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Streszczenie

Zarzadzanie przedsiebiorstwem jest ciaglym procesem podejmowania decyzji, ktorych trafnos¢ decy-
duje o skutecznosci i efektywnosci dziatan gospodarczych. Podstawa procesu decyzyjnego jest wta-
sciwy system informacji analitycznych, szczegolnie dotyczacych podstawowego, operacyjnego obsza-
ru dzialania przedsiebiorstwa. W artykule przedstawiono zalozenia analizy dzialalnosci operacyjnej
przedsiebiorstwa w ujeciu retro i prospektywnym, z wyrdznieniem efektywnosci i ryzyka operacyjne-
go i wskazaniem niezbednego zakresu informacji.

Abstract

Corporate management is a continuous decision-making process that impacts the effectiveness of economic ac-
tivities. The basis of the decision process comprises an adequate system of analytical information, especially
relating to the operating activity. The article presents the assumptions of retrospective and prospective analysis,
including the effectiveness and operating risk and indicating the indispensable information scope.

WPROWADZENIE

Prawidlowe zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa wymaga dostepu do odpowiedniego systemu
informacji. Dysponowanie informacjami z wykorzystaniem metod analizy finansowej pozwala przy-
gotowac przedsigbiorstwo do zmian otoczenia, identyfikowac ryzyko, dokona¢ wyboru wiasciwych
form zabezpieczenia si¢ przed jego skutkami oraz odpowiednich scenariuszy rozwoju. Analiza finan-
sowa ma wiec zarOwno znaczenie poznawcze, jak i stanowi narzedzie wykorzystywane w procesie za-
rzadzania. Zakres informacji niezbednej do wlasciwego zarzadzania i oceny przedsigebiorstwa mozna
rozpatrywaé w aspekcie informacji retrospektywnej i prospektywnej. Zrédtem informadji retrospek-
tywnej jest sprawozdawczos¢ finansowa i dodatkowa informacja dotyczaca m.in. zmian otoczenia,
w ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo. Informacje o przysztosci maja charakter prognoz i symulagji
stanowiacych podstawe do formutowania i wyboru roznych strategii rozwoju przedsigbiorstwa i od-
powiadajacych im strategii dziatania. Dotyczy to réwniez projekcji zmian otoczenia i szacunku zmian
gtownych zewnetrznych wyznacznikow dziatalnosci (w tym szacunki zmian parametrow rynku). Nie
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bez znaczenia jest réwniez dostep do informacji przez inwestoréw na rynku kapitatowym, pozwala-
jacy na ksztaltowanie prawidtowego wizerunku przedsigbiorstwa na rynku, wlasciwe ustalenie jego
wartosci rynkowej oraz efektywne ksztaltowanie relacji inwestorskich. Dziatalno$¢ operacyjna i wta-
$ciwa jej ocena odgrywa w tym zakresie wiodaca role [Lukasik, 2013].

Dobdr wtasciwych metod analizy finansowej jest niezbedne, aby okresli¢:

¢ zdolno$¢ do kontynuowania dziatalnosci,

potrzeby finansowe, budzety kapitatowe i zZrédta finansowania aktywow,
* symptomy zagrozenia i ryzyko zmiany pozycji rynkowej,
kierunki zmian w réznych obszarach dzialania przedsiebiorstwa.

Celem artykutu jest kompleksowe i wieloaspektowe (modelowe) ukazanie zakresu i znaczenia oce-
ny dziatalno$ci operacyjnej w powigzaniu z procesem decyzyjnym przedsigebiorstwa. W ramach tak
sformutowanego celu poszukiwano odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze:

1. Jaka jest struktura systemu informacji finansowej wykorzystywanej w ocenie dziatalnosci ope-
racyjnej przedsigbiorstwa?

2. Jakie znaczenie ma ocena efektywnosci operacyjnej i ryzyka operacyjnego w procesie decyzyj-
nym przedsigbiorstwa?

3. Jaka jest uzytecznos¢ decyzyjna oceny przeptywow pienieznych w dziatalnosci operacyjne;j?

PODSTAWY MODELU ANALIZY FINANSOWEJ DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

Jednym z podstawowych obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa jest jego dziatalno$¢ operacyjna,
stad wlasciwa analiza jest szczegdlne wazna dla prawidlowego funkcjonowania podmiotéw gospo-
darczych. Dzialalno$¢ operacyjna i zwigzane z tym decyzje operacyjne dotycza podstawowych dzia-
fan przedsigbiorstwa, do ktérych zostato ono powotane, wiaza sie z jego specyfika i przynaleznoscia
do konkretnego sektora. W tej grupie decyzji mozna wyrdzni¢ obszary wyboru niezalezne od przed-
siebiorstwa, wynikajace z cech jego sfery realnej, wyznaczajace indywidualny profil ryzyka oaz decy-
zje podlegajace swobodnemu ksztaltowaniu (np. zwiazane z pozycja rynkowa przedsiebiorstwa).
Analiza finansowa dziatalnosci operacyjnej wymaga oceny w nastepujacych obszarach:
¢ wyniki finansowe i efektywnos$¢ operacyjna, z wykorzystaniem rachunku zysku i strat (ujecie
strumieniowe, dynamiczne, zgodnie z zasada memoriatowa),
¢ zmiany strukturalne zwigzane z analiza zasobéw operacyjnych dotyczacych aktywdw obrotowych
i zZrodet ich finansowania, zgodnie z informacjami bilansowymi (ujecie statyczne, zasobowe),
e przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (ujecie strumieniowe, dynamiczne, zgodnie
z kasowaq zasada rejestracji zdarzen gospodarczych).

Dziatalnos¢ operacyjna Kazdy z tych obszaréw powinien do-
— datkowo uwzglednic glementy ryzyka
przeptywsw pienieznych z oceng negatywnych jego konsekwen-

cji dla funkcjonowania przedsigbior-
stwa i podejmowania decyzji zarzad-
czych. Ogdlny zakres analizy operacyj-
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Ryzyko operacyjne przedsiebiorstwa, wystepujace obok ryzyka finansowego, mozna rozpatrywac
w wezszym lub szerszym zakresie. Waskie rozumienie uwzglednia niepewnos¢ i stopient zmiennosci
w zakresie ksztalttowania si¢ zysku operacyjnego (EBIT), stanowiacego podstawe wyznaczenia po-
tencjalnych strumieni finansowych w trakcie podstawowej jego dziatalnosci. W ocenie ryzyka opera-
cyjnego, w tym rozumieniu, analizuje si¢ wylacznie zmiennos$¢ wyniku operacyjnego pod wplywem
korzystnych lub niekorzystnych warunkéw oraz mniej lub bardziej agresywnych wyboréow przedsie-
biorstwa, bez uwzglednienia czynnikéw zwigzanych ze sposobem finansowania. Ryzyko operacyjne
w szerszym ujeciu dotyczy niepewnosci i stopnia zmiennosci ksztaltowania sie przysztych przeply-
wow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, stanowiacych realna podstawe samofinansowania wy-
datkow finansowych i inwestycyjnych. W tym ujeciu zysk operacyjny stanowi podstawe wyznaczania
oczekiwanych przeptywoéw pienieznych, z uwzglednieniem wplywu amortyzacji oraz zmian w kapi-
tale obrotowym przedsigbiorstwa. Ryzyko operacyjne jest sci$le zwigzane ze specyfika dziatalnosci
przedsigbiorstwa. W kazdym przedsigbiorstwie mozna wyodrebnié¢ zakres jego dzialalnosci operacyj-
nej, ograniczajacej mozliwos¢ realnego (indywidualnego) wyboru strategii dzialania. Wejscie w dany
obszar dziatalnosci wymaga bowiem réwnoczesnej akceptacji specyficznego dla niej zakresu ryzyka
operacyjnego, wlasciwego dla przedmiotu tej dziatalnosci.

Mozna go rozpatrywac¢ w roznym zakresie, z uwzglednieniem:

* niepewnosci i stopnia zmiennosci w zakresie ksztattowania sie zysku oraz operacyjnych prze-
plywoéw pienieznych (w stosunku do zatozen planowych czy benchmarku),

¢ dochodow generowanych z aktywow operacyjnych wplywajacych na poziom ryzyka, ktéorym
obcigzone sa aktywa,

* poziomu dzwigni operacyjnej jako reakcji zmian zysku operacyjnego w stosunku do zmian
wielkosci przychodu ze sprzedazy.

L]

Odzwierciedla to wrazliwo$¢ zysku operacyjnego na wahania popytu na rynku (ekspozycja przed-
sigbiorstwa na skutek zmian popytu na rynku).

ANALIZA EFEKTYWNOSCI OPERACYJINEJ

Efektywno$¢ dziatalnosSci operacyjnej odnosi sie do zakresu i poziomu jego optacalnosci ekonomicz-
nej w tym obszarze dziatalnosci i sprowadza sie¢ do osiagniecia korzysci przez wiascicieli, mozliwosci
ponoszenia kosztow finansowych (zwigzanych z zadluzeniem) i realizacji zobowiazan podatkowych,
bez dodatkowego zasilania zewnetrznego. Podstawg jest osiagniecie dodatniego wyniku finansowe-
go zarowno w rozumieniu ksiegowym (zysku operacyjnego) jak i strumieniowym (nadwyzki opera-
cyjnej). W tym miejscu sprobujmy szerzej rozwazy¢ ujecie ksiegowe, stosowane w rachunku zyskow
i strat.
Ocena w tym zakresie wymaga uwzglednienia:
¢ czynnikéw decyzyjnych o wysokosci zysku, z wyrdznieniem strategii produktowej, kosztowej,
cenoweyj,
¢ kierunku podziatu wyniku operacyjnego (lub ewentualnie Zrédta pokrycia straty operacyjnej),
* miar rentownosci operacyjnej tj. stopy zysku (relacje zysku operacyjnego do aktywoéw — ROI),
* rentownosci sprzedazy lub rentownosci gotowkowej (nadwyzka operacyjna do aktywow ope-
racyjnych).

Podstawa oceny jest analiza przychoddéw ze sprzedazy netto, z uwzglednieniem dynamiki struktury
przychodow, rodzaju rynku, na ktéorym funkcjonuje przedsigbiorstwo (zmiennosc¢ lub statos$¢ popytu),
mozliwosci oceny oczekiwan rynku, pozycja konkurencyjna, zakres i szanse dywersyfikacji produk-
tow, cykl zycia produktu i stopieni jego innowacyjnosci. Problem: dywersyfikacja czy specjalizacja jest
rownoczesnie wyborem, czy rozwijac sie przez ekspansje rynkowgq czy tez rozwijac si¢ przez wcho-
dzenie na nowe rynki produktéw. Pierwsza mozliwos¢, wykorzystujaca aktualne kluczowe kompe-
tencje przedsiebiorstwa, obarczona jest znacznie mniejszym ryzykiem, co daje gwarancje stabilnosci
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pozydji rynkowej. Dywersyfikacja jest natomiast cecha przedsigbiorstw dynamicznych, rozwojowych,
akceptujacych wyzsze ryzyko operacyjne.

Pomocna role w tym obszarze moga stanowi¢ oceny w ramach controllingu w przedsigbiorstwie z wy-
réznieniem centrow odpowiedzialnosci za przychody i koszty i podstaw budzetowania w tym zakresie
[Sierpinska, Niedbata, 2003].

We wspdtczesnych przedsiebiorstwach klasyczne strategie produktowe, eksponujace strukture
portfela produktow ijego atrybuty (asortyment, jakos¢) zastepowane sa strategiczna analizg klientéw
firmy oraz ksztalttowaniem prawidtowych relacji z najbardziej optacalnymi klientami. Jak stusznie
stwierdza P. Kotler firmy zorientowane na klienta tworza nie tylko produkty, ale rowniez nowe ryn-
ki [Panfil, Szablewski, 2007]. Jest to szczegdlnie wazne w przedsigbiorstwach rozwojowych, z szersza
rynkowgq ekspansja i kreacja przychodow ze sprzedazy poprzez analize potrzeb klientéw, zgodnie
z teza, ze uzyskanie przewagi konkurencyjnej jest warunkiem rozwoju. Nierzadko zwraca si¢ uwage,
ze klient jest najcenniejszym aktywem przedsigbiorstwa, a kapitat klienta elementem systemu warto-
sci. Istotna jest rGwniez ocena zakresu i mozliwosci ksztattowania cen produktéow za pomoca wszyst-
kich waznych ich wyznacznikow na rozwijajacym sie (zmiennym) rynku.

Dotyczy to w szczegdlnosci:

* oceny ksztaltowania si¢ kosztow w zaleznosci od pozycji rynkowej przedsigebiorstwa (zgodnie
z tzw. krzywa doswiadczen),

* koncepcji rynku zycia produktu, pojawienia si¢ nowych lub eliminowania dotychczasowych
konkurentow,

* zréznicowanej elastycznosci cenowej produktéw w cyklu ich zycia,

¢ dotychczasowych doswiadczen dziatania na réznych rynkach.

Drugim czynnikiem oddziatowujacym na wynik operacyjny przedsigbiorstwa sa koszty produkcji,
w powiazaniu ze strukturg aktywoéw, specyfika sfery realnej oraz reakcji kosztow na zmiany wielkos$ci
produkgji.

W tym obszarze wykorzystuje sie warto$¢ poznawcza zaleznosci: (cost — volume — profit analyse
— CVP). Istotne jest uwzglednienie pozydji przedsiebiorstw (aktualnej i przysztosciowej) wobec pro-
gu rentownosci (punktu krytycznego) i ocena stopnia bezpieczenistwa na rynku. Wptywa to rowniez
na oceng i ksztattowanie struktury produktu przez wyroéznienie produktéw o najwyzszej jednostko-
wej marzy pokrycia i ograniczenie udzialu produktéw o niskiej marzy jednostkowej, rozumianej jako
roznicy miedzy ceng produktu a poziomem jednostkowych kosztéw zmiennych.

Analizujac efektywno$c¢ dziatalnosci operacyjnej, w powiazaniu ze zmiennoscia popytu, zmien-
noscig cen i struktury kosztow (udziatu kosztéw statych) uwzglednic¢ nalezy rowniez problem efek-
tu dzwigni operacyjnej. Stopient dZwigni operacyjnej jest miara ryzyka operacyjnego, wskazujaca
na wrazliwos¢ przedsigbiorstwa na zmiany sytuacji na rynku, a tym samym elastycznosc zysku ope-
racyjnego pod wpltywem zmian wielkosci sprzedazy. Przedsigbiorstwo o wysokim udziale kosztow
stalych i odpowiednio wyzszym progu rentownosci cechuje wysoki stopien ryzyka wyboru struktu-
ry jego kapitatu (w tym gltéwnie poziomu zadtuzenia i szans uzyskania dodatniego efektu dzwigni
finansowej). Dzwignia operacyjna odzwierciedla nie tylko wrazliwos¢ zysku operacyjnego na wa-
hania popytu, ale i role stalego zuzycia zasobéw w generowaniu zysku. Kapitalochlonne przedsie-
biorstwa o wysokim stopniu dzwigni operacyjnej sa silniej eksponowane na skutki zmian popytu
na rynku, zmniejsza si¢ bowiem sfera bezpieczenstwa miedzy rzeczywistym a krytycznym zakre-
sem jego dziatalnosci. Stopien ryzyka operacyjnego zostaje uwzgledniony przez wtascicieli i poten-
cjalnych inwestorow w ich oczekiwanej stopie zwrotu obejmujacej premie za ryzyko, co w konse-
kwencji decyduje o poziomie kosztu kapitalu, istotnego parametru wyboru struktury kapitatu.

W ocenie nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozliwe jest obnizenie poziomu dzwigni operacyj-
nej i zwigzanego z tym progu rentownosci, z uwzglednieniem szans:

¢ ograniczenia kosztdw stalych (np. ograniczenie kosztu zarzadu, sprzedaz zbednych aktywow),

* obnizenia jednostkowych kosztéw zmiennych (w zaleznos$ci od pozycji negocjacyjnej na rynku
zaopatrzenia),

* podwyzszenia ceny jednostkowej produktu — zaleznie od pozycji negocjacyjnej na rynku zbytu.
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ANALIZA STRUKTURY AKTYWOW OBROTOWYCH W POWIAZANIU ZE STATYCZNA
OCENA PLYNNOSCI FINANSOWE]

Kolejnym obszarem dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa wymagajacym oceny jest analiza zaso-
béw operacyjnych i Zrédet ich finansowania. Rdwnoczesnie dotyczy to problemu oceny i wyboru stra-
tegii ptynnosci w ujeciu statycznym, rozpatrywanym jako relacja elementéw aktywoéw obrotowych
(o roznym stopniu ptynnosci) do krétkoterminowych zobowiazan. Zachowanie ptynnosci finansowej
determinuje pozycje przedsigbiorstwa na rynku finansowym, mozliwosci i warunki pozyskiwania kapi-
tatu oraz realno$¢ wywiazania si¢ z przyszltych zobowigzan. Jest to wazny problem decyzyjny w przed-
siebiorstwie — wybdr miedzy utrzymaniem rezerw ptynnoscii poniesieniem kosztéw z tym zwigzanych
a zaangazowaniem kapitatu w transakgje krotkoterminowe, o réoznym stopniu dochodowosci, ptynnosci
iryzyka.

Miesci sie¢ w sekwengji ocen i wyboréw w zakresie ksztattowania wielkosci i struktury aktywow obro-
towych, z uwzglednieniem zrdznicowanego stopnia ich ptynnosci i kosztéw ich utrzymania; dzialania
w tym obszarze dotycza: ksztaltowania zapasow, polityki kredytowej i zarzadzania gotowka. Gtéwnym
celem zarzadzania zapasami jest uksztaltowania takiego ich poziomu, ktdry zapewnia ciagto$¢ produkgji
i sprzedazy przy ograniczeniu kosztow ich utrzymania i optymalnego wolumenu dostaw. Oceni¢ moz-
na dwie strategie przedsigbiorstwa i r6zne konsekwencje ich wyboru. W strategii defensywnej przedsie-
biorstwo utrzymywac bedzie relatywnie wysoki poziom zapasow z uwzglednieniem znacznego margi-
nesu bezpieczenstwa z akceptacja wyzszych kosztow utrzymania zapasow i wysokich cykli ich obrotu.
W strategii ofensywnej natomiast dazy sie do ograniczenia poziomu zapaséw na granicy minimalnych
potrzeb, z zalozeniem niskiego cyklu obrotu zapaséw i minimalizacji kosztow ich utrzymania. Oceny
w tym zakresie powinny uwzglednic¢ czynniki egzogeniczne i endogeniczne wynikajace gtéwnie z bledow
w dziataniu i btednego odczytywania sygnatéw ptynacych z otoczenia [Wieczorek-Kosmala, Dos, 2017].

Ocena naleznosci wymaga ich powigzania z polityka kredytowa przedsiebiorstwa i wykorzysta-
niem podstawowych jej instrumentéw. Wykorzystaé nalezy oceny struktury naleznosci (w ukladzie
czasowym, przedmiotowym i podmiotowym), z wyrdznieniem kluczowych odbiorcéw [Erhardt, Bri-
gham, 2011].

W zaleznosci od pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstw na rynku i oczekiwanych zmian w tym za-
kresie oceny wymagaja zasady i podstawowe instrumenty polityki kredytowej, w tym gtownie:

¢ okres kredytowania i limity kredytu handlowego,

¢ standardy kredytowe i zwigzane z tym zasad analizy ryzyka kredytowego,

¢ zasady Sciagania (windykacji) naleznosci (twardych lub fagodnych warunkdéw),

¢ zakres i warunki stosowanych opustéw cenowych; ich prawidlowe wykorzystanie pozwala od-
dziatywac na zachowania odbiorcow w zakresie regulowania naleznosci, a tym samym wpty-
wac na stan i strukture wierzytelnosci.

W analizie aktywow obrotowych wazna role odgrywaja rowniez oceny dotyczace wyborow zwiaza-
nych z gospodarowaniem gotowka oraz ustaleniem optymalnego poziomu wolnych srodkéw pieniez-
nych i krotkoterminowych lokat na rynku finansowym. Decyzje w tym zakresie wymagaja uwzgled-
nienia i oceny [Gao, Harford, Lie, 2013]:

modelu cyklu konwersji gotowki, pozwalajacej oceni¢ po ilu dniach przedsiebiorstwo odzyskuje
gotdwke zaangazowana w dzialalno$¢ operacyjna [Otrin-Angel, Prior, 2004],

¢ kosztow utraconych korzysci i utrzymywania gotowki, zabezpieczajacej petng zdolnos¢ ptatni-
cza przedsigbiorstwa,

¢ kosztow transakcyjnych zwigzanych z zasilaniem zasobow $rodkow pienieznych za pomoca
sprzedazy zbywalnych papieréw wartosciowych,

¢ optymalnego punktu odnowienia gotowki, zabezpieczajacego minimalizacje tacznych kosztow
jej utrzymania (kosztéw utraconych korzysci i kosztow transakcyjnych).

W zaleznosci od wyboru strategii w obszarze aktywow obrotowych przedsigebiorstwo bedzie de-
cydowato si¢ na utrzymywanie rezerw gotowkowych dla przeciwdzialania negatywnym skutkom
utraty ptynnosci lub ich minimalizacje, z rdwnoczesnym agresywnym lokowaniem czasowo wolnych
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srodkow pienieznych na rynku finansowym. W tym drugim przypadku niezbedny jest jednak taki
stopient rozwoju rynku finansowego, ktory umozliwi elastyczne i racjonalne gospodarowanie $rod-
kami pienieznymi, z wykorzystaniem réznych instrumentéw finansowych, o zréznicowanym ryzyku
i roznej stopie zwrotu.

Ocena poziomu gotowki $cisle wigze si¢ z analizg przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci opera-
cyjnej 1 sposobem ich zagospodarowania.

ANALIZA PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH W DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ

Wykorzystanie przeplywow pienieznych w analizie finansowe]j przedsiebiorstwa wzbogaca ocene
rzeczywistej sytuacji majatkowej i kapitatowej. Wynik finansowy —jak juz zaznaczono — bazuje na za-
sadzie memoriatowej, uwzgledniajacej jedynie potencjalne strumienie finansowe. Rachunek przepty-
wow pienieznych wskazuje natomiast na wielko$c¢ i zrodta pochodzenia srodkow pienieznych oraz
kierunki ich wykorzystania, co pozwala na oceng mechanizmdéw zmian w zasobach pienieznych po-
zostajacych w dyspozycji przedsigbiorstwa oraz zdolnosci do generowania gotowki, gtéwnie z dzia-
falnosci operacyjnej. Pozwala to rowniez na identyfikacje realnego ryzyka utraty ptynnosci finansowej
i czynnikdw z tym zwiazanych.

Ogdlna oceng przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej mozna dokonac w ujeciu retrospek-
tywnym i prospektywnym, z réznym wykorzystaniem informacji w procesie podejmowania decyzji.
W ujeciu retrospektywnym wazna jest ocena rzeczywistej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa w for-
mie realnych wplywow i wydatkéw w tym obszarze dziatalnosci, ocena realnej mozliwosci samofi-
nasowania wydatkéw inwestycyjnych oraz spetnienie oczekiwan dywidendowych wtascicieli. Wazna
jest rowniez mozliwo$¢ oceny wiarygodnosci kredytowej i zdolnosci do obstugi dtugu. Ocena progno-
styczna, wskazujaca na ksztattowanie si¢ realnych wptywéw i wydatkow gotowkowych w przysztosci,
pozwala na okreslenie przyszltego zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne, przysziej zdolnosci
przedsigbiorstwa do realizacji oczekiwan kapitalodawcow i szacowanie gotowkowej wartosci doda-
nej. Umozliwia to: podejmowanie dziatan adaptacyjnych do zmieniajacych si¢ warunkow otoczenia
istotnych dla zabezpieczenia realnosci realizowanych przedsiewzig¢, ustalenie nowych parametrow
decyzyjnych i przygotowania przedsigbiorstwa do przewidywanych zmian strukturalnych. Stwarza
to rowniez mozliwos¢ identyfikacji realnego ryzyka utraty ptynnosci finansowej i czynnikow z tym
zwiazanych, co wzbogaca ocene rzeczywistej sytuacji ptatniczej przedsigbiorstwa. Dziatalno$¢ opera-
cyjna jest bowiem obszarem dzialalnosci, ktéry moze decydowac o kryzysie finansowym w sytuacj,
gdy przeplywy pienigzne nie gwarantuja realizacji biezacych zobowiazan, co moze naruszy¢ réwno-
wage finansowa, zdolnos¢ rozwojowa i wymusi¢ ewentualne zmiany Zrddet finansowania, szczegol-
nie w odniesieniu do podmiotow, ktdre napotykaja na bariery kapitalowe. Wskazuje to rownoczesnie
na mozliwosci wykorzystania przeplywow pienieznych w prognozowaniu upadlosci jako elementu
wczesnego ostrzegania przedsigebiorstwa zwigzanego z zagrozeniami operacyjnymi [Maslanka, 2008].

Przeptywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej mozna wyznaczy¢ metoda bezposrednia i posred-
nig. Kazda z metod moze miec istotng warto$¢ poznawcza, pozwalajacq wskazac na zrédia wzrostu
(lub spadku) srodkéw pienieznych oraz zakres i mozliwosci prawidlowego ich ksztattowania. W ana-
lizie wigksze znaczenie znajduje metoda posrednia, gdzie punktem wyjscia jest pojecie nadwyzki finan-
sowej, obejmujacej skorygowany zysk netto i amortyzacji oraz zmiany zakresu zaangazowania $rod-
kow pienieznych w zapasy, naleznosci, zobowigzania kréotkoterminowe (bez kredytow i pozyczek)
oraz rozliczenia miedzyokresowe.

W ujeciu bezposrednim ustala sie¢ wszystkie wptywy i wydatki pieniezne zwiazane z dziatalnoscia
operacyjna.

Ocena poziomu wygospodarowanej nadwyzki z dziatalnosci operacyjnej sprowadza si¢ w pierw-
szej kolejnosci do analizy struktury jej tworzenia. Istotne jest zwrdcenie uwagi na udzial amortyzacji
w przeplywach pienieznych z dziatalnosci operacyjnej pozwalajacy ocenié, w jakim stopniu amorty-
zacja decyduje o ostatecznym saldzie przeptywdw pienieznych (relacja: amortyzacja do salda przepty-
wow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej). Jesli relacja jest wigksza od 1.0 to ocena jest negatywna:
przedsiebiorstwo wykorzystato srodki z amortyzacji na czesciowe pokrycie wydatkéw operacyjnych.
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Wielko$¢ amortyzacji zalezy od wyboru metod amortyzowania i rozréznienia amortyzacji ksiegowej i
podatkowej. Stosowanie amortyzacji przyspieszonej nie tylko daje amortyzacyjna tarcze podatkows,
ale i zwieksza aktualng (biezaca) wartos¢ nadwyzki operacyjnej.
Oceng operacyjnych przeplywoéw pienieznych mozna przeprowadzi¢ wedlug nastepujacych obsza-

réow decyzyjnych [Lukasik G, 2010]:

* pozycja przedsigbiorstwa na rynku, zakres aktywnosci miedzynarodowej, mozliwosci swobo-

dy wyboru struktury podatkéw w powigzaniu z potrzebami rynku,

¢ polityka cen, mozliwosci wykorzystania konkurencji cenowej,

¢ polityka kredytowa wobec odbiorcéw, decydujaca o zakresie i warunkach kredytu handlowego,

¢ gospodarka zapasami i terminy realizacji zobowiazan biezacych (gtdwnie wobec dostawcow),

¢ zakres rezerw tworzonych na przyszte zobowiazania.

Rezultaty takich ocen powiazac nalezy z oceng cyklu konwersji gotowki i czynnikow decydujacych
o jego zmianach (cykl konwersji zapaséw, naleznosci, rozliczen biezacych) oraz rezultatami oceny
zmian struktury i poziomu aktywdéw obrotowych.

Ostateczne saldo przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej wykorzystuje sie dla oceny
wystarczalnosci gotéwkowej wskazujacej na rzeczywista mozliwos¢ samofinansowania wydatkow in-
westycyjnych i finansowych oraz poziom tzw. efektywnosci gotowkowej (aktywdw, kapitatu, kapitatu
wlasnego).

W warunkach ujemnych przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej wystepuje ryzyko i
utraty plynnosci finansowej, co wymusza nierzadko konieczno$¢ zmian dotychczasowej strategii fi-
nansowej. Ujemne przeplywy moga by¢ konsekwencja: poniesienia straty z dziatalnosci operacyjnej,
nadmiernego zaangazowania srodkow w przyrost zapasow, spadek wskaznika rotacji zapasow zwia-
zanych np. z trudnosciami w sprzedazy czy tez zakldcenia w rozliczeniach finansowych z odbiorcami
i dostawcami.

Zwrdcié nalezy rowniez uwage na wykorzystanie przeplywoéw pienieznych dla gotéwkowego (ka-
sowego) progu rentownosci, okreslanego jako punkt krytyczny gotéwki. Jest to sytuacja, gdy wartosc
wplywow operacyjnych pokrywa wydatki z tym zwigzane, a nadwyzka operacyjna jest rowna zero.
Stanowi to moment okreslany jako prog ptynnosci finansowej. Tak ustalony prog gotowkowy jest niz-
szy od progu rentownosci (break even point) tzw. ksiegowego, ze wzgledu na zwrdcong w przycho-
dach ze sprzedazy amortyzacje, ktora bedac kosztem nie oznacza bezposredniego wydatku.

Wygospodarowane z dzialalnosci operacyjnej wolne $rodki pieniezne powinny by¢ prawidlowo
wykorzystane nie tylko na pokrycie biezacych wydatkéw inwestycyjnych i obstuge kapitatu obcego,
ale i na zabezpieczenie przysztych potrzeb rozwojowych przedsigbiorstwa, z zachowaniem minimali-
zacji kosztow utraconych korzysci oraz realizacje oczekiwan witascicieli (zgodnie z przewidywana re-
alizacja polityki dywidendy). W ujeciu prognostycznym wazne jest szacowanie poziomu oczekiwanej
nadwyzki operacyjnej w powigzaniu z kierunkami jej wykorzystania (rys. 2).

Poziom oczekiwanej

nadwyzki operacyjnej
Poziom zaduzenia i zmiany l Analiza parametrow rynku
stopnia dzwigni finansowej finansowego
Wybor kierunku wykorzystania
Ocena pozycji nadwyzki operacyjnej Oczekiwania uczestnikow

konkurencyjnej rynku

Strategie rozwoju

|
| ! ! 1

Finansowanie inwestycji Finansowanie inwestycji Sptata zobowigzan Pokrycie gotowkowych

rzeczowych finansowych wobec wierzycieli wyplat dla wlascicieli Rysu nek 2. Struktura kierunkow
wykorzystania nadwyzki opera-
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Tnwestycje Zrédto: Opracowanie wiasne
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Taka ocena wskazuje na koniecznos¢ i potrzebe powiazania ocen retrospektywnych dla wyboru
przewidywalnego kierunku (scenariuszy) rozwoju przedsigbiorstwa, zapotrzebowania na kapitat i za-
soby; mozliwosci ich pozyskania, z uwzglednieniem szacowanych zmian parametréow rynku finanso-
wego i oczekiwan jego uczestnikow.

PODSUMOWANIE

Zarzadzanie przedsiebiorstwem jest ciaglym procesem podejmowania decyzji, ktorych trafnos¢ decy-
duje o skutecznosci i efektywnosci dziatart gospodarczych oraz ich wartosci rynkowej. Podkresla sig,
ze decyzje maja takq wartos¢, jaka maja informacje stanowiace podstawe ich podjecia.

Prawidlowy dobdr strategii rozwoju przedsigbiorstwa, decydujacy o pozycji konkurencyjnejna ryn-
ku oraz pozydji i wiarygodnosci na rynku finansowym, wymaga petnej analizy i oceny dziatalnosci
operacyjnej, z uwzglednieniem czynnikdw ksztattujacych wyniki finansowe, przeptywy pieniezne oaz
zakres i efektywno$¢ wykorzystania aktywow operacyjnych. Wazne jest zwrdcenie uwagi na specyfi-
ke dziatania przedsi¢biorstwa co nierzadko ogranicza swobode decyzyjna. Zawsze jednak dominujaca
role odgrywac beda potrzeby i oczekiwania rynkowe wymuszajace podejmowanie takich dziatan, kto-
re utrzymaja (poprawiaja) pozycje konkurencyjna przedsigbiorstwa na rynku.

Rezultaty ocen pozwalaja rowniez identyfikowac i monitorowac zagrozenia ptynnosci finansowej
i symptomy ewentualnego kryzysu finansowego.
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