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Streszczenie: Artykul prezentuje model podtrzymywanej stopy wzrostu przedsigbiorstwa
wraz z jej modyfikacjami. Na szczegdlng uwage w okresie dekoniunktury i trudnosci finan-
sowych przedsigbiorstw zastuguje wewngtrzna stopa wzrostu podtrzymywanego, ktora po-
kazuje maksymalna mozliwa do zrealizowania stopg wzrostu przychodow ze sprzedazy, fi-
nansowang wylacznie z wewngtrznych zrodet. Zastosowanie analizy podtrzymywanych stop
wzrostu do oceny potencjatu wzrostu i mozliwos$ci jego sfinansowania pokazano na przykta-
dzie wybranej grupy spotek publicznych z sektora budowy maszyn i komputeréw w latach
2007-2009 wraz z prognoza na 2010 rok.

Stowa kluczowe: podtrzymywana stopa wzrostu, analiza finansowa, przychody ze sprzedazy,
zrodta finansowania.

1. Wstep

W okresie trudnosci finansowych wyzwaniem staje si¢ przewidywanie mozliwosci
finansowania dzialalno$ci, a takze rodzi si¢ potrzeba stosowania w praktyce gospo-
darczej w miar¢ prostych, a zarazem skutecznych narzedzi, pozwalajacych oceni¢
perspektywy firmy z poziomu strategicznego i finansowego. Analiza podtrzymywa-
nych stop wzrostu moze stanowi¢ cenne uzupetnienie klasycznej analizy finansowe;j,
pozwalajac na biezaco ocenia¢ zdolnos¢ firmy do generowania nadwyzek gotowki
lub zapotrzebowania na nig oraz finansowania wzrostu. Model podtrzymywane;j sto-
py wzrostu jest jednym z najbardziej znanych narzedzi planowania finansowego.
W pierwotnej wersji zostal opracowany przez R.C. Higginsa i stuzyt do ustalania
maksymalnej stopy wzrostu sprzedazy, mozliwej do sfinansowania przez przedsig-
biorstwo przy zachowaniu dotychczasowej struktury finansowania w perspektywie
jednego okresu. Jednak do interesujacych wnioskéw prowadzi rowniez analiza zre-
alizowanych stop wzrostu sprzedazy w poréwnaniu z podtrzymywanymi stopami
w danym okresie. Na jej podstawie mozna okresli¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
generowania nadwyzek gotowki lub powstawanie niedoboréw gotéwki i zapotrze-
bowanie na dodatkowe finansowanie. Do dodatkowych wnioskow prowadzi row-
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noczesna analiza modyfikacji opracowanych na podstawie modelu R.C. Higginsa.
W niniejszym opracowaniu poréwnano i oceniono wybrane spotki publiczne z sek-
tora produkcji maszyn biurowych i komputeréw za pomoca podtrzymywanej sto-
py wzrostu, gotowkowej stopy wzrostu podtrzymywanego oraz wewngtrznej stopy
wzrostu.

2. Podtrzymywane stopy wzrostu

Model podtrzymywanego wzrostu zostal opracowany przez R.C. Higginsa [1977];
tematyka ta jest poruszana rowniez w opracowaniach A. Rutkowskiego [2004],
J. Duraja [2004] oraz P. Szczepankowskiego [2007, s. 111-130]. Analiza powiazan
finansowych i mozliwosci zastosowania w praktyce modeli stabilnego wzrostu zaj-
muja si¢ m.in. W. Pluta [2003, s. 204-239] oraz T. Stonski i R. Siedlecki [2001].
Do znanych i praktycznych modyfikacji modelu Higginsa mozna zaliczy¢ model
J. van Horne’a [Horne 1989], uwzgledniajacy pozyskanie dodatkowego kapitatu wtas-
nego. Ustaleniem stanu rownowagi, w ktorym przyszte wplywy pokrywaja przyszte
wydatki, uwzgledniajac stope wzrostu sprzedazy, zajmowali si¢ V. Govindarajan i
J. Shank [1984]. Na tej podstawie T. Stonski i K. Daszynska-Zygadto [Daszyn-
ska-Zygadto, Stonski 2008] wyprowadzili model gotdéwkowej stopy wzrostu pod-
trzymywanego. Natomiast na mozliwos¢ zastosowania zmodyfikowanego wzoru
podtrzymywanej stopy wzrostu w okresie trudnosci finansowych, a zatem ograni-
czonej dostgpnosci do zewngtrznych zrédet finansowania zwrocili uwagg H.D. Platt,
M.B. Platt i G. Chen [1995].

Pionierski model podtrzymywanej stopy wzrostu [Higgins 1977] zaktada, ze
srodkami finansujacymi przyrost aktywow niezbgdny do realizacji wzrostu przycho-
dow ze sprzedazy sa: zyski zatrzymane 1 przyrost dlugu nastgpujacy proporcjonal-
nie do przyrostu kapitatow wtasnych. Natomiast odpis amortyzacyjny jest w catosci
wykorzystywany do odtworzenia umorzonego majatku przedsigbiorstwa, a zatem
jest rowny naktadom ponoszonym w celu podtrzymania dotychczasowego poziomu
sprzedazy. Jedynym wewngtrznym zrédtem finansowania przedsigbiorstwa sa zyski
zatrzymane, nie jest emitowany dodatkowy kapitat wlasny, a przedsigbiorstwo jest
finansowane zgodnie z optymalna struktura finansowania. Zaktada rowniez stata po-
lityke dywidendy. Przy tak przyjetych zatozeniach podtrzymywana stopg wzrostu
mozna oszacowac na podstawie wzoru:

o)) i
Jeo B

gdzie: g — podtrzymywana stopa wzrostu, S — sprzedaz, Z — zysk netto, d — wskaznik
wyplaty dywidendy, (%j — marza zysku operacyjnego, A — warto$¢ aktywow,
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(%) — wskaznik rotacji aktywow, D — wartos¢ dtugu, E — warto§¢ kapitatu
wilasnego, (%] — wskaznik struktury kapitatu.

Koncepcja ta zaklada taka wzgledna stabilno$¢ warunkéw otoczenia, w ktorej
srodki finansujace wzrost przedsigbiorstwa sa rownowazone przez wydatki przezna-
czone na wzrost sprzedazy. Jej zatozenia przy probie zastosowania w praktyce moga
stanowi¢ pewne ograniczenia. Wydaje si¢, ze model gotowkowej stopy wzrostu pod-
trzymywanego, znoszac niektore z zatozen R.C. Higginsa i uszczegotawiajac analizg,
prowadzi do lepszego pomiaru §rodkéw dostepnych do finansowania wzrostu sprze-
dazy i okre$lenia naktadéw niezbednych do rozwoju dziatalnosci. Ogdlna koncepcja
rownowagi finansowej w przedsigbiorstwie pozostaje niezmieniona, natomiast do-
datkowe zatozenia dotycza bardziej precyzyjnego okreslenia srodkdéw finansujacych
wzrost przedsigbiorstwa oraz przyrostu majatku zwigzanego z jego wzrostem, a tak-
7e powigzania tych wielkosci z przychodami ze sprzedazy. A w szczegdlnosci:

1. Na wymagany przyrost majatku przedsigbiorstwa zwiazany ze wzrostem
sprzedazy sklada si¢ przyrost majatku trwatego, przyrost kapitatu pracujacego
(mniejszy przyrost kapitatu pracujacego bgdzie oznaczat uwolnienie srodkow w wy-
niku wzrostu efektywnosci zarzadzania) oraz czg$¢ odpisu amortyzacyjnego stuzaca
wylacznie podtrzymaniu dotychczasowej sprzedazy. Zniesione jest zatem zatoze-
nie o przeznaczeniu w catosci odpisu amortyzacyjnego na odtworzenie umorzonego
majatku.

2. Wielkosci wydatkow inwestycyjnych i operacyjnych sa procentowo odnie-
sione do przychodéw ze sprzedazy, co znacznie upraszcza cata procedurg, jednak
nie powinno by¢ podstawa do krytyki, gdyz wydatki kapitalowe sa bezposrednio
zwiazane z oczekiwana sprzedaza przedsigbiorstwa.

3. Srodki finansujace wzrost przedsigbiorstwa sa wyrazone przez: zysk zatrzy-
many, odpis amortyzacyjny i proporcjonalny przyrost dtugu, niezmieniajacy do-
tychczasowej struktury kapitatu. Powiazanie zysku zatrzymanego z przychodami
ze sprzedazy jest analogiczne do modelu Higginsa, jednak przeprowadzenie tego
samego zabiegu na odpisie amortyzacyjnym moze budzi¢ watpliwosci, gdyz jest on
Scisle zwiazany z wielkos$cia naktadow inwestycyjnych na majatek trwaly przedsig-
biorstwa, natomiast powiazanie z przychodami ze sprzedazy moze by¢ uzasadnione
tylko w niektorych przypadkach. Liniowa zalezno$¢ pomigdzy tymi wielko$ciami
moze wystgpowac w duzych przedsigbiorstwach.

Wz6r na gotdowkowa stopg wzrostu podtrzymywanego®, uwzgledniajacy powyz-
sze zatozenia, jest nastgpujacy:

! Wyprowadzenie wzoru znajduje si¢ w pracy K. Daszynskiej-Zygadto i T. Stonskiego [2008,
s. 507-517].
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gdzie: m,, — marza zysku EBIT, k, — koszty odsetkowe jako procent sprzedazy,
T — efektywna stopa podatku dochodowego, OA/S — odpis amortyzacyjny jako
procent sprzedazy, Rei — naktady zwiazane z potrzymaniem poziomu zreali-
zowanej sprzedazy, MT’ — majatek trwaty jako procent sprzedazy, KPN’ — ka-
pital pracujacy netto jako procent sprzedazy, przy pozostalych oznaczeniach
niezmienionych.

Na podstawie tak oszacowanej stopy wzrostu podtrzymywanego na nastgpny
okres planistyczny przedsigbiorstwo moze zatozy¢ zrealizowanie stopy wzrostu,
dla ktorej osiagnigty zostanie stan finansowej rownowagi, a zatem przyszte wply-
wy pokryja przyszte wydatki. Tak oszacowana stopa jest szczeg6lnie przydatna do
analizy mozliwosci wzrostu dla przedsigbiorstw, ktore wyptacaja catos¢ zyskow ak-
cjonariuszom. Poréwnanie zrealizowanych stop wzrostu przychodéw ze sprzedazy
z oszacowang na te same okresy podtrzymywana stopa wzrostu, podobnie jak przy
tego typu analizie za pomoca modelu Higginsa, pozwala na wyciagnigcie wnioskow
dotyczacych sytuacji finansowej firmy i oceny jej mozliwosci dalszego finansowa-
nia wzrostu bez konieczno$ci zmiany struktury kapitatu.

Biorac pod uwage warunki rynkowe ostatnich lat, kryzys finansowy, ktory odbit
si¢ na wigkszoS$ci przedsigbiorstw w postaci problemoéw z ptynnos$cia, rentownoscia
oraz dostgpem do kapitalu, warto przeanalizowac jeszcze jedna modyfikacje pod-
trzymywanej stopy wzrostu, pozwalajaca na ustalenie maksymalnej stopy wzrostu
sprzedazy dla przedsigbiorstw, ktore nie dysponuja zadnymi mozliwo$ciami zaciag-
nigcia dtugu, nawet do wysokosci pozwalajacej na utrzymanie dotychczasowej
struktury kapitatu. W okresie trudnosci finansowych przedsigbiorstwa moga chcie¢
realizowac¢ strategi¢ umozliwiajaca przetrwanie, a zakladajaca zerowy wzrost, jed-
nak inflacja oraz popyt na ich produkty lub ustugi moze do pewnego stopnia ten
wzrost wymuszac. Dlatego tez narze¢dzie pozwalajace na okreslenie bezpiecznego
maksymalnego wzrostu sprzedazy bedzie bardzo przydatne do oceny korzysci ply-
nacych z dodatkowego wzrostu i mozliwos$ci jego sfinansowania bez koniecznosci
zaciagania dodatkowych zobowiazan.

Czgsto do analizy potencjatu wzrostu spotek gietdowych przyjmuje si¢ uprosz-
czona wersj¢ podstawowego wariantu réwnania podtrzymywanej stopy wzrostu,
spotykana w podrecznikach zarzadzania finansami i analizy finansowej?:

o-a-0 ()R -a-0f)--ome o

gdzie: ROE — stopa zwrotu z kapitatu wlasnego.

2 [Higgins 2003, s. 115-140], por. [Deloitte Research 2005].
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Przyjmujac, ze przedsigbiorstwo w okresie trudnos$ci finansowych nie ma moz-
liwos$ci zmiany wielkosci dlugu proporcjonalnie do zmiany zyskow zatrzymanych,
a zrodta finansowania sa ograniczone do zrodet wewngtrznych, rownanie (3) spro-
wadza si¢ do postaci:

N

g=0-d)(2) () =a-adroa, (4)

A
gdzie: ROA — stopa zwrotu z aktywow.

Dodatkowo jesli zalozymy, Zze przedsigbiorstwo nie bedzie wyptacato dywiden-
dy, a taka praktyka zazwyczaj ma miejsce w polskich przedsigbiorstwach, niezalez-
nie od sytuacji finansowej, wzor na wewngtrzna stopg wzrostu podtrzymywanego
upraszcza si¢ do nastepujacej postaci®:

Zn\ (S

9=(2)() = roa )
Kalkulacja wewnetrznej podtrzymywanej stopy wzrostu w takiej postaci przyj-
muje upraszczajace zatozenia, ze caly kapitat zainwestowany bedzie zwigkszac sie
wraz ze wzrostem sprzedazy, nie nastapi zmiana pasywow spontanicznych, a relacja
pomigdzy zyskiem zatrzymanym a kapitatem zainwestowanym pozostanie niezmie-
niona [Daszynska-Zygadto, Stonski 2009]. Jednak w okresie trudnosci finansowych
wzrost pasywow spontanicznych moze faktycznie by¢ znacznie ograniczony, zatem

takie zatozenie nie bedzie zasadniczo falszowato rzeczywistosci.

3. Analiza wybranych spolek z branzy IT
na podstawie podtrzymywanych stop wzrostu

Wyboru spotek do analizy dokonano na podstawie oceny tempa wzrostu przychodow
ze sprzedazy. Analiza §redniego rocznego tempa wzrostu przychodow ze sprzedazy
sektoréow gospodarki podzielonych wedtlug PKD w latach 2006-2009 wykazata, ze
najbardziej dynamicznym sektorem byta produkcja maszyn biurowych i kompute-
row. Rownie dynamicznym sektorem okazat si¢ sektor ochrony zdrowia i pomocy
spotecznej, nawet mozna zauwazy¢, ze tempo wzrostu wykazywato mniejsza zmien-
no$¢ niz sektora IT. Jednak ze wzgledu na wigksza liczbe spotek publicznych, a co za
tym idzie lepsza dostgpnos¢ danych, do dalszej analizy wybrano grupe spolek z sek-
tora IT. Pomimo kryzysu odzwierciedlonego w gorszych wynikach finansowych in-
nych sektorow w latach 2007-2008 dla tego sektora byt to okres najwyzszych wzro-
stow przychodow ze sprzedazy. Niewatpliwie gtéwnym czynnikiem wplywajacym
na tak wysoka sprzedaz byla realizacja projektow dofinansowanych przez fundusze
strukturalne w infrastrukturg¢ 1T oraz informatyzacja instytucji sektora publiczne-
g0. Rynek ten nadal ma duze pespektywy wzrostu, jednak juz w 2009 r. nastapito

3 Por. [Platt, Platt, Chen 1995, s. 147-151; Daszynska-Zygadto, Stonski 2009, s. 715-722].
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znaczne spowolnienie. W wigkszos$ci badanych przedsigbiorstw odnotowano spadki
sprzedazy. Z catego sektora produkcji maszyn biurowych i komputeréw wybrano
dwanascie spotek publicznych notowanych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w
Warszawie, z czego dziewie¢ wchodzi w sktad indeksu WIG-Informatyka. Na po-
trzeby badania mozna postawi¢ pytanie, jak poszczegdlne firmy realizowaty strate-
gie wzrostu i czy byly w stanie finansowa¢ go wewngtrznie oraz jak wykorzystywaty
nadwyzki gotowki lub radzity sobie z jej niedoborami.

Przedsigbiorstwa z tego sektora znalazly si¢ w ostatnich latach w szczegdlnej
sytuacji, gdyz z jednej strony duzy popyt na produkty i ustugi stwarzat potencjalne
okazje do generowania wysokich stop wzrostu, natomiast ogdlna sytuacja rynkowa
nie sprzyjata pozyskiwaniu zewngtrznego kapitatu na finansowanie rozwoju dziatal-
nos$ci. Ograniczona dostgpnos¢ kredytow dla przedsigbiorstw obnizata mozliwosci
finansowania si¢ dtugiem, a pozyskanie srodkow na rynku kapitalowym byto mato
korzystne ze wzgledu na dekoniunkturg i niska wyceng walorow. Dlatego do analizy
wykorzystano trzy warianty podtrzymywanej stopy wzrostu: gotdwkowa podtrzy-
mywana stopg wzrostu (CSGR), klasyczna podtrzymywana stope wzrostu (SGR)
oraz wewngtrzna stopg wzrostu w dwoch wariantach: z wyptata dywidendy (ISGR )
i bez wyptaty dywidendy (ISGR), poréwnujac je ze zrealizowanymi stopami wzro-
stu przychodow ze sprzedazy.

Ze wzgledu na to, ze gotowkowa podtrzymywana stopa wzrostu w swojej kon-
strukcji najbardziej szczegdlowo bierze pod uwage elementy sktadajace si¢ na go-
towke generowana wewnetrznie, ktora moze by¢ przeznaczona na inwestycje we
wzrost sprzedazy, dla kazdego przedsigbiorstwa byla to w calym okresie maksy-
malna stopa wzrostu podtrzymywanego. Natomiast wewngtrzne stopy wzrostu bez
wyptaty dywidendy osiagaty wartosci najnizsze. Pomimo ze lata 2007-2008 byty
okresem intensywnych wzrostow sprzedazy dla tej branzy, niewielu firmom udato
si¢ utrzymac takie wyniki w 2009 r. Sposréd dwunastu badanych firm tylko trzy
utrzymaly pozytywna stopg wzrostu sprzedazy w 2009 r., natomiast pozostate mia-
ty wyniki ujemne, z czego pie¢ wygenerowato réwniez ujemny wynik finansowy.
Dwie spotki, rowniez produkujace sprzgt komputerowy, Perfect Line SA oraz Tech-
mex SA, zostaly wyeliminowane z analizy ze wzgledu na brak danych z 2009 r.,
czego bezposrednia przyczyna bylo ogloszenie upadtosci w tym roku.

Przedsigbiorstwa, dla ktorych przeprowadzono kalkulacj¢ podtrzymywanych
stop wzrostu, zostaly podzielone na dwie grupy. Pierwsza grupa sktada si¢ z przed-
sigbiorstw, ktore uzyskaty wzrost sprzedazy w 2009 r.; w grupie tej znajduja si¢
tylko trzy spotki. W drugiej grupie znalazty si¢ przedsigbiorstwa, ktore w 2009 r.
wygenerowaty ujemne stopy wzrostu sprzedazy. Ogolnie mozna zauwazy¢, ze spot-
ki osiagajace stopy wzrostu mniejsze niz stopy podtrzymywane w okresie dobrej ko-
niunktury odnotowaly mniejsze spadki sprzedazy w 2009 r. oraz osiagnely dodatni
wynik finansowy. Natomiast spolki realizujace stopy wzrostu znacznie przewyzsza-
jace gotowkowa stopeg wzrostu odnotowaly dwucyfrowe spadki sprzedazy w 2009 r.
oraz zanotowaly straty netto, co moze §wiadczy¢ o wyczerpaniu mozliwosci finan-
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sowania dodatkowego wzrostu i ktopotach z utrzymaniem ptynnosci, dodatkowo
spowodowanymi ograniczeniami w mozliwosciach pozyskania nowego kapitatu.

Wyjatek stanowi tu firma Black Point SA, dla ktorej dane dostgpne sa od 2008 1.,
gdyz wtedy zostala przeksztalcona ze sp. z 0.0. w spotke akcyjna, a rozwoj infra-
struktury IT w latach 2007-2008 sprzyjat rowniez dalszemu szybkiemu rozwojowi,
poniewaz prowadzi ona dziatalno$¢ polegajaca na produkcji i sprzedazy materialow
eksploatacyjnych do urzadzen drukujacych. Jako jedna z trzech spotek w badanej
grupie wyplacala dywidende w analizowanym okresie. W maju 2010 r. z powodze-
niem zadebiutowata na rynku New Connect, prognozujac ostroznie, ze przychody
ze sprzedazy wzrosna o 20%?*, przy czym z analizy gotdowkowej podtrzymywanej
stopy wzrostu wynika, ze bez uwzgledniania dodatkowego finansowania kapitatem
wlasnym spotka mogtaby wygenerowac nawet do 49% wzrostu.

Rok 2010 moze by¢ tym, w ktorym rozstrzygna si¢ losy dalszej dziatalnosci
badanych przedsigbiorstw. Dlatego tak wazna, poza klasyczng analiza finansowa,
moze by¢ prognoza podtrzymywanych stop wzrostu. W szczegdlno$ci wewngtrzna
stopa wzrostu w dobie trudnosci finansowych wigkszosci spotek w branzy moze by¢
cennym wyznacznikiem dalszego rozwoju dla tych firm, ktore do tej pory oparty sig
kryzysowi, ale rowniez zmuszone byly zmniejszy¢ tempo swojego rozwoju.

Dla potowy badanych spotek zmniejszenie skali dziatalnosci oznaczato réwniez
straty finansowe, a prognozowane podtrzymywane stopy wzrostu na 2010 r. byty
ujemne, co moze wskazywac na to, ze wielko$¢ ponoszonych naktadow inwesty-
cyjnych nie zostanie zrownowazona przez srodki, ktore te przedsigbiorstwa maja do
dyspozycji. Zatem w ich przypadku ewentualny wzrost naktadow inwestycyjnych
bedzie nieuzasadniony, gdyz nie bedzie prowadzil do wzrostu wptywéw srodkow
pienigznych.

Spotka Novitus SA w catym analizowanym okresie charakteryzowata si¢ uzy-
skiwaniem zrealizowanych stop wzrostu nizszych od podtrzymywanych (CSGR
i SGR), a w latach 2008-2009 réwniez nizszych od wewngtrznych stop wzrostu
(ISGR). Spotka w calym okresie nie wyptacata dywidendy, a zatem wygenerowane
nadwyzki gotowki byly kumulowane w przedsigbiorstwie. Jak pokazuje prognoza
na 2010 r., nawet w okoliczno$ciach braku dostgpu do dodatkowego dtugu, nie zmie-
niajacego dotychczasowej struktury finansowania, Novitus mogtby sfinansowac
wzrost sprzedazy bliski 9%, co daje mu znaczna przewagg konkurencyjna w korzy-
staniu z okazji rynkowych nad rywalami w branzy.

Pozostale dwie spotki w wigkszosci okresow uzyskiwaty stopy wzrostu sprze-
dazy wigksze od podtrzymywanych, co moze oznaczaé, ze spotki dokonaty zmian
w sposobie finansowania. Poniewaz przyrost sprzedazy tych spotek nastapit w nie-
korzystnych warunkach rynkowych i maja one dalszy potencjal wzrostu, szczegolnie
wazna moze okazac si¢ analiza wewngtrznej podtrzymywanej stopy wzrostu przez
zarzad.

4 Debiut Black Point S.A. na New Connect juz w piqtek, 14 maja, informacja prasowa z dn.
12.05.2010 r., www.bankier.pl.
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Tabela 1. Stopy wzrostu sprzedazy dla tych spotek sektora budowy maszyn i komputerow

w latach 2007-2010, ktore uzyskaty wzrost sprzedazy w 2009 r.

Stopy wzrostu 2007 | 2008 | 2009 | 2010p*
Novitus SA
CSGR 56,7% | 204% | 255% | 19.3%
SGR 332% | 14,6% | 18,9% | 143%
ISGR 147% | 74% | 97% |  89%
AGR 253% | 2,6% | 1,9%
Black Point SA
CSGR 239% | 48.9%
SGR 124% | 24,6%
ISGRd 6.9% | 13.5%
ISGR 112% | 18,5%
AGR 39.0%
B3System SA
CSGR 356,4% | 32.9% | 51.5% | 0,9%
SGR 362% | 132% | 18,6% | -3.9%
ISGR 59% | 56% | 7.6% | -1.7%
AGR 71.9% | 684% | 3.8%
* Prognoza.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Stopy wzrostu sprzedazy dla tych spotek sektora budowy maszyn i komputerow
w latach 2007-2010, ktore wykazaty spadek sprzedazy w 2009 r.

Stopy wzrostu 2007 2008 2009 2010p*
1 2 3 4 5
NTT System SA
CSGR 11,0% 2,8% 5,7% —4,5%
SGR 7,4% 7,3% 3,3% -3,1%
ISGR 2,8% 3,2% 1,8% -2,0%
AGR 80,4% 15,9% -23,5%
Comp SA
CSGR 30,8% 11,9% 8,3% 7,9%
SGR 15,5% 8,7% 5,8% 6,4%
ISGR 6,8% 5,5% 3,8% 4,8%
AGR 31,4% 75,5% -19,5%
Wasko SA
CSGR 17,1% 62,0% 15,0% 4,0%
SGR 11,85% 24.,84% 9,67% 0,641%
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Tabela 2, cd.
1 2 3 4 5
ISGR 7,4% 10,3% 6,0% 0,4%
AGR 73,20% 1,51% -39,97%
Procad SA
CSGR 7,4% 6,1% 1,8%
SGR 6,2% 5,9% 2,4%
ISGR 4,3% 4,2% 1,7%
AGR 15,6% -18,9%
Optimus SA
CSGR —86,7% —70,0% —75,6% —61,6%
SGR —60,7% —273,7% 27,7% -39,4%
ISGR =32,7% -99,8% 5,4% —6,6%
AGR -29.2% -52,4% -97.3%
Divicom SA
CSGR -2,0% -26,0% -12,3% -12,6%
SGR -1,9% -21,2% -11,2% -10,7%
ISGR —6,1% -19,4% -10,9% -10,7%
AGR 2309,3% 21,8% —41,0%
Talex SA

CSGR 2,8% 26,6% 12,8% —0,4%
SGR 0,47% 10,50% 2,79% —1,678%
ISGRd 0,4% 5,2% 1,4% -1,3%
ISGR 0,5% 5,2% 4,4% -5,2%
AGR 64,33% -1,99% —52,91%

Zaktady Urzadzen Komputerowych Elzab SA
CSGR 7,0% 17,5% 6,4% 16,0%
SGR 0,9% 8,9% —0,5% 11,9%
ISGRd 0,6% 5,5% —0,4% 7,5%
ISGR 10,2% 12,3% —0,4% 7,5%
AGR 2,9% 3,0% —2,2%

Pronox Technology SA
CSGR 36,0% 24,6% —69,4% -95,5%
SGR 16,8% 11,7% -41,8% —201,8%
ISGR 4,2% 3,9% -12,2% —66,0%
AGR 20,2% 18,1% —69,6%
* Prognoza.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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W analizowanej grupie spotek mozna zaobserwowac duze zréznicowanie wyni-
koéw. Trzy spotki: NTT Systems SA, Comp SA i Divicom SA, realizowaty w latach
2007-2008 sprzedaz o wyzszym tempie wzrostu niz maksymalna, czyli gotowkowa
stopa wzrostu podtrzymywanego, zatem generowaty niedobory $rodkéw pienigz-
nych, ktore spowodowaty zmiany w sposobie finansowania. Dwie spotki — Wasko
SA i Talex SA — osiagaty r6zne wyniki w stosunku do podtrzymywanych stop wzro-
stu w kazdym roku, co moze $§wiadczy¢ o luznym powiazaniu strategii finansowe;
ze strategia biznesowa i realizacji jednorazowych duzych kontraktéw na dostawe
sprzetu komputerowego, ktore nie mialty szans na powtdrzenie w pdzniejszym okre-
sie. W przypadku spotki Optimus SA z analizy podtrzymywanych stép zwrotu wyni-
ka, ze powinna ona redukowa¢ swoja dziatalno$¢, jesli ma by¢ finansowana wytacz-
nie kapitatem wypracowanym w przedsigbiorstwie. Sytuacja firmy jest szczeg6lnie
trudna, gdyz poza faktycznym znacznym zmniejszeniem skali dziatalno$ci, generuje
rowniez straty finansowe i rowniez w 2010 r. perspektywy sa niekorzystne.

Tylko dwie spoltki w tej grupie — Elzab SA i Pronox SA —uzyskiwaly stopy wzro-
stu sprzedazy nizsze niz podtrzymywane stopy wzrostu, jednak pomimo generowa-
nia nadwyzek $rodkdéw pieni¢znych nie uchronito ich to od trudnosci finansowych
w 2009 r., przy czym w duzo gorszej sytuacji znalazt si¢ Pronox, gdyz z analizy
podtrzymywanych stop wzrostu na 2010 r. wynika, iZ powinien przynajmniej o po-
lowe zredukowac swoja dziatalnos¢. Obnizenie poziomu sprzedazy moze oznaczaé
poglebienie si¢ trudnosci finansowych w 2010 roku. Dla czterech spotek: Comp
SA, Wasko SA, Elzab SA, Procad SA, istnieje jednak mozliwo$¢ wzrostu sprzeda-
zy w nastgpnym roku, ktoéry to wzrost zostanie sfinansowany kapitalem wygene-
rowanym w przedsigbiorstwie. Dla pozostatych spotek finansowanie dziatalnosci
wylacznie z wewnetrznych zroédet bedzie oznaczato koniecznos¢ zmniejszenia skali
dziatalno$ci — wewngtrzna stopa podtrzymywana osiagngta wartos$ci ujemne.

4. Zakonczenie

Analiza podtrzymywanych stop wzrostu moze by¢ wartosciowym uzupelnieniem
analizy finansowej. Szczeg6lnie w okresie trudnosci finansowych warto ocenic, ja-
kie sa mozliwosci wzrostu przedsigbiorstwa korzystajacego wytacznie z wewngtrz-
nych zrodet finansowania. Dodatkowo poprzez pryzmat wielkoSci podtrzymywa-
nych stop wzrostu zarzad moze zweryfikowac efektywno$¢ wykorzystania aktywow
w celu poprawy wskaznika rotacji aktywow, zweryfikowac osiggane marze zysku,
a takze zarzadzanie kapitalem pracujacym netto.

Jak wykazato badanie, pomimo $redniego najwyzszego tempa wzrostu przycho-
dow ze sprzedazy catego sektora budowy maszyn i komputerdéw, oznaki dekoniunk-
tury odbity si¢ na wigkszosci analizowanych przedsigbiorstw w postaci trudnosci fi-
nansowych w ostatnim roku analizy. Natomiast we wczesniejszych latach wigkszos¢
spotek realizowata stopy wzrostu sprzedazy, przewyzszajace maksymalna warto$¢
gotowkowych stop wzrostu. Nalezy zauwazy¢, ze prezentowane modele podtrzymy-
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wanych stop wzrostu to narzedzia planowania finansowego zakladajace stabilnosc¢
otoczenia, zatem ich skuteczno$¢ zastosowania zwicksza si¢ wraz ze wzrostem sta-
bilnosci otoczenia. Natomiast w warunkach trudnosci finansowych i1 dekoniunktury
na rynku istnieje duze prawdopodobienstwo zmian zatozen z roku na rok. Powoduje
to mozliwos$¢ uzyskiwania jedynie przyblizonych wielkosci stop wzrostu i zapotrze-
bowania na kapitat.

W artykule dowiedziono, ze dla wigkszosci spotek po okresie bardzo wysokich
wzrostow sprzedazy w latach 2007-2008 mozliwosci dalszego finansowania wzro-
stu sa bardzo ograniczone, a potowa z nich powinna zredukowa¢ swoja dzialalnos¢
w 2010 r., gdyz dodatkowe inwestycje nie beda generowaty wptywoéw gotdwki.
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SUSTAINABLE GROWTH RATES IN FINANCIAL ANALYSIS
OF CHOSEN IT SECTOR COMPANIES

Summary: The paper presents sustainable growth rate model and its modifications. Cer-
tain attention deserves internal sustainable growth rate model in the times of unfavourable
economic situation and financial difficulties of companies. It shows the maximum possible
growth rate of sales financed only by internal sources of capital. The analysis of sustainable
growth rates was applied on the group of public companies from IT sector in order to evaluate
their growth potential and its financing. The analysis was conducted for 2007-2009 together
with the forecast for 2010.



