medyczne z zakresu okulistyki oraz sprzedaz towarow powigzanych, takich
jak soczewki, okulary oraz preparaty medyczne. Zdecydowana wigkszo$¢ przycho-
dow spotki pochodzita z dziatalnosci ustugowej, jednak czes¢ handlowa miata zna-
czacy wplyw na wartos¢ zapaséw oraz zobowigzan handlowych. Przedsigbiorstwo
rozpoczeto funkcjonowanie w latach dziewigédziesiatych, ale dopiero od 2003 roku
przyjeto forme spotki jawnej, w ktorej udziatowcami byty strony postepowania. Po
siedmiu latach cz¢$¢ wspolnikéw ztozyta wypowiedzenie uczestnictwa w spotce,
uzasadniajac ten fakt przejeciem cato$ciowej 1 zarzadczej kontroli nad przedsigbior-
stwem przez strong pozwang w procesie. Zespot bieghtych zostal powotany przez
sad w 2014 roku, a wigc najbardziej aktualne dane finansowe, ktore mogty zostac
wykorzystane w budowie zewngtrznego benchmarku, pochodzity z 2013 roku.
Ostatecznie do obliczen przyjeto szes¢ lat obrachunkowych (lata 2008-2013), po-
niewaz pozwolito to na uwzglednienie w horyzoncie analitycznym réwniez wynikow
sprzed ujawnienia si¢ konfliktu wtascicieli spotki.

W budowie benchmarku wykorzystano dane zgromadzone w serwisie EMIS
(ang. Emerging Markets Information Service) nalezacym do firmy analityczne;j
Euromonitor. EMIS oferuje dostep do informacji finansowych tak spotek publicz-
nych, jak i przedsigbiorstw spoza rynku gietdowego (spotek z ograniczong odpowie-
dzialnoscig czy spotek jawnych). Wezesniejsze doswiadczenia zespotu udowodnity,
Ze serwis ten nie jest pozbawiony wad, a wszelkie zgromadzone w nim informacje
powinny by¢ przyjmowane z ograniczonym zaufaniem. Nierzadko w serwisie wy-
stepuja braki danych, automatyczne zaokraglania wynikow finansowych do tysiecy
oraz ,ucinanie” reszty kwot. Dodatkowo niejasne jest klasyfikowanie gtownego
obszaru dziatalnosci danej firmy.

W bazie EMIS nie klasyfikuje si¢ przedsigbiorstw wedtug Polskiej Klasyfikacji
Dziatalnos$ci czy NACE ver. 2 (Statystyczna Klasyfikacja Dziatalno$ci Gospodarczych
w Unii Europejskiej z 2008 r.), a raczej przy uzyciu suwerennej typologii i wskazywa-
nia tak zwanych gléwnych obszaréw dziatania. Przedmiotowa spotka w bazie EMIS
sklasyfikowana byla w dziale ,,opicka ambulatoryjna”, dlatego tez ogdélng analize
przeprowadzono na podstawie charakterystyk finansowych wszystkich dostepnych
w bazie sprawozdan przedsi¢biorstw zaliczanych do tej grupy. W tabeli 1 zaprezento-
wano liczbe firm z podstawowa dziatalnos$cia sklasyfikowana w opiece ambulatoryj-
nej, ktorych sprawozdania finansowe byly dostgpne w poszczegdlnych latach.
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Tabela 1. Liczba podmiotow gospodarczych z grupy ambulatoryjnej opieki zdrowotnej, dla
ktorych byty dostgpne sprawozdania finansowe w bazie EMIS w latach 2008-2013

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba dostepnych 1019 | 1201 | 1382 | 1316 | 1407 | 695
sprawozdan finansowych

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Jak mozna zauwazy¢, dla wigkszo$ci lat liczba sprawozdan, ktore stanowity
bazg¢ odniesienia, byta wieksza niz tysigc. Jedynie dla 2013 roku liczba sprawozdan
byta mniejsza, cho¢ i tak wynosi niespetna 700. Wynika to przede wszystkim z op6z-
nien w przekazywaniu przez przedsiebiorcéw informacji finansowych do sadow go-
spodarczych oraz z procesu ich pozyskiwania przez korespondentow wywiadowni
gospodarczych, a nastepnie przekazywania takim firmom jak Euromonitor. Liczba
dostepnych sprawozdan w danym roku nie moze by¢ utozsamiana z liczbg pod-
miotéw gospodarczych faktycznie dziatajacych w tym czasie i w tym segmencie
rynku, zdarza si¢ bowiem, ze przedsi¢biorstwa nie wypelniajg swojego obowigz-
ku i nie dostarczajg do Krajowych Rejestrow Sadowych sprawozdan finansowych
lub zachodzg inne przestanki uniemozliwiajace zapoznanie si¢ ze sprawozdaniami
przedsigbiorstw, takie jak: zmiana formy prawnej, nieosigganie putapu dochodow
obligujacego do petnej sprawozdawczosci finansowej, brak dostepnosci akt spotki
z uwagi na toczgce si¢ postgpowanie. Zespot biegtych wykorzystal bazg sprawozdan
finansowych firm sklasyfikowanych w dziale opieka ambulatoryjna do umiejscowie-
nia wycenianej spotki w rynku i proby okreslenia, jaka jest jej relatywna wielkos$¢.
W tym celu zastosowano podstawowe miary rozktadu.

3. Zewnetrzna baza odniesienia w ujeciu decylowym

Powodem, dla ktérego zespot bieglych postanowit okresli¢ relatywna rynkowa
wielkos$¢ przedmiotowej spotki, byta konieczno$¢ odejscia od nomenklatury prawnej.
Zgodnie z tg ostatnia spotka klasyfikowana byta w grupie mikroprzedsigbiorstw,
gdyz $rednioroczne zatrudnienie nie przekraczato dziesi¢ciu pracownikéw, a roczny
obrot oraz suma bilansowa byly mniejsze niz 2 mln euro’. Prawna klasyfikacja

3 Zgodnie z art. 1 zatgcznika I do rozporzadzenia Komisji (WE) nr 800/2008 z 6 sierpnia 2008 r.
uznajacego niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wspolnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i 88
Traktatu (ogodlne rozporzadzenie w sprawie wytaczen blokowych) (Dz. Urz. UE L 214 2 9.08.2008, s. 3).
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przedsigbiorstw jest jednak kompromisem ogolnoeuropejskim i czasami nie oddaje
faktycznej wielkos$ci firmy na tle branzy, w ktorej ona funkcjonuje.

Tabela 2. Analiza rozktadu firm z grupy ambulatoryjnej opieki zdrowotne;j
w latach 2008-2013 dostepnych w bazie EMIS
pod wzgledem warto$ci przychodoéw ze sprzedazy za caty rok (tys. zt)

Rok

2008 2009 2010 2000 | 202 | 2013
Decyl Gorna granica decyla
Pierwszy 325 319 228 197 93 160
Drugi 650 712 612 583 384 465
Trzeci 985 1062 949 938 726 831
Czwarty 1380 1530 1418 1417 1134 1221
Piaty (mediana) 1790 1995 1851 1902 1601 1793
Szosty 2273 2557 2372 2426 2149 2221
Si6dmy 3351 3437 3184 3299 2842 2962
Osmy 4893 5050 4806 5042 4147 4201
Dziewiaty 10 798 10 152 9348 9798 7038 7046
Dziesiaty 303 015 570 072 651 300 655 419 679 731 383 440
Srednia arytmetyczna 5655 5871 5651 6015 4278 4663
e IR R

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Podstawowe charakterystyki finansowe (przychody ze sprzedazy, suma bilan-
sowa oraz wynik finansowy netto) firm z zewnetrznego benchmarku podzielono
w kazdym roku na dziesig¢ podgrup o rownej liczebnosci (decyle), przeprowadzajac
tym samym analiz¢ rozktadu, ktorag zaprezentowano w kolejnych tabelach. Liczba
spotek wzieta pod uwage w kazdym roku odpowiada liczebnosci z tabeli 1.

Srednia arytmetyczna przychodéow ze sprzedazy wérod przedsigbiorstw
z grupy opieki ambulatoryjnej wahata si¢ w latach 2008-2011 w przedziale od 5,65
do 6,02 mln zl, podczas gdy dwa ostatnie lata (2012—2013) to spadek $redniej sprze-
dazy do 4,27-4,66 mln zt. Zestawiajac jednak $rednig (4,27-6,02 mln zt) z mediang
sprzedazy (1,60—1,99 mln zt), mozna zauwazy¢, ze rozktad firm na rynku jest pra-
wostronnie asymetryczny pod wzglgdem wartosci sprzedazy. W praktyce oznacza
to, ze wickszo$¢ firm realizuje sprzedaz na poziomie nizszym, niz wynosi $rednia
arytmetyczna, ktorg to z kolei istotnie zawyzaja wyniki firm z dziesigtego decyla —
najwigksze firmy pod wzgledem przychodow ze sprzedazy.

103



104

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

Tabela 3. Analiza rozktadu firm z grupy ambulatoryjnej opieki zdrowotnej

w latach 2008-2013 dostepnych w bazie EMIS

pod wzgledem ksiggowej wartosci aktywdw ogodtem na koniec roku (tys. zt)

Rok

2008 2009 2010 211 [ 202 | 2013
Decyl Gorna granica decyla
Pierwszy 111 105 96 84 58 57
Drugi 195 199 181 174 126 131
Trzeci 281 292 280 276 221 224
Czwarty 408 439 412 409 338 336
Piaty (mediana) 549 588 584 589 511 522
Szosty 810 894 891 964 766 771
Siédmy 1269 1341 1380 1527 1207 1294
Osmy 2247 2402 2451 2786 2073 1957
Dziewiaty 6492 6250 6317 7011 4561 4511
Dziesiaty 428 507 751 871 726 046 681 270 683 545 309 812
Srednia arytmetyczna 4069 4220 4159 4554 2824 3063
e R R

Przychody ze sprzedazy uzyskane w przedmiotowej spoétce w 2013 roku po-
zwolity ostatecznie zaklasyfikowacé ja do dziewiatego decyla*. Oznacza to, ze przy-
najmniej 80% podmiotéow gospodarczych, ktoérych podstawowa dziatalnos$¢ to opieka
ambulatoryjna, realizowata wartos¢ sprzedazy nizsza niz wyceniany podmiot. Przez
wszystkie lata przed 2013 rokiem spotka kwalifikowata sie do dsmego decyla, co
oznacza, ze w caltym analizowanym okresie byto to przedsigbiorstwo o ponadprze-
cigtnych przychodach ze sprzedazy. Podobna sytuacja miata miejsce w wymiarze
majatkowym. Wyceniang spotke sklasyfikowano w dziewiagtym decylu, a w ostat-
nim, 2013 roku niewiele zabrakto, aby spotka znalazla si¢ w grupie 10% najwigk-

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy EMIS.

szych firm z sektora (dziesiaty decyl). Potwierdzity si¢ zatem wskazania z tabeli 2,

ze spotka nalezata do grupy wiekszych firm w swojej branzy w Polsce.

4

rzad wielkosci obrotow spotki.

Ze wzgledu na poufnos¢ materiatu dowodowego udostepnionego zespotowi biegtych nie jest
mozliwe podanie konkretnych kwot, natomiast analizujac granice decyli w tab. 2 i 3, mozna poznaé
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Tabela 4. Analiza rozktadu firm z grupy ambulatoryjnej opieki zdrowotnej
w latach 2008-2013 dostepnych w bazie EMIS
pod wzgledem wyniku finansowego za caly rok (tys. zt)

Rok

2008 2009 2000 | 2011 [ 202 | 2013
Decyl Gorna granica decyla
Pierwszy -13 -28 -63 -99 —66 -32
Drugi 7 0 —11 -16 -8 -2
Trzeci 26 15 3 0 0 4
Czwarty 52 40 15 9 9 13
Piaty (mediana) 87 79 38 30 25 29
Szosty 129 127 73 62 48 61
Siodmy 211 217 128 112 94 98
Osmy 345 371 228 221 168 187
Dziewiaty 710 809 524 515 419 497
Dziesiaty 10 851 13 132 11 492 14 862 15376 7983
Srednia arytmetyczna 176 206 119 28 112 183
el R

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Trzecim podstawowym parametrem finansowym, ktdry zastosowano w anali-
zie rozktadu, byt wynik finansowy netto. W odniesieniu do tego parametru mozna
zaobserwowac, ze w okresie od 2008 do 2011 roku nastgpowat systematyczny spadek
gornych granic we wszystkich decylach z wyjatkiem dziesigtego. Jednoczesnie
jednak w ostatnich dwdch analizowanych latach wystapita wyrazna poprawa wyniku
finansowego wérdd firm z opieki ambulatoryjnej. O ile jednak $redniej wielko$ci
podmioty w 2011 roku notowaty najwicksze poziomy majatku ogotem (4,55 min zt)
i przychodow ze sprzedazy (6,02 mln zt), to nie byly w stanie zapanowa¢ nad kosz-
tami, przez co $redni wynik finansowy wyniost 0,028 min zt, a 30% firm notowato
straty (gorna granica trzeciego decyla w 2011 r. to 0,00 zt).

Obserwacja zmian granicznych wielkosci wyniku netto na przestrzeni czasu
potwierdzila wptyw kryzysu wilascicielskiego spotki na efektywnos¢ jej funkcjono-
wania. Wynik netto wypracowany w spotce w 2010 roku byt zblizony do mediany,
podczas gdy w poprzednich latach na poziomie dziewiatego i dziesigtego decyla.
Ostatecznie jednak spotka zaczela szybceiej odbudowywac swoja dochodowosé, niz
rosta $rednia sektorowa, a wynik w 2011 roku byt blisko dziesi¢ciokrotnie wigkszy
od przecietnego w benchmarku.
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Podsumowanie

Korzystajac z zewngtrznej bazy odniesienia (metody benchmarkingowej) oraz
podstawowych statystyk opisowych (miary rozktadu) ustalono, ze wyceniang spotke
mozna zaliczy¢ do grupy firm o ponadprzeci¢tnych charakterystykach finansowych
w branzy opieki ambulatoryjnej. W wigkszosci analizowanych lat spotka znajdo-
wala si¢ w grupie 20% najwigkszych firm ze swojego sektora. Efektem tego byto
okreslenie relatywnej wielkosci firmy na tle sektora/branzy, co w tym konkretnym
przypadku miato swoje implikacje w kwestii oczekiwanego poziomu kosztu kapitatu
oraz prognozy przeptywow pieni¢znych w wycenie dochodowe;.

Rysunek 1. Wybrane mediany wskaznikow finansowych dla spotek z szerokiego
benchmarku oraz $rednie dla 6smego i dziewiatego decyla wedlug kryterium przychodow
ze sprzedazy (lata 2010-2013)

3,87

3833 70 3,74
3,61
2.7 2,90
22 215 205, o7
038
180 48% 46%
5% 11% 12% 29, 5% 5% B
.

Stopa zwrotu  Rentowno$¢ netto Wskaznik dtugu Wskaznik Wskaznik szybki Wskaznik Obrot aktywami

z aktywow (%) (%) do aktywow (%) biezacej ptynnosci ptynnosci plynnosci
gotowkowej
Mediana dla spotek z opieki ambulatoryjnej Srednia dla decyla 6smego m Srednia dla decyla dziewiatego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy EMIS.

Stosowanie analizy rozktadu pozwala tez zaobserwowac¢ zrdéznicowanie wskaz-
nikéw finansowych i na lepsza oceng efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa.
W przyktadowej sprawie wystgpowala istotna rdéznica w przecigtnych poziomach
miernikéw analizy finansowej dla catej bazy odniesienia oraz w grupach 6smego
i dziewigtego decyla (rys. 1). Zaproponowane rozwigzanie jest na tyle uniwersalne, ze
z powodzeniem mogloby zosta¢ uwzglednione w polskich standardach wyceny przed-
sigbiorstw, ktore wymagaja ciaglego doskonalenia (Czerwinski, Grudzinski, 2014).
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USE OF THE SUMMARY STATISTICS IN FINANCIAL RATIOS ANALYSIS OF THE ENTERPRISE
Abstract

The article presents solution applied by the author by the way one of the reviews, the
purpose of which was the measurement of the actual value of the shares of the shareholders.
The subject of the valuation of the shares in the company were classified in the Group of
micro-enterprises, however, the use of distribution analysis has shown that this is an entity
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eligible for 1/5 group, the largest in its industry. Specify the size of the enterprise based on
the external benchmark is a simple enough task these days, that could be widely used in the
valuation of companies in court proceedings.
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