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POJECIE I MIARY ROWNOWAGI OPERACYJNEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

THE TERM AND MEASURES OF OPERATIONAL
EQUILIBRUM OF ENTERPRISE
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Streszczenie: W artykule podjeto tematyke mikroekonomicznej rownowagi operacyjnej
przedsigbiorstwa i jej postaci analitycznej na gruncie rachunkowosci zarzadczej. Przez analo-
gie do makroekonomii jedna z bardziej uzytecznych i niedocenianych w nauce kategorii jest
roéwnowaga przedsigbiorstwa. Zdawkowa uwaga poswigcona tej kwestii w literaturze moze
$wiadczy¢ o tym, ze tematyka rOwnowagi przedsigbiorstwa nie jest przedmiotem szczegolne-
go zainteresowania, chociaz wydaje si¢ wazna dla praktyki. Wskutek tego, ze kazda dyscy-
plina naukowa inaczej definiuje to poj¢cie, dotad nie wypracowano sposobu diagnozowania
réwnowagi, na wzor analizy wskaznikowej. Celem artykutu jest proba redefinicji tego poje-
cia oraz popularyzacja prostych zalezno$ci finansowych, ktore okreslaja rowowage finanso-
wa przedsigbiorstwa z nadzieja, ze wzbogaca one warsztat analitykow i programy nauczania
rachunkowosci zarzadcze;.

Stowa kluczowe: miary rownowagi, rownowaga operacyjna, prog rentownosci, struktura
ekonomiczna produktu, strategia korporacyjna.

Summary: The article concerns the theme of micro-economic approach to the operating
equilibrium of enterprise and its analytic formula on the basis of management accounting. The
purpose of the article is an attempt to redefine this concept and to popularize simple financial
dependings which lay down the financial balancing of the enterprise with the hope that they
will enrich the set of tools of analyst workshop and education programs of the management
accounting. The operating equilibrium formula is derived from the modified approach to the
break-even concept. On the basis of relationship between fixed costs to the amount of the
margin, other terms are constructed which are helpful to determne the corporate equilibrium
and the capital equilibrium.

Keywords: measures of equilibrum, operational equilibrum, break-even point, economic
structure of a product, corporate structure.
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1. Wstep

Przez analogi¢ do makroekonomii jedng z bardziej uzytecznych i niedocenianych
w nauce kategorii jest rownowaga przedsigbiorstwa. Zdawkowa uwaga po$wigcona
tej kwestii w literaturze moze swiadczy¢ o tym, ze tematyka rownowagi przedsie-
biorstwa nie jest przedmiotem szczegolnego zainteresowania, chociaz wydaje si¢
wazna dla praktyki. Wskutek tego, Ze kazda dyscyplina naukowa inaczej definiuje
to pojecie, dotad nie wypracowano sposobu diagnozowania réwnowagi na wzor
analizy wskaznikowe;.

Celem artykutu jest proba redefinicji tego pojecia oraz popularyzacja prostych
zalezno$ci finansowych, ktore okreslaja rowowage finansowa przedsigbiorstwa
z nadzieja, ze wzbogacg one warsztat analitykow i programy nauczania rachunko-
wosci zarzadcze;j.

2. Pojecie rownowagi przedsiebiorstwa

W ekonomii réwnowage przedsicbiorstwa okresla si¢ jako stan, w ktdrym osigga
ono maksymalng warto$¢ funkcji celu w danych warunkach. W nauce rachunkowo-
sci podkresla sie diagnostyczne znaczenie réwnowagi przychodow i kosztow.
W dyscyplinie finanséw stan rownowagi przedsigbiorstwa mozna okresli¢ wzgle-
dem roznych zmiennych. Moze ona oznacza¢ najwyzsza rentownos¢ kapitatu, mase
zysku, utarg, produktywnos¢ aktywow, dzwigni¢ finansowg itd. Zaprezentowane
okreslenia, w ktérych zaktada si¢ zmiennos¢ jednego czynnika, gdy drugi czynnik
pozostaje niezmienny, to podejscie abstrakcyjne, modelowe, dotyczace stanu przed-
sigbiorstwa w staltych warunkach, w okre§lonym momencie, wzgledem ograniczo-
nej grupy zmiennych'.

Rownowaga na gruncie zarzadzania bywa definiowana takze z punktu widzenia
relacji z otoczeniem. Przejawem rownowagi zewnetrznej jest odniesienie do stanu
konkurencyjno$ci produktow, dostepnosci kapitatu, zasobow pracy, pozyskania za-
opatrzenia itd., co oznacza takze zalezno$¢ rownowagi od relacji wzgledem wybra-
nych czynnikow zewnetrznych?.

Nie wdajac si¢ w w szersze rozwazania teoretyczne, mozna przyjac, ze pojecie
rownowagi w kontekscie przedsiebiorstwa jest stanem pozadanym, synonimem do-
brych wynikow ekonomiczno-finansowych, ,,zdrowia organizacji” i pozytywnych
relacji z otoczeniem. Swiadomo$é réwnowagi jest wazng informacja zwrotna (fe-
edbackiem) i punktem odniesienia (benchmarkiem) dla zarzadu potwierdzajacym
skuteczno$¢ realizowanej strategii, trafnos¢ wewnetrznych proporcji i pozytywna
oceng tego, w jakim kierunku przedsi¢biorstwo winno podazac, co za$ stwarza za-

' J. Komorowski, Cele przedsigbiorstwa a rozwdj gospodarczy. Podejscie behawioralne, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 321-332.
2 R. Milewski, E. Kwiatkowski, Podstawy ekonomii, PWN, Warszawa 2005, s. 143-152.
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grozenia dla jego sytuacji. Nietrudno zdefiniowa¢ krétko- i dtugookresowa row-
nowage przedsiebiorstwa, a takze réwnowage czastkowa, odnoszaca si¢ do rynku
produktow, rynku kapitatu, rynku pracy czy zaopatrzenia®.

W modelu biznesowym typu ,,bottom-up” rownowaga oznacza wykonanie za-
dan operacyjnych z zatozonym wynikiem finansowym, za§ w przypadku ,,upside-
-down” — osiagnigcie zamierzonej pozycji na rynku kapitatowym poparte wynikami
na poziomie korporacyjnym. W budzetowaniu stan rownowagi oznacza zbieznos¢
realizacji planéw budzetowych z zatozonymi wynikami na etapie projekcji, a na-
stepnie w trakcie realizacji.

Elementarnym warunkiem roéwnowagi jest utrzymanie trwatej przewagi wpty-
wow nad wydatkami. Sytuacja przeciwna, gdy suma wydatkow przekracza wpty-
wy lub gdy wptywy i wydatki przedsigbiorstwa nie sg dostatecznie skoordynowane
W czasie, oznacza generowanie straty, wskutek czego nastgpuje spadek skali opera-
cji i kurczenie si¢ warto$ci przedsigbiorstwa. W procesie zarzadzania wszakze cho-
dzi o rownowage dynamiczng, uwzgledniajacg funkcjonowanie przedsigbiorstwa
w zmiennych warunkach, ujmowana wielowymiarowo.

Dobrg ilustracja wewngtrznej rownowagi finansowej przedsiecbiorstwa, odno-
szacej si¢ do jego sfery operacyjnej i korporacyjnej, moze by¢ rozwini¢cie modelu
DuPonta, zbudowanego przed Il wojng swiatowa na potrzeby analizy finansowe;.
Warto zauwazy¢, ze w oryginalnej postaci model ten miat posta¢ iloczynu rentowno-
$ci sprzedazy z obrotowos$cia aktywow. Obecnie to, co okresla si¢ jako model DuPo-
nta, ma posta¢ dtugich tancuchéw zaleznosci o charakterze iloczynu zbudowanych
w oparciu o zbidr wskaznikéw finansowych. Ilustrujg one relacje zmiennych finan-
sowych pochodzacych z rachunku zyskow i strat oraz z bilansu przedsi¢biorstwa,
tworzac kaskade zaleznos$ci wpltywajacych na rentownos$¢ kapitatu. W ten sposob
dane begdace przedmiotem sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstwa (korpo-
racji, centrum zyskow, projektu) moga by¢ na biezgco monitorowane i analizowane®*.

3. Struktura ekonomiczna produktu

Dzigki oprogramowaniu istnieje mozliwo$¢ biezacego monitorowania rOwnowagi
na podstawie kumulacji zdarzen w uktadzie macierzy zmiennych systemu rachun-
kowosci przedsigbiorstwa. System ten pogladowo mozna ograniczy¢ do szesciu klu-
czowych zmiennych wptywajgcych na wyniki przedsigbiorstwa. W ramach IT kaz-
da zmienna, jako warto$¢ syntetyczna, symbolizuje sume¢ macierzowa i moze by¢
rozwini¢ta za pomocg arytmetyki macierzy grupujacych indywidualne zdarzenia w
przedsigbiorstwie. Zbior ten obejmuje’:

3 Kwestie te zostaly szerzej rozwinigte w pracy: J. Komorowski, wyd. cyt., s. 289-297.

4 Golebiowski G., Ttaczata A., Analiza finansowa w teorii i w praktyce, Difin, Warszawa 2009,
s. 237.

> Zmienne pochodza z gry decyzyjnej STRAC, wykorzystywanej w korporacjach japonskich do
celow szkoleniowych, http://www.nishiken.jp/ppt_strac.files/frame.htm.
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1. P—ceny (Price), jako macierz cen w kolejnych transakcjach,

2. Q —ilos¢ (Quantity), jako macierz sprzedanych asortymentow produktow,

3. F —koszty state (Fixed Cost), jako macierz kosztow statych w przedsigbior-
stwie,

4. G —nadwyzka (Gain), jako macierz nadwyzki generowanej w transakcjach,

5. v—wspotczynnik kosztow zmiennych (Variable Ratio), czyli macierz wspot-
czynnikdéw okreslonych udziatem procentowym w cenie jednostkowej,

6. m — marza pokrycia (Margin Ratio), czyli macierz wspotczynnikow marzy
okreslonych procentowym udziatem w cenie jednostkowej produktow.

W oparciu o liste¢ wymienionych zmiennych mozna wyrazi¢ najwazniejsze pro-
porcje zwigzane z rachunkiem zyskow i strat. Wykorzystanie przedstawionych za-
lezno$ci wymaga nadania zadaniom, projektom lub catemu przedsiebiorstwu sta-
tusu centrum zysku. W istocie rzeczy tego rodzju postgpowanie moze obejmowac
dziatalno$¢ oddziatéw, biur handlowych i innych jednostek operacyjnych, a takze
sytuacje przedsiebiorstwa, czyli finanse korporacyjne. Powyzsze zalezo$ci zmien-
nych mogg by¢ zilustrowane w sposob przedstawiony na rys. 1.

P mp X Q

vP

S

VvPQ

mPQ

Rys. 1. Ekonomiczna struktura produktu w powigzaniu z rachunkiem wynikow
Zrodto: model STRAC http://www.nishiken. jp/ppt_strac files/frame.htm.

Mniejszy prostokat wyraza ceng jednostkowa produktu. Z relacji marzy i kosz-
tow zmiennych zawartych w cenie jednostkowej wynika ekonomiczna struktura
produktu. Zachodza tu nast¢pujace zaleznosci dotyczace ceny jednostkowej i ge-
nerowanej marzy:

P=vP+mP =(v+m)xP,

czyli:
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mP=P-vP =(1-vVv)xP,

P — cena jednostkowa produktu; VP — jednostkowy koszt zmienny; mP — kwota mar-
zy generowanej przez sprzedaz jednostki produktu.

Proporcja kosztow zmiennych do marzy pozwala okresli¢ zdolnos¢ do genero-
wania zysku przez sprzedawce, zas dla nabywcoéw — atrakcyjno$¢ cenowa okres-
lonego produktu. Dany produkt potocznie okresla si¢ jako tani, gdy udzial marzy
w cenie jest niski, natomiast produkt uwaza si¢ za relatywnie drogi, gdy w kwocie
ceny jednostkowej dominuje wysoka warto§¢ marzy. Zatem ekonomiczna struktu-
ra (ceny) produktu wptywa na optacalno$¢ wytwarzania danego asortymentu oraz
zainteresowanie produktem przez kupujacych. Wiele zalezy od akceptacji marzy
zawartej w cenie jednostkowej (mP). Im wyzsza marza jednostkowa, tym wigksze
pole negocjacji i swoboda prowadzenia polityki cenowej, w tym stosowania opus-
tow 1 innych instrumentow promocji sprzedazy.

Zakladajac, ze bezposrednie koszty zmienne sg zalezne od organizacji i tech-
nologii zmieniajacych si¢ w dluzszym okresie, kwestia struktury marz jednostko-
wych, realizowanych na poszczeg6lnych asortymentach produktow, jest kluczowym
obszarem polityki cenowej oraz aktywnym instrumentem ksztattowania wyniku fi-
nansowego. Dlatego warto wykorzysta¢ w petni warto$¢ informacyjng tych relacji.
Po podzieleniu obu stron rownania przez warto$¢ ,,P”’ otrzymujemy:

v+ m=1 lub inaczej: v+ m = 100%,
stad:
m=1-v, lub: m=(1-v) 100%.

Poréwnujac wielko$¢ obu wspotezynnikow m i v, odkrywamy ich uzytecznosé
w budzetowaniu biezacych transakcji handlowych. Mozna zauwazy¢, ze wartosci
m i v dopetniaja si¢ do jednosci, zatem, chociaz struktura marzy jest powszechnie
traktowana jako tajemnica handlowa, nietrudno oszacowac jej procentowy udziat
w cenie jednostkowej poprzez porownanie ceny i wysokosci kosztow bezposrednich®.

W relacjach biznesowych wysoko$¢ marz mozna oceni¢ na podstawie doku-
mentacji wykonawczej zawierajacej kosztorys i specyfikacje techniczng projektu,
ktora okresla planowane naklady oraz przebieg procesu realizacji. W przetargach
zwykle wygrywa oferta wykonania zlecenia po najnizszej cenie. Zjawisko to bu-
dzi liczne kontrowersje, gdyz rzadko si¢ zdarza, by wykonawca obnizyl marzg,
aby wygrac przetarg. Aby uzyskac zlecenie w okreslonym limicie ceny, najczesciej

¢ Producent lub sprzedawca moze podnies¢ swoja marzg, a w konsekwencji rentownos¢, przez
skrocenie tancucha posrednikow. Przejawem tej tendencji jest rozwdj hipermarketow, sprzedazy inter-
netowej i bezposredniej.
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ogranicza si¢ koszty, zubazajac jakos¢ produktu, co wpltywa na wzrost kosztéw
w trakcie eksploatacji. Patologie na tym tle doprowadzity do utrwalenia si¢ nega-
tywnego stosunku zleceniodawcow do obowigzujacej przez lata zasady akceptowa-
nia w przetargach najnizszej oferty cenowe;j.

Praca na niskich marzach jednostkowych niekoniecznie oznacza spadek zyskow
przedsigbiorstwa. Moze ono obnizy¢ ceny i zwigkszy¢ skale sprzedazy, wykorzy-
stujac zjawisko wysokiej wrazliwosci cenowej popytu, zwigckszajac okres kredy-
towania sprzedazy, lub skierowac sprzedaz na inne rynki. Mozna takze wycofac
z rynku produkty, ktorych sprzedaz wyraznie spada, i zastgpi¢ je bardziej ztozony-
mi, nowoczesnymi i atrakcyjnymi itd. Jest to strategia sprzedazy stosowana przez li-
deréw rynku, ktorzy, celem utrzymania wysokich marz, wycofuja z rynku produkty
o spadajacej atrakcyjnosci.

Warto pamigtac, ze wysokos$¢ cen i wolumenu sprzedazy mozna interpretowac
na wiele sposobow, w zaleznos$ci od potencjatu konkretnego przedsiebiorstwa, zmie-
niajacych si¢ warunkow sprzedazy, zréznicowania produktéw i sytuacji na rynku.
W praktyce dla utrzymania poziomu utargu spadek cen jednych produktéw mozna
rekompensowa¢ wzrostem atrakcyjnosci sprzedazy innych produktow. Macierzo-
we podejscie do budzetowania sprzedazy umozliwia elastyczng modyfikacje oferty
i przesunigcie profilu wytwarzania. W konsekwencji zmiany dokonywane w struk-
turze sprzedazy moga zminimalizowac negatywne zjawiska wynikajace ze spadku
konkurencyjnosci cen i warto$ci obrotow.

Kluczem do oceny zaawansowania planow sprzedazy i niezwtocznych dziatan
dostosowawczych jest rachunek zyskow i strat. Jego konstrukcja stwarza mozli-
wos¢ analizy przebiegu generowania wartosci dodanej oraz oceny sprawnosci zarza-
dzania przedsigbiorstwem w roznych przekrojach. W mniejszych przedsiebiostwach
rachunek zyskow i strat ma charakter wynikowy i jest prowadzony niejako automa-
tycznie, droga kumulacji kwot wynikajacych z dokumentow ksiggowych. Wysokos¢
zysku jest podstawg naliczenia zobowiazan podatkowych i innych obciazen wyniku
finansowego. W duzych spoétkach rachunek wynikow jest aktywnym instrumentem
zarzadzania, za$ jego pozycje sa traktowane jak zmienne optymalizacji roznych
obszaréw na poziomie korporacyjnym. W istocie aktywne postugiwanie si¢ tym
narzedziem jest zalecane dla kazdej jednostki stanowigcej centrum zysku.

Pomimo braku migdzynarodowych standardéw, istota rachunku wynikéw wy-
daje si¢ niezmienna, niezaleznie od miejsca i czasu. Z punktu widzenia rachun-
kowosci zarzadczej sprowadza si¢ ona do ukazania relacji wyniku dzialalnos$ci
operacyjnej w $wietle osiagganych wptywow ze sprzedazy, polityki marzy oraz kosz-
tow statych i zmiennych, co odpowiada podziatowi duzego prostokata na rys. 1.
W utrzymaniu rownowagi koordynacja biezacych wynikéw operacyjnych z celami
wieloletniej strategii jest niezbedna niezaleznie od tego, jaka orientacje i model biz-
nesowy przedsigbiorstwo realizuje, zatem czy jego celem jest zadowolenie nabyw-
cow, doskonalenie produktu, okreslona pozycja na rynku kapitatowym albo rozwdj
w dtugim okresie.
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4. Modyfikacja progu rentownosci w wyznaczaniu rownowagi
przedsi¢biorstwa

Problem rownowagi finansowej przedsicbiorstwa mozna rozwigza¢ w oparciu
o koncepcj¢ progu rentownosci. Koncepcja ta, znana jako BEP — Break-Even Point,
ma duze zastosowanie w wyznaczaniu pozadanych relacji w zbiorze zmiennych ma-
jacych wplyw na rachunek wynikéw przedsigbiorstwa. Prog rentownos$ci stanowi
wyznacznik wewnetrznych relacji przychodowo-kosztowych dla zarzadzajacych,
zapewniajacy utrzymanie status quo, czyli swego rodzaju zamrozenie przedsi¢bior-
stwa w sytuacji, ktora nikogo nie zadowala, ani inwestorow, ani menedzerdw, ani
pracownikow. Stan, w ktorym nie nastepuje kurczenie si¢ ani nie wystgpuje wzrost
przedsiebiorstwa, mozna okresli¢ jako poziom dolnej rownowagi.

Staba strong tradycyjnego podejscia do BEP jest trudno$¢ wyznaczenia drogi
wyjscia z tej sytuacji. W praktyce przedsiebiorstwo, ktére nie osiagga nadwyzki
finansowej, ma ktopoty z biezacg koordynacja platnosci. Pogorszenie ptynnosci
finansowej zwykle oznacza mniejsza swobodg prowadzenia operacji handlowych
i inwestycyjnych, co prowadzi do utraty pozycji rynkowej na rzecz silniejszych kon-
kurentéw. Nie jest to dobry sygnat dla inwestoréw, dodatkowo w tym stanie traci si¢
najlepszych pracownikéw. Chroniczny brak zysku w dtuzszym okresie sygnalizuje
zatrzymanie proceséw rozwojowych i zapowiada stopniowe kurczenie si¢ i degra-
dacj¢ przedsigbiorstwa. W konsekwencji zostaje ograniczona mozliwo$¢ sterowania
procesami gospodarczymi. Stad prog rentownosci uwazany za wyznacznik row-
nowagi ksiegowej przedsigbiorstwa nie ma wiele wspolnego z r6wnowaga zarzg-
dzania, rozumiang jako dobre podstawy ekonomiczne zapewniajace trwatg pozycije
przedsigbiorstwa na rynku oraz stabilny rozwdj w dtugim okresie.

Rys. 2. Tradycyjne podejscie do progu rentownosci (BEP)

Zrédto: opracowanie whasne.
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Rys. 3. Zmodyfikowane podejscie do progu rentownosci (BEP) z uwzglednieniem marzy
i kosztow statych

Zrédto: opracowanie whasne.

Na rysunku 2 przedstawiono tradycyjne podejscie do BEP ilustrujace zbior
zmiennych decyzyjnych wykorzystywanych w okreslaniu omawianych relacji.

Na podstawie tradycyjnie rozumianego progu rentownosci, jako zrownania
wartosci tacznych przychodow i kosztow, trudno realistycznie okresli¢ korzystne
proporcje wysokosci zadan i naktadéow na ich wykonanie, ktére prowadzityby do
trwatej poprawy sytuacji przedsigbiorstwa, a zarazem bylyby mozliwe do wyko-
nania. Nie da si¢ poprawi¢ wynikow, zwieksza¢ przychodow ani liczby sprzeda-
nych jednostek, jezeli naklady na ich wytwarzanie opieraja si¢ na niewlasciwych
proporcjach wewnetrznych. Warto dodac, ze z tego powodu nie powiodlo si¢ wiele
procesow oddtuzeniowych w duzych przedsigbiorstwach w Polsce, gdyz po ich do-
finansowaniu nie wyeliminowano czynnikow bedacych zrodlem strat.

Z powyzszych wzgleddow zrownanie si¢ wartosci przychodow i kosztéw w punk-
cie BEP moze by¢ tylko ogdélnym wyznacznikiem sygnalizujacym granice zagroze-
nia. Nieco $wiatla na przyczyny nieprawidtowych proporcji finansowych w przedsig-
biorstwach generujacych straty ukazuje relacja osigganej warto$ci marzy do tacznych
kosztow statych. W zwiazku z tym na rys. 2 przedstawiono zmodyfikowane podej-
scie do BEP. Mozna je okresli¢ jako podejscie strategiczne. Metoda ta wszakze stwa-
rza mozliwosci pewnej modyfikacji. Chodzi o to, aby okresli¢ taki punkt rownowagi,
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w ktérym przedsiebiorstwo lub inne przedsiewzigcie traktowane jako centrum zysku
osigga wynik finansowy zadowalajacy menedzerow i inwestorow’.

Na rysunku 2 mozna zauwazy¢ pewne roznice w podejsciu do BEP w trady-
cyjnym sensie. Wykorzystano tu relacje oparta na poréwnaniu marzy mPQ, ktora
winna pokry¢ kwote kosztow staltych F. W punkcie F = mPQ nie ma zysku ani stra-
ty. Stad wynika, ze rownowaga przychodow i kosztow w tradycyjnym sensie moze
by¢ przedstawiona poprzez pordwnanie marzy operacyjnej z wartoscig catkowitych
kosztoéw statych, czyli:

BEP odpowiada roéwnaniu mPQ = F.

W ramach zmodyfikowanej formuty BEP mozna wyznaczy¢ warto$ci zmien-
nych wykorzystanych w rownaniu, jak rowniez wskaza¢ droge do poprawy wyni-
kéw przedsiebiorstwa. Taka konstrukeja progu rentownosci jest bardziej praktycz-
na, gdyz umozliwia wyznaczanie granic marzy i kosztéw stalych oraz ich kontrole,
jako najwazniejszych proporcji wptywajacych na wynik finansowy na poziomie
korporacyjnym.

PQ=vPQ+mPQ=F+G.
Jezeli G = 0 (BEP), wowczas: mPQ = F.

Punkt BEP, w ktérym nie wystgpuje strata, a jednoczesnie przedsicbiorstwo nie
osiagga zysku, wystepuje w przypadku zrownowazenia si¢ wartosci marzy i kosztow
statych. Przewaga kosztow statych w stosunku do marzy okresla kwote straty, zas
nadwyzka marzy nad kosztem staltym wyznacza warto§¢ wypracowanego zysku.
Operowanie zmodyfikowang postacig BEP pozwala w kazdym momencie okresli¢
stosunek przedsiebiorstwa do progu rentowno$ci. Skala nieréwnowagi F i mPQ
moze by¢ przedstawiona za pomocg stosunku BEP = (F/mPQ) okre$lajacego wspot-
czynnik progu rentownos$ci. Oblicza si¢ go, porownujac wartos¢ kosztow statych
podzielong przez wygenerowang w analizowanym okresie marz¢. Wspotczynnik
ten wskazuje na prog rentownosci wowczas, gdy BEP = 1.

Pomiar wspotczynnika BEP jest liczbg wzgledng, niemianowang, zatem jego
warto$¢ moze by¢ wyrazona procentowo. Woéwczas ma postac:

BEP Ratio = (F/mPQ) x 100%.

Jesli wspotczynnik BEP = 100%, oznacza to, ze przedsicbiorstwo znajduje si¢
w punkcie odpowiadajacym progowi rentownos$ci. Gdy wspotczynnik BEP > 100%,
wowczas wystepuje strata. Gdy wyniki sg pozytywne i przedsigbiorstwo generuje
zysk, to wspotczynnik BEP < 100%. Wynika stad wniosek, ze im bardziej wartos¢

" Por. E. Nowak, B Nita, Budzetowanie w przedsigbiorstwie. Organizacja, procedury, zastosowa-
nie, WoltersKluwer, Warszawa 2007.
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wspolczynnika jest nizsza od 1, co oznacza, ze marza mPQ przewyzsza koszty state
F, tym lepsza jest sytuacja przedsiebiorstwa.

Stosunek wynikajacy ze wspotczyniika BEP okreslony relacjg kosztow statych
do kwoty marzy (F/mPQ) mozna traktowac jako wyznacznik atrakcyjnosci ekono-
micznej biznesu. Odnosi si¢ on do aktywnos$ci operacyjnej przedsigbiorstwa i moze
by¢ whasciwoscig kazdego zadania, procesu i projektu, ktory ma status centrum zy-
sku. Zatem wiele mozna powiedzie¢ o sytuacji przedsi¢gbiorstwa, jego zadan, proce-
sow 1 produktow okreslonej wspotczynnikiem ekonomicznej struktury produktu,
wyznaczajagcym proporcje kosztow zmiennych do marzy osiaganej na sprzedazy
jednostki produktu (vP/ mP), oraz postugujac si¢ wartoscig wspotczynnika BEP =
(F/mPQ * 100%), wyrazajacego ekonomiczng atrakcyjnos$¢ biznesu. Na podstawie
obu wskaznikéw mozna ocenié, czy aktualna oferta cenowa produktow i pozycja
przedsiebiorstwa jest zadowalajaca z punktu widzenia oczekiwanych wynikow fi-
nansowych, niezaleznie od sytuacji na rynku i zagrozenia ze strony konkurentow.

Analityczne mozliwosci wykorzystania zmodyfikowanej formuty BEP sg duzo
szersze. Z relacji mPQ = F mozna wyliczy¢ wartos¢ przychodow ze sprzedazy, czyli
PQ = F/m, oraz liczb¢ sprzedanych produktow, tj. Q = F/ mP. Wynika stad, ze ist-
nieje mozliwos¢ wptywania przez menedzeréw przedsigbiorstwa na zmienne i pro-
porcje w obu wskaznikach w kierunku poprawy wynikéw finansowych. Zwrocenie
uwagi na te zaleznosci z pewnoscia zostanie docenione przez analitykow dziatalno-
$ci operacyjne;.

Warto pamigtac, ze wykorzystywane we wzorach symbole reprezentujg macie-
rze zmiennych, czyli zbiory informacji przetwarzanych za pomocg programu kom-
puterowego wspomagajacego zarzadzanie. Dzieki oprogramowaniu mozna mode-
lowac¢ i analizowa¢ rézne warianty budzetow z uwzglednieniem zmian struktury
cen, kosztow 1 liczby produktow, stosownie do okresowych wynikow finansowych
zaplanowanych dla okreslonego centrum zysku Iub na poziomie korporacyjnym.

Zatem z proporcji wlasciwych dla progu rentownosci (MPQ = F + G), w kto-
rym zysk G = 0, mozna wyznaczy¢ wskaznik progu rentownosci (F/mPQ), wielkos¢
przychodow (PQ = F/m) oraz liczbe sprzedanych jednostek (Q = F/mP), a takze
cen¢ jednostowa (P = F/ mQ). Zmodyfikowana formuta progu rentownosci, gdy
BEP < 100%, sygnalizuje, iz osiggana marza z nadwyzka pokrywa koszty state
(mPQ > F), co oznacza generowanie zysku w kwocie G.

5. OKkreslenie rownowagi operacyjnej oraz korporacyjnej
i kapitalowej

Strategiczny charakter rownowagi operacyjnej polega na wyznaczeniu takich pro-
porcji, ktdre spetniajg wymogi wypracowania zysku operacyjnego G, zaplanowane-
go z gory dla danego okresu rozliczeniowego (roku finansowego). Jest on realizowa-
ny na poziomie operacyjnym poprzez strategie mPQ i strategie F. Zatem znajac
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zaplanowang warto$¢ zysku G, mozna wyznaczy¢ zbiér pozostatych kluczowych
zmiennych finansowych spetniajacych wymogi rownowagi operacyjnej przedsig-
biorstwa. Zmodyfikowana posta¢ progu rentownosci stwarza mozliwosci planowa-
nia, monitorowania i analizy ekonomicznej zmiennych spetniajacych plany rachun-
ku zyskow i strat. Rownowaga operacyjna definiuje zaleznos$ci operacyjnej strategii
finansowej, dlatego ma trudne do przecenienia walory w zarzadzaniu:

/ PQ | =F+G/m

mPQ=F+G

\ "o | -Frome

Ze zmodyfikowanej formuty BEP mozna wyznaczy¢ proporcje zmiennych za-
pewniajace realizacj¢ rownowagi korporacyjnej. Z tego rodzaju rownowagg mamy
do czynienia, gdy przedsigbiorstwo osiaga wyniki operacyjne, generujac przyjeta
a priori warto$¢ zysku operacyjnego G, przy czym kwota ta wynika z projekcji
podziatu EBIT:

Jezeli:

mPQ =F + G oraz: G = EBIT,
to:
mPQ + F = EBIT.

Jak wiadomo, posta¢ EBIT (Earnings Before Interest and Tax) ma pokry¢ war-
to$¢ opodatkowania i pozycji odsetkowych oraz zapotrzebowanie na wartos¢ zysku
netto. W duzych przedsigbiorstwach EBIT jest podstawg strategii wzrostu wartosci
i budowy pozycji na rynku kapitatowym. Na podstawie podziatu EBIT w okresie
wieloletnim mozna wywnioskowac¢, jakg orientacj¢ wyraza strategia przedsiebior-
stwa oraz jaki model biznesowy realizuje. Planowanie nadwyzki w tej formule
moze by¢ bardzo doktadne, co stanowi podstawe strategii korporacyjnej, obejmu-
jac sfere polityki podatkowej, polityki finansowania, polityki dywidendy, polityki
rozwoju, polityki premiowania itd.

Jezeliprzedsigbiorstwo jestnastawione na budowe pozycjinarynkukapitatowym,
czyli model biznesowy odpowiada spotce gietdowej i przyjmuje orientacje ,,upside-
-down”, wowczas mozna wyznaczy¢ rownowage kapitatowg przedsigbiorstwa. Stan
rownowagi kapitalowej moze by¢ zdefiniowany jako wyniki korporacyjne, w tym
warto$ci zmiennych z podziatu nadwyzki operacyjnej G = EBIT, ktére pozwalaja
na realizacj¢ zaplanowanego poziomu notowan akcji na gietdzie (wartosci spotki).
Zaktada si¢ tu stabilnos¢ i efektywnos¢ rynku kapitatowego, cho¢ w praktyce wy-
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mogi te budzg watpliwosci. Przedsigbiorstwo, realizujac strategie kapitalowa, be-
dzie dazyto do podporzadkowania notowaniom gietdowym polityki wynikéw na
poziomie korporacyjnym, co stanowi przestanke rachunkowosci kreatywnej.

Z powyzszych rozwazan wynika, iz rownowaga przedsigbiorstwa oparta na
warto$ci mPQ = F + EBIT jest zrelatywizowana w sensie operacyjnym do cen i
liczby sprzedanych jednostek, w sensie korporacyjnym — do proporcji zwigzanych
z podziatem nadwyzki EBIT i akumulacja wewnetrzng, zas w sensie kapitatowym
— do pozycji na gieldzie.

Ustalenie tych warto$ci stanowi podstawe projekcji wynikow finansowych na
dany rok. Zatem ksztaltowanie kompleksowej rownowagi finansowej w takim sen-
sie winno by¢ celem polityki finansowej przedsiebiorstwa w wieloletniej perspekty-
wie. W konsekwencji rachunek zyskéw i strat jest nie tylko instrumentem kalkulacji
wyniku finansowego w okresie rocznej dziatalno$ci gospodarczej, lecz sposobem
utrzymania réwnowagi finansowej miedzy dziatalnoscia operacyjna a projekcja
rozwoju przedsiebiorstwa w cyklu wieloletnim.
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