Pytanie: W ostatnich latach wiele firm bankrutuje. Gwailtowny
spadek marz sprzeday obniza wartosci oshganych
wskaznikow finansowych. Co robi€, aby odpowiednio
wczeanie wykry ¢ potencjalne zagraenia finansowe i przypé

odpowiednia strategie?

Obecna sytuacja gospodarcza istotnie wptywa na kogdfiopnsows polskich
przedsgbiorstw. Wytrawni stratedzy zmuszerd analizowa wiele zmiennych zwzanych
zaréwno z sytuagjwewretrzna firm jak i zmian otoczenia, w ktorych one funkcjomuiNie
jest to tatwe, szczegolnie, dlategoziauwaa skt brak stabilnéci rynkéw oraz cigte zmiany
w przepisach prawnych odnasych s¢ do dziatalnéci gospodarczej przedsiorstw.
Sytuacja ta nie sprzyja systemowemu planowaniu a co za tyie mognozowaniu
przysztych wynikow finansowych firm. Jednak dziataniagoa@jna celu ocenprzyszigci w
odniesieniu do osganych wynikow finansowychasniezmiernie wane i powinny by
podejmowane przez menentow polskich przedsbiorstw. Istnieje wiele metod stacych
prognozowaniu zagien finansowych przedsbiorstw. Kluczow role a zarazem tdice
podegciach do tej oceny stanoykryteria podlegajce analizie. Obejmajone megdzy innymi
wielkosci mierzalne takie jak:

— udziat w rynku;
- cykl zycia oferowanych wyrobow lub ustug;
— poziom wskanikow finansowych.

Oprécz wiw kryteribw oceny wae g takze czynniki niematerialnej waroi firmy
ksztaltupce obraz tzw. kapitatu intelektualnego przedirstw. Zaliczy¢ do nich mana np.:
- doswiadczenie, wiek i wyksztatcenie pracownikéw;

- wartaé¢ rynkowa marki;
— jakoi¢ zaradzania;
— relacje biznesowe;
— patenty i znaki towarowe;
— struktug organizacyjn, komunikac§ i umiegtnosci zaradzania wiedz;
- inne.
Najczsciej jednak na potrzeby prognostyczne stosuj@igiwne wskaniki finansowe.

Wynika to z tego,7 wielu specjalistow uwaa, ze wiarygodné¢ tych ocen jest wksza cho



w gospodarce opartej na wiedzyksto waniejsze § wyniki oceny kapitatu intelektualnego.
Szczegolnie ma to istotne znaczenie w firmach ustugowych. dasoge tylko wskanikéw
finansowych jako zmiennych podlegeych ocenie w modelach oceny zagmia
finansowego przedabiorstw zwhzane jest z wygpowaniem naspujacych problemow:

- wskazniki finansowe dotycz wynikow przedsibiorstwa uzyskanych w przeszés,

— sprawozdania finansowe wykorzystywane w badaniaahagzsciej sporadzane
przy zataeniu,ze przedsibiorstwo lzdzie kontynuowato dziatalrso;

— wskaniki finansowe nie odzwierciedlg] sytuacji oraz zmian zachagz/ch
w danej brapay lub w gospodarce, ktore wywiesafwzy wptyw na dziatalnéc
firm;

— wskaniki finansowe uwzgidniane w wielu modelach mgpajczsciej charakter
statyczny tzn. wyznaczaneg dla jednego okresu;

— wiele wielkasci ksiggowych jest podatnych na manipulacje, co negatywnie wptywa
na wart@¢ wyznaczanych miernikow finansowych;

- wskaniki finansowe g miernikiem krotkookresowym przedbiorstwa i nie
mozna na ich podstawie zmiekzy jakim stopniu g realizowane cele strategiczne
przedsgbiorstwa.

Dlatego te w ostatnich latach pojawigjsic modele, w ktorych oprocz wskaikdw
finansowych uwzgidniaja inne mierniki. Do tych metod zaliczagdiakze Strategiczna Karta
Wynikéw (Balanced Scorecard).

Do najczsciej stosowanych metod prognozowania wynikow przduisistw stosuje
si¢ tradycyjry analiz wskanikowa. Uwzglkdnia¢ w niej wtedy mana zarowno wskaniki
finansowe jak i te zwizane z kapitatem intelektualnym. Przyktadometod typowo opar
na analizie finansowej jest tzw. Indeks Z — prognozowanie ugadibletoda ta zostata
opracowana przez E. Altmanazjw 1968 roki” Pozwala ona na przewidywanie bankructwa
firm z doktadndcia do dwodch lat. Wz6r na obliczanie indeksu Z zawiera warsikawyliczane
na podstawie standardowych raportow finansowychznmaogo, zatem zastosogvav
przypadku konkurentéw notowanych na gietdzie, przdisistw do przejcia, dostawcow,
klientow i innych. W niektérych przypadkach analiza indeksu Zemby¢ niezkzdna do
przekonania kierownictwa firmy o jej obecnej sytuacji, co ma na zainicjowanie dziata

naprawczych. Sposob pegbwania przy zastosowaniu tej metody jest¢gagicy.

! B. PrusakNowoczesne metody prognozowania zagmia finansowego przegbiorstw, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2005, s. 20-21.



1. Obliczy¢ nastpujace pkc¢ wskanikow:

Symbol Wskaznik i komentarz
X1 Kapitat obrotowy/suma aktywow
Réznica miedzy aktywami obrotowymi a zobowzaniami bigacymi
podzielona przez aktywa ogétem
X2 Zysk zatrzymany/suma aktywow
Prosimy zauway¢, ze wskanik ten jest niszy w przypadku nowo
powstatych firm, gdy zysk zatrzymany przyrasta przez caty czas
dziatalngci firmy. Te ,punkty karne za mtody wiek” odzwieedlap
wigksze prawdopodobistwo poraki w przypadku nowych firm.
X3 Zysk przed odjciem odsetek i opodatkowaniem/suma aktywow
Zwany take stop zwrotu z zaangawanego kapitatu.
Wskaznik ten ujmuje caly zaangawany kapitat, zaréwno wiasny,
jak i obcy.

X4 Wartas¢ rynkowa akcji/warté¢ ksiggowa sumy zobowran
Wskaznik ten uwzgtdnia kapitalizagj gietdows (sune wartcsci biezacej
wszystkich rodzajéw akcji). Do dzielnika najewtaczy¢ zar6wno
zobowhzania bigace, jak i dlugoterminowe.

X5 Przychod ze sprzedg@/suma aktywow
Prosty pomiar rotacji aktywéw. (Naie uzy¢ rocznej wartéci obrotow z
rachunku zyskéw i strat).

2. Pomnay¢ kazdy ze wskanikow przez odpowiadagy mu wspotczynnik, jak w
ponzszym wzorze i zsumowge, obliczajc indeks Z:
Z=(1,2)X1 + (1,4)X2 + (3,3)X3 + (0, 6)X4 + X5
3. Dokon& oceny indeksu Z. Waré poniej 1,81 wskazuje na wysokie
prawdopodobigstwo bankructwa. Wargé powyzej 3,0 sugeruje niskie
prawdopodobigstwo. Wartéci mieszczce s¢ w przedziale 1,81-3,0 dagpiejasne
wskazania, lecz natg je w mniejszym stopniwaézy¢ z bankructwem tiwartcci
niskie.>
W  wigkszaici stosowanych metod do prognozowania zagma finansowego
przedstbiorstw okréla sk kluczowe mierniki stanowce podstaw tej oceny. Kolejnym
etapem jest sumowanie zmiennych, ktore anogec istotny wptyw na przysat projekci
wynikéw. W kaicowym etapie dokonuje eianaliz niezhdnych do przycia skutecznej
strategii rozwoju. Zasadne w celu poréwnania wekKedw stuzacych tej ocenie jest
wykorzystanie Benchmarkingu wskakow (ang. Performance Benchmarking). Znacznie
uwiarygodné to maze przeprowadzenanaliz. Nalezy pamktac, ze w ostatnich latach coraz
wigksza role odgrywa wiedza a tak kapitat intelektualny. Dlatego Zew ocenie

wskaznikowej powinno si bra¢ pod uwag oprécz wskanikow finansowych, wskaniki

2 E. Altman,Financial Rations Discrimination Analysis’s and tReediction of Corporate Bankruptc§dournal
of Finance”, Wrzesie 1968.
% A. Hiam, Dyrektor Zarzidzajcy, Oficyna Ekonomiczna — Dom Wydawniczy ABC, Krak@@01, s.15.



niematerialnej wartei firmy. Wtedy te kryteria ocen mag by¢ dostosowywane

indywidualnie do poszczegolnych bednb sektoréw gospodarki.
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