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Streszczenie: Artykut koncentruje sig na wartosci informacyjnej plynacej z analizy rachunku
przeplywow pienigznych. Do badan wybrano spotki handlujace odzieza i butami, notowane
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore w okresie 2006-2009 zmagaly sig¢
z sytuacja kryzysowa. Celem artykutu bylto zatem ustalenie przydatnosci rachunku przepty-
wow pienigznych do oceny kondycji przedsigbiorstw w okresie kryzysu na przyktadzie wy-
branych spotek.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, ptynnos¢ finansowa, rachunek przeptywow pienigznych.

1. Wstep

Polska gospodarka nie odczuta tak dotkliwie jak wiele innych gospodarek $wiato-
wych, pierwszej fali trwajacego obecnie kryzysu gospodarczego, jednak i w Polsce
wiele firm przezywa powazne klopoty finansowe i ma problemy z utrzymaniem si¢
na rynku. Z raportu opublikowanego przez Konferencj¢ Przedsigbiorstw Finanso-
wych [Antonowicz 2010] wynika, ze w 2009 r. niemal 700 polskich firm oglosito
upadto$¢ — o 63% wigcej niz rok wczesniej. Analiza kondycji finansowej firm w
poszczegdlnych branzach wskazuje na to, iz w 2009 r. zbankrutowato najwigcej firm
z branzy budowlanej oraz sprzedazy hurtowe;j i detalicznej. Biorac pod uwage dane
z poczatku 2010 r. (w styczniu tego roku bankructwo ogtosito o blisko 65% wigcej
przedsigbiorstw anizeli w analogicznym okresie 2009 r.) oraz to, iz skutki kryzysu
widoczne sa z pewnym opdznieniem, nalezy si¢ spodziewaé dalszego wzrostu liczby
upadtosci. Warto przy tym zauwazy¢, ze — jak czytamy w raporcie — ,,upadtosci
przedsigbiorstw stanowia, w odniesieniu do skali procesow likwidacyjnych, zaled-
wie niewielki odsetek. Na 693 upadtosci z bazy REGON zostato wyrejestrowanych
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(zlikwidowanych) w 2009 r. 357 530 jednostek gospodarczych. Oznacza to, iz
w 2009 r., na kazde 1000 likwidowanych podmiotéw gospodarczych, przypadaty
zaledwie dwie upadtosci” [Antonowicz 2010, s. 12].

Takie wydarzenia jak trwajacy obecnie kryzys gospodarczy, skutkujacy m.in.
powaznym pogorszeniem si¢ sytuacji finansowej, a nawet upadloscia, wielu przed-
sigbiorstw, dostarczaja bogatego materiatu badawczego umozliwiajacego weryfika-
cje roznych hipotez naukowych. W literaturze przedmiotu niejednokrotnie podkresla
si¢ duze znaczenie analizy przeptywow pienigznych w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem, zwlaszcza w zarzadzaniu ptynno$cia finansowa oraz prognozowaniu upadto-
$ci przedsigbiorstw, dlatego tez w niniejszym artykule w oparciu o materiat empi-
ryczny pochodzacy ze sprawozdan finansowych postanowiliSmy przeprowadzié
wstepne badania na ten temat. Celem artykutu jest ocena przydatnosci rachunku
przeptywow pienigznych, w szczegdlnosci w jego czesci operacyjnej, jako zrodia
informacji prognostycznej do oceny przedsigbiorstw w okresie kryzysu na przykta-
dzie wybranych spotek gietdowych, ktorych sytuacja finansowa znacznie sig pogor-
szyla. Aby osiagnac¢ ten cel, wybrano grupe przedsigbiorstw, ktore w okresie trwaja-
cego obecnie kryzysu rzeczywiscie mialy powazne problemy finansowe, a nast¢pnie
dokonano analizy przeplywow pienigznych tak, aby mozna byto zweryfikowac, czy
teoretyczne wnioski ptynace z przeprowadzonej analizy wskazywaty na pogarszanie
si¢ sytuacji finansowej badanych przedsigbiorstw.

2. Metodyka badan

Obecny kryzys gospodarczy mocno dotknat m.in. spotki zajmujace si¢ dystrybucja

odziezy i obuwia, i to nie tylko $rednie firmy, ale rowniez dziatajace na duza skalg

spotki akcyjne notowane na GPW [Zatonski 2009; Brzoska 2009]. Problemy finan-
sowe tych spotek wynikajq przede wszystkim:

— ze spadku popytu (powodujacego spadek rotacji zapasow, wzrost kapitatu obro-
towego);

— ze wzrostu kosztow (na skutek ostabienia ztotego nastapil wzrost kosztow wy-
najmu powierzchni w centrach handlowych, zwykle denominowanych w euro,
oraz wzrost kosztow produktow importowanych, gdyz wigkszos¢ spotek korzy-
sta z outsourcingu w Azji);

— znadmiernego zadluzania si¢ przedsigbiorstw przy finansowaniu inwestycji, co
w konsekwencji w obliczu pogarszajacej si¢ koniunktury oznaczato konieczno$é
obstugi dtugu przy negatywnym efekcie dzwigni finansowe;j.

Prowadzone badania dotycza wtasnie spotek dzialajacych w branzy odziezowe;j

i obuwniczej notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, przy

czym wybrano grupg tych spotek, ktore w czasie kryzysu rzeczywiscie znalazty si¢

w bardzo trudnej sytuacji finansowej. Szczegotowe zestawienie spotek, ktore podda-

no analizie, zamieszczono w tab. 1.
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Tabela 1. Charakterystyka badanych spotek

Spétka

Charakterystyka

Bytom SA

Z danych zawartych w skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
spotki sporzadzonym na 30 czerwca 2010 r. wynika, iz calkowite ujemne dochody
netto spotki za okres 1.01.2010-30.06.2010 wynosza 17 621 tys. zt. Strata ta jest
tak duza, iz przewyzsza sumg kapitatu zapasowego i rezerwowego oraz jedna
trzecia kapitatu zaktadowego, a w takiej sytuacji, zgodnie z przepisami Kodeksu
spotek handlowych, konieczne jest zwotanie walnego zgromadzenia akcjonariuszy
i podjecie uchwaty dotyczacej dalszego istnienia spotki. Ponadto biegly rewident
w sporzadzonym przez siebie raporcie zwraca uwagg, iz w analizowanym
sprawozdaniu zarzad uzaleznia dalsze istnienie grupy kapitatowej (w okresie
powyzej 12 miesigcy) od uzyskania finansowania zewngtrznego.

Ros

Gino

si SA

W drugim kwartale 2009 r. rozpoczyna realizacj¢ planu restrukturyzacyjnego
obejmujacego m.in. likwidacj¢ spotek zaleznych, nie rokujacych w najblizszym
czasie nadziei na poprawg wynikow (m.in. likwidacja spotki Cossimo Martinelli
Poland oraz Lugano), zamknigcie nierentownych lokalizacji, uproszczenie
struktury organizacyjnej i redukcj¢ zatrudnienia. Konieczno$¢ wdrozenia programu
restrukturyzacyjnego byta zwiazana z trudna sytuacja finansowa spotki, poniewaz
w marcu 2009 r. zobowiazania Gino Rossi wynosity prawie 123 mln zl, z czego
ponad 90 min zt to kredyty krotkoterminowe, a kredytujace spotke banki nie
chcialy z nig dalej wspotpracowac bez jej wzmocnienia kapitalowego.

Monnari
Trade SA

Spolka znajduje si¢ obecnie w upadtosci uktadowej; w sierpniu 2009 r. Sad
Rejonowy w Lodzi podjat decyzjg o ogloszeniu upadtosci obejmujacej likwidacje
majatku, natomiast zgodnie z decyzja sadu z 22 stycznia 2010 r. postgpowanie
upadtosciowe obejmujace likwidacje majatku zostato zmienione na postgpowanie
upadlosciowe z mozliwoscia zawarcia uktadu, przy czym uktad z wierzycielami
zostal przyjety 29 wrzesnia 2010 .

SA

Prima Moda

Pogarszajacy si¢ wynik netto przesadzit o dotaczeniu Spoétki do grupy poddane;j
analizie.

Prochnik SA

Postgpowanie uktadowe zostato zakonczone w sierpniu 2009 r. W 2009 r.
akcjonariusze Spotki na WZA zdecydowali si¢ na podwyzszenie kapitatow
wiasnych i o dalszym istnieniu Spoiki, gdyz strata poniesiona w 2008 r.
przekraczata sumg kapitalow zapasowego i rezerwowego oraz jedna trzecig
kapitatu zaktadowego.

Red

an SA

Spotka majaca ktopoty jeszcze przed obecnym kryzysem gospodarczym;

w 2005 r. opracowata program odzyskania efektywnosci, w 2006 r. ze wzgledu na
brak mozliwosci sptaty wymagalnych kredytow zlozyta w sadzie wniosek

0 wszczgcie postgpowania naprawczego w celu zawarcia uktadu z wierzycielami;
ze wzgledu na istotne pogorszenie si¢ koniunktury w 2009 r. spotka podjeta
restrukturyzacje obejmujaca likwidacje wszystkich nierentownych obszaréw
dziatalno$ci, mianowicie Redan zamyka sklepy wtasne Trolla, sprzedaje sklepy
Morgana oraz likwiduje spotki w Czechach i na Stowacji.

Vist
SA

ula Group

Spotka, ktorej udato si¢ unikna¢ bankructwa po tym, jak bez porozumienia z bankiem
nie byta w stanie sptaci¢ ogromnego kredytu zaciagnigtego w 2008 r. na zakup akcji
firmy jubilerskiej W. Kruk, na co nalozyla sig zta sytuacja na rynku odziezowym
zwigzana z kryzysem finansowym i upadek spotki zaleznej Galeria Centrum.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportow biezacych i okresowych oraz artykutéw prasowych
[Ogloszenie upadtosci...; Przyjecie uktadu...; Postanowienie o..., Raport niezaleznego...;
Zmiana postepowania...].
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W badaniach prowadzonych na wskazanej grupie przedsi¢biorstw opierano si¢
na danych pochodzacych ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych obejmuja-
cych lata 2006-2009, publikowanych w oficjalnych raportach rocznych przez podda-
ne analizie spotki. Na podstawie tych sprawozdan podjgto probg weryfikacji tezy, iz
analiza rachunku przeptywow pieni¢znych dostarcza informacji ex ante o zagroze-
niu pogorszenia si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Na pierwszym etapie badan dokonano wstepnej oceny przedsigbiorstw na podsta-
wie rachunku przeplywoéw pienieznych. Mianowicie przeprowadzono analize sald
przeptywow pienigznych z poszczegoélnych rodzajow dziatalnosci, tj. salda przepty-
wu srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej oraz
salda przeptywow pienigznych lacznie ze wszystkich rodzajow dziatalnosci, przy
czym wyrdzniono czternascie mozliwych wariantdw sytuacji finansowej firmy [Ry-
bicki, 2009, s. 158-159]. Warto podkresli¢, iz niektorzy autorzy wyrdzniaja osiem
wariantow [Maslanka 2008, s. 55; Sierpinska, Jachna 2004, s. 121], nie analizujac
catkowitej zmiany $rodkoéw pienigznych. Na tej podstawie oceniono, czy wstgpna
analiza przeptywow pienigznych poszczegoélnych przedsigbiorstw wskazywata na
wyrazne pogorszenie ich sytuacji finansowe;.

Nastepnie sprawozdania finansowe, przede wszystkim za$ rachunek przeptywow
pienigznych wskazanych spolek, zostaty poddane szczegotowej analizie. Przepro-
wadzono m.in. analiz¢ dekompozycyjna przeptywow na poziomie operacyjnym oraz
wykorzystujac klasyczne wskazniki oparte na przeptywach pienig¢znych. Na koniec
za$ dokonano proby oceny uzytecznosci rachunku przeptywow pienigznych w kon-
teks$cie prowadzonych analiz finansowych, nastawionych na oceng przysztej kondy-
cji finansowej przedsigbiorstwa.

3. Wyniki badan

W zaleznosci od charakteru salda przeplywow pienig¢znych z dziatalno$ci operacyj-
nej, inwestycyjnej i finansowej oraz tacznie ze wszystkich rodzajéw dzialalnosci
mozna wyr6zni¢ czternascie mozliwych wariantdw sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa. Wyniki analizy owych wariantow przeprowadzonej na badanej grupie
przedsigbiorstw przedstawia tab. 2.

Opierajac si¢ na teorii dotyczacej analizy rachunku przeplywow pienig¢znych,
nalezatoby oczekiwaé, ze dla analizowanych przedsigbiorstw, wybranych do badan
ze wzgledu na ich rzeczywista trudng sytuacje w okresie kryzysu, charakterystyczne
bedzie przede wszystkim generowanie wowczas ujemnych przeplywow pieni¢znych
na dziatalnos$ci operacyjne;j. Jak jednak wynika z tab. 2, ujemne saldo na dziatalno$ci
operacyjnej na koniec 2008 r. wykazaty dwie spotki (Prima Moda i Vistula), a na
koniec 2009 r. tylko jedna — Prochnik. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze w przy-
padku Préchnika sytuacja w obszarze operacyjnym nie byta dobra w zasadzie w ca-
lym analizowanym okresie, bowiem pomimo iz w 2008 r. spotka ta generuje dodat-
nie przeplywy pienig¢zne na dzialalno$ci operacyjnej, to jednak jest to wartos¢
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Tabela 2. Salda przeplywow pienigznych analizowanych spotek w latach 2006-2009

Przep.kyv.vy srodkow Gino .| Prima . .
pienigznych Bytom .| Monnari Prochnik | Redan | Vistula
z dziatalnosci Rossi Moda
2006
Operacyjnej - - + + _
Inwestycyjnej - - - - — + +
Finansowej + + + - + - +
Razem + + + + + + n
2007
Operacyjnej - - - _ _ + _
Inwestycyjnej - - - - - _ _
Finansowej + + + + - - +
Razem + - + + - — _
2008
Operacyjnej + + + - + + _
Inwestycyjnej - - - - + + _
Finansowe;j + - + - _ _ +
Razem - — - _ + _ _
2009
Operacyjnej + + + + _ + +
Inwestycyjnej - - - - — _ _
Finansowe;j + + + - + + _
Razem - + + — _ + _

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

niewielka, stanowiaca 2% przychodow ze sprzedazy. W przypadku Vistuli trudna
sytuacja w obszarze operacyjnym (co potwierdzane jest przez ujemne salda przepty-
woOw pienigznych w tym obszarze dziatalnosci) réwniez jest widoczna juz przed
kryzysem, przy czym przy interpretacji strumieni pienigznych tej grupy kapitatowe;j
dodatkowym utrudnieniem byty problemy spétek nalezacych do tej grupy (upadtosé
DT Centrum) oraz fuzja z W. Kruk. Mozna natomiast zauwazy¢, ze wstgpna analiza
rachunku przeptywow pienigznych w przypadku takich spotek, jak Bytom, Gino
Rossi 1 Monnari sugerowataby poprawe efektywnos$ci gotowkowej w obszarze ope-
racyjnym w okresie kryzysu. Przystowiowe ,,rafy interpretacyjne” napotka¢ mozna
w przypadku spotki Redan. Przy ograniczeniu sig¢ jedynie do wstepnej analizy sald
przeptywow pienieznych mozna by wnioskowac, ze kondycja tego przedsigbiorstwa
nie jest najgorsza (w kazdym z analizowanych okreséw saldo na dziatalnos$ci opera-
cyjnej jest dodatnie).
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Analizujac salda dziatalnosci inwestycyjnej badanych spdtek, mozna odniesé
wrazenie, ze kazda z nich poszerzata dziatalno$¢, praktycznie w kazdym okresie
podejmujac inwestycje (wyjatkiem sa 4 podokresy sposrod 24 przebadanych). Oczy-
wiscie taka powierzchowna analiza sald przeptywow pienigznych prowadzi do bted-
nych wnioskéw, poniewaz nie rozdziela wptywow 1 wydatkow na poziomie inwesty-
cyjnym na takie, ktére zwigkszaja potencjal wytwodrczy przedsigbiorstwa i na
inwestycje stricte finansowe oraz nie pokazuje przyczyn podejmowanych decyzji na
poziomie inwestycyjnym.

Salda przeptywow pienigznych z dziatalnosci finansowej z jednej strony poka-
zuja, ze badane spotki wykazuja ciagte zapotrzebowanie na kapitat (mozna si¢ do-
myslaé, ze inwestorzy musza ciagle dofinansowywac te spotki), np. Bytom i Monna-
ri. Z drugiej jednak strony spotki typu Prima Moda albo splacaja kapitat, albo tez
koszty jego obstugi przewyzszaja wartos¢ nowo pozyskiwanego kapitatu, czego nie
mozna jednoznacznie stwierdzi¢ bez szczegotowej analizy wptywow i wydatkow.

Opisana analiza ograniczona jedynie do analizy sald przeptywow pienigznych z
poszczegolnych rodzajow dziatalnosci bez uwzglednienia przyczyn powstawania
tych sald oraz bez uwzglednienia informacji zawartych w pozostatych elementach
sprawozdania finansowego moze prowadzi¢ do wyciagania btgdnych wnioskéw. Jak
pisze E. Sniezek: ,,Dane o przeptywach pienigznych staja si¢ solidnym narzedziem
w rekach uzytkownikow [...] dopiero (i tylko wtedy), kiedy analizuje si¢ je w kon-
tekscie informacji z bilansu, rachunku zyskow 1 strat oraz wlasciwie zestawionych
danych dodatkowych. Cash flow nie jest sztuka dla sztuki, nie funkcjonuje samo-
dzielnie i niezaleznie w $wiecie rachunkowosci, finansoéw i analizy finansowej, ale w
sposob istotny wspomaga i ulatwia czytanie informacji tradycyjnie dostgpnych”
[SnieZek 2000, s. 40-45, za: Maslanka 2008, s. 59].

Podstawowe znaczenie dla mozliwosci kontynuacji dziatalno$ci gospodarczej w
dhugim okresie ma zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania srodkow pienigznych
na dziatalno$ci operacyjnej. Dlatego tez w dalszej czgs$ci badan glebszej analizie
poddano operacyjne przeptywy pienig¢zne. | tak, najpierw zestawiono operacyjne
przeptywy pieniezne netto z wynikiem finansowym netto, ktore to zestawienie
przedstawiono na rys. 1. W przypadku takich spotek jak Bytom, Gino Rossi oraz
Monnari mozna zauwazy¢ podobne tendencje w zakresie ksztaltowania si¢ tych
dwach kategorii finansowych. Mianowicie, w latach 2006-2007 spotki te odnotowa-
ly dodatni wynik finansowy, ktoremu towarzyszyly ujemne operacyjne przeptywy
pieni¢zne (wyjatkiem sa dodatnie przeptywy w 2006 r. w przypadku Monnari), na-
tomiast w latach 2008-2009 nastapit wyrazny spadek rentownosci tych przedsig-
biorstw (ujemne wyniki finansowe) przy jednoczesnym generowaniu dodatnich
przeptywow operacyjnych. Zastanawiajac si¢ nad przyczynami uzyskania dodatnich
strumieni operacyjnych przy ujemnym poziomie wyniku finansowego w momencie,
kiedy mielismy juz do czynienia z kryzysem, mozna wérod tych przyczyn rozpatry-
wac zwigkszenie odpisdéw amortyzacyjnych, co wiazatoby si¢ z dokonywaniem
przez analizowane spétki inwestycji w majatek trwaly (na co mogly wskazywaé
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dane w tab. 2). Ze wzgledu na duze zadtuzenie tych spotek przyczyna takiej sytuacji
mogtlo by¢ tez ponoszenie duzych kosztow finansowych. Powstaje pytanie, czy spot-
ki te nie zaczety uwalnia¢ srodkéw pienigznych zamrozonych wczesniej w zapasach
i naleznosciach, a jednoczesnie zwigksza¢ kredyt kupiecki u swoich dostawcow.
Aby wyjasni¢ te przyczyny, konieczne jest jednak przeprowadzenie szczegotowej
analizy przeplywow operacyjnych, co uczyniono w dalszej cz¢sci artykutu. Duza
korelacje pomigdzy operacyjnymi przeptywami pienigznymi a wynikiem finanso-
wym netto mozna zauwazy¢ w przypadku spotki Redan. Majac na uwadze ogtoszo-
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Rys. 1. Wynik finansowy netto a operacyjne przeptywy pienigzne w badanych spotkach (w tys. z1)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotek.
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ny przez spotke program odzyskania efektywnos$ci, mozna si¢ spodziewac, ze osia-
ganie dodatnich, jakkolwiek wykazujacych duze wahania, przeptywow operacyjnych
przy duzo nizszym wyniku finansowym (w latach 2007 i 2009 miat warto$¢ ujemna)
moze wynikac, po pierwsze, z realizacji zamierzen spotki dotyczacych zmniejszania
zapasoOw 1 intensywnego $ciggania naleznosci, w przypadku ktorych minal termin
ptatnosci, po drugie, z ponoszenia znacznych kosztow finansowania si¢ kapitatami
obcymi. Niekorzystna sytuacj¢ mozna zaobserwowac¢ w spotce Prochnik, w przy-
padku ktorej w calym analizowanym okresie wystgpowala strata netto, a jednocze-
$nie ujemne operacyjne przeptywy pieni¢zne (wyjatek stanowi rok 2008, w ktorym
spotka generowata bardzo niewielkie przeptywy operacyjne). Prochnik poza kredy-
tem od dostawcow w zasadzie nie korzystal z kapitalu obcego, a zatem koszty finan-
sowe nie sg czynnikiem wplywajacym na réznic¢ migdzy wynikiem finansowym a
strumieniem pieni¢znym z dziatalnos$ci operacyjnej, natomiast niewatpliwie spotka,
zwigkszajac kredyt kupiecki, nie zmniejsza swoich przeplywow pienigznych. Warto
przeanalizowac, jak doktadnie ksztaltowat sig kapital pracujacy w spotce i w jaki
sposob wplynelo nan pojawienie si¢ kryzysu gospodarczego. W przypadku dwoch
ostatnich spoétek, Prima Moda i Vistula, w 2008 r. mozna byto zaobserwowaé gwat-
towne (dotyczy to zwlaszcza spoltki Vistula) zatamanie si¢ wyniku finansowego net-
to, podczas gdy spadek operacyjnych przeplywow pienieznych byt tagodniejszy.
Ogromna strata netto w spotce Vistula w 2008 r. byla przede wszystkim efektem
znacznych odpiséw aktualizacyjnych utworzonych w zwiazku z upadtoscia Galerii
Centrum Sp. z 0.0. 1 potencjalnymi roszczeniami z tytulu porgczen udzielonych
przez Vistula na zabezpieczenie zobowiazan Galerii Centrum, jak rowniez ponosze-
niem duzych kosztow obstugi kredytow bankowych gtéwnie zaciagnigtych na naby-
cie akcji spotki W. Kruk. A zatem, t¢ ogromna réznicg pomiedzy wartoscia wyniku
finansowego netto a przeptywami z dziatalnosci operacyjnej w 2008 r. mozna w
szczegolnosci wytlumaczy¢ kosztami odsetek oraz skutkami finansowymi zdarzen
jednorazowych zwiazanych z upadloscia Galerii Centrum. Zaskakujace, ze wzgledu
na trwajacy kryzys gospodarczy, sa natomiast wyniki spotki Vistula w 2009 r. — do-
datni wynik finansowy i towarzyszace temu znaczne dodatnie przeplywy z dziatal-
nosci operacyjnej. Powstaje pytanie, jakie czynniki przyczynity si¢ do osiagniecia
tak dobrych warto$ci pomimo spadajacego wyniku na sprzedazy i jakie pozycje poza
odpisami amortyzacyjnymi i kosztami finansowymi wplynety na osiagnigcie wyz-
szego strumienia przeptywdéw operacyjnych anizeli zysku netto. Zatamanie wyniku
finansowego w 2008 r. mozna rowniez zaobserwowac¢ w spodice Prima Moda, miano-
wicie spotka generowata wowczas stratg netto, ktora utrzymata si¢ w 2009 r., nato-
miast przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej, pomimo tendencji spadkowej w latach
2007-2008, w 2009 r. wykazaty naglty wzrost, osiagajac stosunkowo duza wartos¢
dodatnia. Na osiaganie dodatniej wartosci przeptywow operacyjnych mogly wpty-
wac¢ wowczas odpisy amortyzacyjne, spotka bowiem prowadzita dziatalno$¢ inwe-
stycyjna, otwierajac nowe salony firmowe. Konsekwencja tych inwestycji moze by¢
jednak zwigkszanie zapasu towarow, co z kolei moze powodowac¢ zmniejszenie war-
tosci strumienia generowanego z dziatalnosci operacyjnej, aczkolwiek powstaje jed-
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noczesnie pytanie, jak ksztaltuja si¢ w takiej sytuacji zobowiazania spotki wobec
dostawcow, ktore rowniez wptywaja na wielkos¢ przepltywdw operacyjnych. Aby
wyjasni¢ te wszystkie watpliwos$ci konieczne jest przeprowadzenie analizy dekom-
pozycyjnej przeplywow generowanych w obszarze dziatalnosci operacyjne;.

Aby zidentyfikowa¢ czynniki wpltywajace na wysokos¢ srodkoéw pienigznych na
poziomie operacyjnym w poréwnaniu z wielko$cia wyniku finansowego netto, za-
proponowano sposob przeprowadzenia analizy poglebionej z wyrdznieniem sald
czastkowych dla czgsci operacyjnej rachunku przeplywoéw pienieznych, opierajac
si¢ na metodzie posredniej sporzadzania rachunku przepltywdéw. Schemat postepo-
wania zostat przedstawiony na rys. 2.

zysk netto

U

wynik netto obszaru
operacyjnego

U

nadwyzka
operacyjna

U

saldo przeptywow
pienigznych z dziatalno$ci

Rys. 2. Korekty w poglebionej analizie przeptywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Punktem wyjscia jest zysk netto, ktory jest korygowany o wynik zdarzen o cha-
rakterze nieoperacyjnym, np. zyski z dziatalnosci inwestycyjnej czy koszty finanso-
we, a takze réznice kursowe. W ten sposdb wyznaczany jest tzw. wynik netto ob-
szaru operacyjnego. Jest on w dalszej czesci korygowany o amortyzacje i o wplyw
innych zdarzen o charakterze operacyjnym, ale nie wptywajacych na stan $rodkow
pieni¢znych, np. zmiana stanu rezerw i zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych.
Powstajaca w ten sposob nadwyzka operacyjna jest ostatecznie korygowana
o zmiany stanu kapitalu pracujacego:



Warto$¢ informacyjna rachunku przeptywow pieni¢znych w okresie kryzysu 285

— zmiang stanu zapasow,

— zmiang stanu naleznosci,

— zmiang stanu zobowiazan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i1 kredytow.
W ten sposdb uzyskiwane jest wreszcie saldo srodkow pienigznych na poziomie

operacyjnym.

Podejscie to pozwala na szczegdtowa identyfikacjg czynnikow wplywajacych na
stan §rodkoéw pienigznych na poziomie operacyjnym w porownaniu do zysku netto:

(1) wptyw korekt efektow dziatalnosci pozaoperacyjne;j,

(2) wplyw korekt efektow dzialalnosci operacyjnej o charakterze niepienigznym,

(3) wplyw zmian wynikajacych z zapotrzebowania na kapital pracujacy.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze takie podej$cie rowniez zwiazane jest z pewnymi
ograniczeniami, wynikajacymi z samej konstrukcji rachunku przeptywow pienigz-
nych. Najwazniejsze z nich to:

— brak mozliwosci zidentyfikowania (jako zewngtrzny uzytkownik sprawozdan fi-
nansowych) pochodzenia réznic kursowych — na potrzeby analizy w catos$ci sa
uwzglednione w ramach korekty (1); gdyby dotyczyly one dziatalnosSci operacyj-
nej (tj. réznice kursowe niezrealizowane dotyczace zobowiazan i naleznosci ope-
racyjnych), mozna by korygowac je osobno razem z korektami na poziomie (2);

— korekty zawierajace si¢ w pozycji rachunku przeptywow pieni¢znych ,,Inne korek-
ty”, moga mie¢ wieloraki charakter, zardbwno nieoperacyjny jak i operacyjny,

— zmiany stanu rezerw i rozliczen migdzyokresowych nie musza dotyczy¢ wytacz-
nie obszaru operacyjnego.

Bedac swiadomym przyjetych uproszcezen, w sytuacji gdyby wymienione korek-
ty miaty znaczacy wpltyw na wyniki, nalezatoby ostroznie podej$¢ do uzyskanych
wynikow.

Na podstawie analizy sald posrednich obliczonych dla badanych spétek (przed-
stawionych w tab. 3) mozna stwierdzi¢, iz na saldo przeptywow pieni¢znych z dzia-
alnos$ci operacyjnej (w kontek$cie efektywnosci gotéwkowej zysku netto) oddziatu-
je wiele czynnikéw o ré6znym charakterze:

— korekty o charakterze nicoperacyjnym moga wskazywaé na ratowanie wyniku
finansowego na poziomie netto poprzez wptyw zdarzen jednorazowych, ale row-
niez moga sugerowac nadmierne zadtuzenie (korekta o koszty odsetek, widocz-
ne w dalszej czesci przeplywow);

— korekty operacyjne, ale o charakterze niepienigznym, z jednej strony moga
wskazywac na wczesniej poczynione inwestycje, czasem nadmierne, ale z dru-
giej strony moga wskazywac na proby manipulowania wynikiem poprzez zawia-
zywanie rezerw (lub ich rozwiazywanie);

— zdecydowanie najwigkszy wptyw na poziom $rodkow pieni¢znych w analizowa-
nej branzy miaty korekty dotyczace zapotrzebowania na kapitat obrotowy, przed-
stawione w tab. 4. W okresach wzrostowych (lata 2006-2007) przedsigbiorstwa
miaty tendencj¢ do zamrazania srodkow pieni¢znych w kapitale pracujacym, na-
tomiast w okresach pogarszania si¢ koniunktury (lata 2008-2009) prébowano
srodki pienigzne uwalnia¢ z kapitalu pracujacego. W okresie prosperity spotki
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Tabela 3. Salda posrednie przeptywdw pienigznych na poziomie operacyjnym w latach 2006-2009
(w tys. zt)

Bytom [c::sl; Monnari ijgﬁz Prochnik | Redan Vistula
2006
Wynik finansowy netto 8 681 10474 11145 1391 -8076 116 6143
Wynik netto z obszaru
operacyjnego 8 694 7922 11972 1104 | —4236| —-3284 2 683
Nadwyzka operacyjna 2344 10 234 13383 | 1388| —5437 12913 12 946
Operacyjna nadwyzka (CFO) -2149| -5899 12719 1560| —13182 40587 | —15356
2007
Wynik finansowy netto 6 886 9630 16054 | 2089 | —-5685| —9208 58 539
Wynik netto z obszaru
operacyjnego 5865 7693 8214 750 | —4435| -10410| —10843
Nadwyzka operacyjna 5270 11 841 12991 | 1283 | —-3987 1354 6910
Operacyjna nadwyzka (CFO) —-2700| -8709| —10763|—-1094| —-4513 1815 -924
2008
Wynik finansowy netto -917| —-7225| —29866|—-2552| —5187 5279 | —159 456
Wynik netto z obszaru
operacyjnego - 1858 —-9276 4650 | -3067| —1864 5863 | —96582
Nadwyzka operacyjna 751 | —4235 14879 | -2259| -1304 2952 8110
Operacyjna nadwyzka (CFO) 2903 9863 13728 | — 1 845 742 20397 | -22123
2009
Wynik finansowy netto —19861 | —21800 | — 114572 | —-1957 | —-3158| —16962 16 894
Wynik netto z obszaru
operacyjnego —-19226 | —21898 | —53572|-1915 574 | —6046 14716
Nadwyzka operacyjna —12421| —15620 | —48447| -468| —4095 8317 | —18442
Operacyjna nadwyzka (CFO) 386 5591 6697 | 2894 | —4748 5741 28 825

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

z pozniejszymi problemami zamrazaty kapitaly w zapasach, trend ten utrzymy-
wat sig czgsto w pierwszym roku pogorszenia koniunktury. Podobne, ale juz nie
tak jednoznaczne sygnaty wysytane byty przez stan naleznosci, ktory zwigkszat
si¢ przede wszystkim na skutek wzrostu sprzedazy. Najwigksza zmiennoscia
(migdzy badanymi podmiotami) charakteryzowaty si¢ zmiany stanu zobowiazan
dotyczacych kosztéw dziatalnosci operacyjnej. Moglo to wynika¢ m.in. z roz-
nych faz rozwoju, w jakich znalazty si¢ analizowane podmioty, jednak mozna
wskazac, iz zobowiazania w okresie wzrostu byly sptacane na biezaco, nato-
miast w poczatkowym okresie pogarszania si¢ koniunktury spotki poprzez ogra-
niczenie platnosci za zobowiazania oszczedzaty $rodki pienigzne, finansujac w
ten sposob utrzymywane zapasy, aby sprosta¢ popytowi. Natomiast w ostatniej
analizowanej fazie, zapewne w skutek podjetych wobec nich dziatan windyka-
cyjnych, spotki zmniejszaly stan swoich zobowiazan operacyjnych.
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Tabela 4. Korekty kapitalu pracujacego — poziom operacyjny przeptywow pienigznych
w latach 2006-2009 (w tys. zt)

Bytom }({}:SI; Monnari ];;gzil: Prochnik | Redan Vistula
2006
Korekty kapitalu pracujacego | —4493 | —16 133 — 664 172 | —-7745| 27674 | —28302
Zmiana stanu zapasow —-1066| —11606| —4863| —1290| -5606 16 229 | —37 645
Zmiana stanu nalezno$ci —-5138| —12998 —11 —244 279 10053 | — 14575
Zmiana stanu zobowiazan
krotkoterminowych 1711 8471 4210 1706 | —2418 1392 23918
2007
Korekty kapitalu pracujacego |[—-7970 | —20550 | —23754 | -2377 —-526 461 -7 834
Zmiana stanu zapasow —7151| -16082 | —28918 597 | —-2328 10174 | —57 611
Zmiana stanu naleznosci —459 | -9547| -3064| -5896 1028 —-9229| -3700
Zmiana stanu zobowigzan
krotkoterminowych —360 5079 8228 2922 774 —484 53 477
2008
Korekty kapitalu pracujacego 2152 14098 | -1151 414 2 046 17 445 | —30233
Zmiana stanu zapasow -6235| —-4313| —-8966| —2249 —265| —1597 | —90 000
Zmiana stanu naleznosci 310 7454 | —-3974 1911 897 19128 | — 11398
Zmiana stanu zobowigzan
krotkoterminowych 8077 10 957 11789 752 1414 - 86 71165
2009
Korekty kapitalu pracujacego 12 807 21211 55 144 3362 —-653| -2576 47 267
Zmiana stanu zapasow 7627 23 148 24108 | — 11613 | —4375 10 787 69 992
Zmiana stanu nalezno$ci 10 459 9883 6 694 2 540 187 | — 13093 25 896
Zmiana stanu zobowiazan
krotkoterminowych —5279 | —11820| 24342 12 435 3535 —270 | —48 621

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

W obliczu takich czynnikdéw oraz analizujac wystepujace tendencje, mozna za-
ryzykowac twierdzenie, ze saldo posrednie, nazwane na potrzeby artykutu nadwyz-
ka operacyjna (saldo $rodkéw pienigznych nie uwzgledniajace zmian w kapitale
pracujacym) pokazuje lepiej zmiany w dziatalnosci operacyjnej niz ostateczne saldo
srodkow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjne;.

4. Z.akonczenie

Najbardziej rozpowszechnionym w literaturze sposobem analizy rachunku przepty-
woOw pieni¢znych jest analiza o$miu (ewentualnie czternastu) mozliwych wariantow
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa wyodregbnionych ze wzgledu na charakter sal-
da przeptywdw pieni¢znych (dodatnie lub ujemne) z poszczego6lnych rodzajow dzia-
falnosci. Pokazane przypadki wskazuja, ze analiza wstgpna rachunku przeptywow
pienigznych, ograniczona do analizy sald bez uwzglednienia przyczyn powstawania
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tych sald, moze prowadzi¢ do btednych wnioskéw. W szczegolnosci nalezy skon-
frontowa¢ przeplywy operacyjne z wynikami finansowymi na poziomie operacyj-
nym (lub po skorygowaniu wyniku netto o wydarzenia jednorazowe) oraz ze zmia-
nami stanu w kapitale pracujacym. Do mylnych wnioskow (wyciaganych na
podstawie nadwyzek na poziomie operacyjnym) prowadzi¢ moze zwlaszcza zaprze-
stanie splaty zobowiazan o charakterze operacyjnym (np. kredyty kupieckie wobec
dostawcow). Wstepna analiza rachunku przeptywow pieni¢znych dla podmiotow w
okresie kryzysu nie powinna zatem ogranicza¢ si¢ wyltacznie do analizy samych
sald, aby wnioski o sytuacji w przedsigbiorstwie nie byly zaburzone dziataniami ra-
tunkowymi przedsigbiorstwa, prowadzacymi do utrzymania (w miar¢ mozliwosci)
dodatniego salda na poziomie operacyjnym.
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INFORMATION VALUE OF CASH FLOW STATEMENT
IN CRISIS PERIOD — EMPIRICAL RESEARCH

Summary: How is the analysis of cash flow statement important? This study examines if the
preliminary analysis of cash flow statement lets draw proper conclusions about the situation
in a firm. The research based on cash flow statements of stocks listed on the Warsaw Stock
Exchange from the textile industry which were in financial trouble. The goal of the paper is to
study the suitability of the cash flow statement for the evaluation of the condition of firms
during a crisis on the example of chosen companies.
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