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Rachunkowos¢ a controlling

Jerzy Monka

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

WARTOSC JAKO CEL I PLYNNOSC FINANSOWA
JAKO DETERMINANTA FUNKCJONOWANIA
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Rzecza niezwykle trudna jest jednoznaczne wskazanie tych problemow i zagad-
nien z obszaru ekonomiczno-finansowych uwarunkowan funkcjonowania podmio-
tu gospodarczego, ktore determinuja jego konkurencyjnos¢ i zapewniaja mu dtugo-
okresowy rozwoj i wzrost. Chcac jednak zrealizowac ten postulat, nalezy przede
wszystkim, a by¢ moze w pewnych przypadkach ponownie, okresli¢ priorytety
przedsigbiorstwa, tj.:

o cele,

*  wizjg

e misjg i strategie,

e kryteria oceny rezultatow prowadzonej dziatalnosci.

Przede wszystkim nalezy jednak zapewni¢ wigksze niz w przesztosci korzysci
dla wiascicieli [9, s. 144]. Kwestia o duzym znaczeniu jest wskazanie metod po-
miaru owych korzysci, z jednoczesnym okresleniem, czy maja one by¢ oparte na
wielkosciach pochodzacych z ewidencji ksiggowej czy rynku. Najbardziej nawet
wyrafinowane zasady i reguly wyceny stosowane przez podmioty gospodarujace
nigdy nie zastapia jednak rynku w ustalaniu rzeczywistej warto$ci wycenianych
pozycji, lecz moga jedynie pomodc — bardziej lub mniej adekwatnie — przyblizy¢
wyniki tej wyceny do ich — abstrakcyjnej w swej istocie — wartosci rynkowej [10,
s. 273].

Wskazane problemy i trudnosci szczeg6lnej rangi nabieraja przy wyznaczaniu
warto$ci przedsigbiorstwa. Bezspornym wyznacznikiem rozwoju przedsigbiorstwa
jest nie tylko utrzymanie si¢ na rynku (trwanie), ale takze, a moze przede wszyst-
kim, jego zdolno$¢ do pomnazania swojej wartosci, stad w ostatnich latach nie-
kwestionowanym celem finansowym jest wzrost warto$ci przedsigbiorstwa tozsa-
my z maksymalizacja bogactwa wtascicieli (akcjonariuszy).
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Okreslenie warto$ci przedsigbiorstwa nie jest proste, rozne sa metody jego wy-
ceny i stosowane narzgdzia pomiaru, czgsto uzaleznione od celu i adresata.

Ustalanie warto$ci przedsigbiorstwa nie jest procesem ciagltym, lecz ma miej-
sce z reguty w $cisle okreslonych sytuacjach, pomimo to znajomo$¢ mechanizmow
dziatania wielko$ci determinujacych wartos¢ przedsigbiorstva ma znaczenie za-
rowno dla strategii, jak i biezacego zarzadzania.

Wartos¢ przedsigbiorstwa jest zmienna, tworzona w czasie, dlatego aby ja oce-
ni¢, musimy dysponowa¢ w miar¢ pelna informacja o jego dzialaniu w dtuzszym
horyzoncie czasowym. Warto$¢, wbrew pozorom, nie jest pojeciem jednoznacz-
nym. Mozna, bez obawy o pomyltke, pokusi¢ si¢ o postawienie tezy, ze kazdy z
uczestnikow rynku pojmuje ja nieco inaczej. Z cata pewnoS$cia inna jest warto$¢
przedsigbiorstwa dla jego wtascicieli, inna dla wierzycieli i potencjalnych inwesto-
roéw, inna dla kadry zarzadzajacej, a i te w roznych okresach miaty r6zne miary.

Historycznie, szczegolnie dla wlascicieli i inwestorow, najpowszechniej stoso-
wane miary wartos$ci przedsigbiorstwa oceniaja ja przez pryzmat zdolnosci do ge-
nerowania zysku. Zysk nie jest jednak kategoria ani w pelni zrozumiata, ani do
konca przydatna. Po pierwsze dlatego, ze ustalany jest wedtug zasady memoriatu,
w oderwaniu od pieniadza, ponadto, dlatego ze odwzorowuje de facto historig
osiagnig¢, co do ktorych nie ma pewnosci ich powtorzenia, nie méwiac juz o po-
wigkszeniu. W przypadku wiascicieli zysk nie oddaje tego, ile si¢ do podmiotu
wniosto, a jedynie to, ile si¢ na tym wniesieniu zarobito, przy braku pewnosci moz-
liwosci pienigznego skonsumowania zarobku.

To powoduje, ze pojawia si¢ inna miara oceny wartosci przedsigbiorstwa. Mia-
ra ta jest gotowka, jako ze: ,,niczym nowym nie jest zysk jako podstawowy fakt
rzeczywistosci gospodarczej — krolem jest pieniadz, a inwestorzy oczekuja zwro-
tow kompensujacych podejmowane przez nich ryzyko wlasnie poprzez pieniadze.
Ponadto zawsze bylo tak, ze inwestorzy kupowali papiery warto$ciowe na podsta-
wie swych oczekiwan, co do przysztych wynikéw, a nie tylko jako spoznione
uznanie dla wynikéw osiagnietych w przesztosci” [1, s. 32].

Oznacza to, ze miara wartosci przedsigbiorstwa staje si¢ wielkos¢ bardziej zro-
zumiala niz zysk, a mianowicie wielko$¢ mierzaca zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
generowania gotowki (przeptywow pienigznych) zarowno obecnie, jak 1 w przy-
szto$ci. Dzieje si¢ tak nie tylko, dlatego ze pieniadz jest bardziej realny niz zysk,
ale takze dlatego, ze takie ujgcie wartosci przedsigbiorstwa laczy w sobie trzy
aspekty dziatalnosci rynkowej: ryzyko, wzrost oraz rentownos$¢ (stopy zwrotu).

Wzrost 1 rentowno$¢ (roznie okre$lone stopy zwrotu) z jednej strony odwzoro-
wuja szeroko rozumiane bogactwo wlascicieli, a z drugiej staja si¢ w pewnym
stopniu gwarantem mozliwosci zwrotu dlugu. Bazowanie jednakze tylko na nich
jest, jak pokazuje zard6wno teoria, jak i praktyka, daleko niewystarczajace. ,,Eko-
nomi$ci dokonali analizy historycznej i dowiedli, ze korelacja migdzy zyskiem wy-
kazywanym historycznie w ksiggowosci a powodzeniem na rynku jest niewielka”
[1,s.22].
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Fakt, ze realizowanie zysku nie przesadza o zdolnosci przedsigbiorstwa do pra-
widlowego funkcjonowania, jest powszechnie znany. Z wiedzy tej jednak nie wy-
nika bezposrednio ani zmiana sposobu podej$cia do oceny wartosci przedsigbior-
stwa, ani wskazanie, jakimi miernikami tej oceny dokonywaé¢. Konsekwencja jest
natomiast stwierdzenie, ze wazniejsza jest zdolno$¢ do generowania srodkow pie-
nigznych, stad duze zainteresowanie nie tylko posiadana ptynnoscia, ale takze
przeplywami pieni¢znymi, a szczegodlnie tzw. wolnymi przeptywami pieni¢znymi
FCF (free cash flow).

Takie podejscie wydaje si¢ w pelni zrozumiate. Ponadto, co cickawe, godzi in-
teresy wilascicieli 1 wierzycieli. Oczywiscie nie w sensie dziatania, lecz w obszarze
informacji. Zaréowno bowiem jedni, jak i drudzy sa zainteresowani rzetelng infor-
macja o zdolnos$ci przedsigbiorstwa do generowania nadwyzek pieni¢znych: pierw-
si glownie dla oceny poziomu realnego wzbogacenia, drudzy gtéwnie dla zredu-
kowania ryzyka niewyplacalnosci kontrahenta.

Charakterystyczne jest, ze mowiac o zdolnosci do generowania $rodkow pie-
nigznych, uwzglednia sig, obok stanu istniejacego, takze przyszle stany.

Nie wystarczy stwierdzenie, jakie sa wolne przeplywy pieni¢zne, ale wazniejsze
jest, jakie moga one by¢ w przyszto$ci. Punktem wyjscia jest jednak stan bazowy
(zerowy), tzn. ocena tego, co przedsigbiorstwo posiada, czym dysponuje, jaka jest
jego wyptacalno$¢ oraz zdolno$¢ do regulowania dtugéw, zdolno$¢ do ich efek-
tywnego wykorzystania i mozliwos¢ pozyskania.

Lista zagadnien, ktore nalezatoby w zwiazku z tym poruszyé¢, bylaby bardzo
dluga. Ze wzgledu na ograniczone ramy opracowania zdecydowano si¢ na szersze
omowienie kilku kwestii:

o jakie sa koncepcje pomiaru wartosci przedsigbiorstwa,

e jakarole odgrywaja w nich przepltywy pienigzne,

e jak rozumie i postrzega si¢ ptynnos¢,

e jak w sprawozdawczo$ci przedsigbiorstwa odwzorowuje si¢ jego wartos¢ i ptyn-

nos¢ [3,s. 11].

2. Koncepcje pomiaru wartos$ci przedsigbiorstwa

Podczas realizacji zasady, iz zarzadza¢ mozna tylko tym, co jest mierzalne, sfor-
mutowano szereg koncepcji pomiaru wartosci przedsigbiorstwa, w tym dla wlasci-
cieli (akcjonariuszy). Wycena warto$ci przedsigbiorstwa opiera si¢ na zdyskonto-
wanych przeptywach pienigznych, ale takze na ekonomicznej lub gotowkowej war-
tosci dodanej i rynkowej warto$ci dodanej. Ma to swoje uzasadnienie w ré6znym
zapotrzebowaniu na informacje wewnatrz przedsigbiorstwa oraz jego otoczeniu i w
poznaniu wzajemnych zaleznosci migdzy nimi.

Fakt, ze warto$¢ przedsigbiorstwa, szczegolnie nie bedacego w publicznym ob-
rocie, nie jest (bo nie ma takiego wymogu) wielkoscia na biezaco mierzona, nie
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dyskwalifikuje tego narzedzia. Wrecz przeciwnie, jesli znamy formuly jej wyzna-
czania, powinnismy dokonywa¢ tego zabiegu.

Najczesciej stosowane metody wyznaczania wartosci przedsigbiorstwa i zarza-
dzania nim to:

e EVA (economic value added) — warto$¢ dodana,
o SHY (shareholder value) — warto$¢ dla wlascicieli [6, s. 3].

Nie wchodzac w szczegoty metodologii wyceny, wypada zauwazyc¢, ze zmie-
niajace si¢ podejscie do wartosci przedsigbiorstwa akcentuje, obok zysku i przepty-
wow pieni¢znych, takze strukture zarowno obcego, jak i wlasnego kapitatu oraz jego
ceng.

EVA jako miernik warto$ci tym rozni si¢ od innych, ze potraca z zysku koszt
catego kapitalu zainwestowanego przez przedsigbiorstwo, co mozna przedstawic za
pomoca nast¢pujacego wzoru:

EVA= NOPAT - C%-*Tc, (1)
gdzie: NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu,
C% — wyrazony w procentach koszt kapitatu,
Tc — catkowity kapitat.

Ekonomiczna warto§¢ dodana nie jest jednak czysta wartoscia finansowa, ponie-
waz przy jej ustalaniu zysk operacyjny nie jest korygowany o odpisy amortyzacyjne,
dlatego ekonomiczna wartos¢ dodana podlega znieksztalceniom w wyniku przyjecia
réznego sposobu amortyzowania majatku, czemu wlasciwie nie powinna podlegac.
Mimo jednak pewnych mankamentéw ekonomiczna warto§¢ dodana posiada t¢ za-
lete, ze moze by¢ wykorzystywana w biezacym sterowaniu dziatalno$cia gospodar-
cza, zwlaszcza gdy zapotrzebowanie na kapital jest mniejsze niz dostepnosc tego
kapitatu i gdy ma miejsce niska wrazliwo$¢ przedsigbiorstwa na zmiany w dostgpie
do zrodet gotowki, a wigc w przedsigbiorstwach dojrzatych oraz tych dynamicznie
si¢ rozwijajacych, ktore nie maja klopotéw z dostepem do kapitatu, np. poprzez
wsparcie ze strony spotki matki. Zarzadzajacy moze bezposrednio i dla okre§lonego
okresu obrachunkowego wyprowadzi¢ generatory tworzace wartos¢ i okresli¢ wptyw
podjetych dziatan na warto$¢ przedsigbiorstwa [8, s. 146].

W zarzadzaniu przedsigbiorstwem duza warto$¢ poznawcza i1 przydatnos¢ prak-
tyczna przypisuje si¢ systemowi wskaznikéw. Odpowiednio scharakteryzowane
zwiazki przyczynowo-skutkowe umozliwiaja okreslenie z jednej strony mozliwych
kierunkow dziatan zmierzajacych do zwigkszenia wartosci przedsigbiorstwa, a z dru-
giej oddziatywanie generatorow warto$ci na warto$¢ catego przedsigbiorstwa.

W teorii opisywane sa modele prezentujace zaleznos$ci miedzy wielkoscia celu
przedsigbiorstwa, jakim moze by¢ np. maksymalizacja bogactwa wiascicieli, a okre-
slonymi generatorami wartosci.

Przez pojecie wartosci przedsigbiorstwa dla wiascicieli SHV [8, s. 63] rozumie
si¢ warto$¢ biezaca przysztych przeplywoéw przedsigbiorstwa zdyskontowana we-
dhug $rednio wazonego kosztu jej kapitalu minus dtugi, czyli:
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SHYV = wartos¢ przedsiebiorstwa — kapitat obcy,
gdzie:
wolne przeptywy pieniezne (FCF)
Sredniowazony koszt kapitatu (WACC)

wartos¢ przedsiebiorstwa =

Podczas okreslania wartosci przedsigbiorstwa dla wlascicieli istotne jest uwzgled-
nienie mozliwosci calego przedsigbiorstwa, a nie tylko pojedynczych domen bizne-
sowych, wielu okresdw generowania tej warto$ci oraz zaleznosci przyczynowo-skut-
kowych, ktore odpowiadatyby zawartej w strategicznej karcie wynikow (BSC) idei po-
wiazan migdzy strategicznymi celami a operatywna ich realizacja.

Ustalenie warto$ci przedsigbiorstwa mozliwe jest takze za pomoca algorytmu
bedacego kompilacja wartosci dodanej EVA 1 wartosci przedsigbiorstwa dla wlasci-
cieli — SHY, okreslanego jako warto$¢ dodana dla wlascicieli (akcjonariuszy) SVA
(shareholder value added). 1dea tej koncepcji sprowadza si¢ do uznania wagi roz-
nicy wynikajacej z poréwnania ekonomicznego zwrotu z dziatalnosci przedsigbior-
stwa w konkretnym okresie z kosztem zasobow kapitatlowych wykorzystanych w
tej dziatalnosci, czyli:

SVA = calos¢ kapitatu x (zwrot z catosci kapitatu WACC).

Warto$¢ SVA moze by¢ obliczana corocznie i do jej ustalenia konieczne jest
okreslenie wyj$ciowego bilansu opartego na oszacowaniu zasobow kapitatowych po-
trzebnych przedsigbiorstwu, czego niestety nie jest w stanie dostarczy¢ bilans spra-
wozdawczy.

W koncepcji wartosci dodanej, obok wspomnianej wartosci EVA, czesto poja-
wia si¢ rynkowa warto$¢ dodana MV A (market valued added) okre$lana jako osta-
teczny wskaznik tworzenia bogactwa. Miernik ten przewyzsza wszystkie inne miary,
poniewaz stanowi roéznice migdzy wpltywem a wyptywem pieniadza — pomiedzy
kapitatem, ktory inwestorzy zaangazowali w przedsigbiorstwo, i tym, co moga uzy-
ska¢, sprzedajac jego walory po dzisiejszej cenie rynkowej [6, s. 37], co wyraza za-
leznos¢:

MVA = wartos¢ rynkowa — catkowity kapitat.

Nie wnikajac w pojemnos¢ informacyjna tej miary ani w jej walory poznawcze,
nalezy zauwazy¢, ze ,,wprawdzie MVA to warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa mi-
nus warto$¢ ksiggowa zainwestowanego w nie kapitatu, to tej ostatniej nie mozna
uzywaé w wersji rachunkowej (ksiggowej — dop. autora), jako ze ogolnie przyj¢te za-
sady rachunkowosci czgsto odbiegaja od rzeczywistos$ci gospodarczej i to prawie zaw-
sze W sposob zanizajacy wielko§¢ zainwestowanego kapitalu przez przedsigbior-
stwo” [6, s. 39].

Rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa to nic innego jak warto$¢ biezaca przysztych
zyskow zdyskontowana kosztem kapitatu catkowitego, zainwestowanego w przed-
sigbiorstwo. Szczegodlne miejsce w wycenie wartosci przedsigbiorstwa postrzeganej
w réznych aspektach zajmuje koszt kapitatu.
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Przez pojgcie ,,koszt kapitalu” rozumie si¢ najczesciej Sredniowazony koszt
kapitatu WACC, ktory wyraza stopg zwrotu, jaka przedsigbiorstwo musi wypraco-
wac, aby uzasadni¢ wykorzystanie swych aktywow finansowych, innymi stowy —
koszt alternatywny wykorzystywanego przez siebie majatku.

WACC ustala okre§lona rynkowo progowa stope zwrotu, wedtug ktorej mierzy
si¢ sukces przedsigbiorstwa [1, s. 63]. Odzwierciedla ona koszt kapitalu zar6wno
wlasnego, jak i obcego, przy czym z formuly jego liczenia (por. [1, s. 47]) wynika,
ze koszt kapitatu wlasnego jest inny niz koszt dywidendy, a koszt kapitatu obcego,
czyli zadtuzenia, r6zni si¢ od oprocentowania pobieranego aktualnie od pozostate-
go do splaty dtugu. Przeprowadzone rozwazania pozwalaja na stwierdzenie, ze w
nowych koncepcjach pomiaru wartosci przedsigbiorstwa istotnie rosnie znaczenie
takich kategorii, jak: przeplywy pienigzne, warto$¢ i struktura kapitatu, koszt kapi-
talu oraz warto$¢ pienigzna w czasie. Baza stosowania metodologii SHV, w kto-
rych wystepuja wspomniane wielkosci, jest dysponowanie duza liczba danych nie
tylko o rynku, ale przede wszystkim o przedsigbiorstwie, np. wyj$ciowe bilanse i
rachunki zyskow i strat, kapital poczatkowy itp. Wigkszo$¢ wymienionych katego-
rii finansowych znajduje swoje odzwierciedlenie w rocznych sprawozdaniach fi-
nansowych, przynajmniej te, ktore dotycza stanu istniejacego.

Zdaniem wielu ekonomistow (por. [1, s. 64-65; 6, s. 132-147]), cho¢ ksiggowi
intensywnie pracowali nad tym, aby rachunek zyskow i strat oraz bilans odzwier-
ciedlaly doktadniej wyniki dziatalno$ci i kondycje finansowa przedsigbiorstwa, to
jednak w swojej zwyczajnej formie, gdy sa sporzadzane zgodnie z obowiazujacymi
zasadami rachunkowosci finansowej czy tez rachunkowosci zarzadczej na potrzeby
metodologii SHV, nie sa przydatne albo wymagaja wielu korekt [3, s. 14].

3. Istota i pomiar plynnosci

Z pomiarem warto$ci przedsigbiorstwa $cisle wiaze si¢ zagadnienie ptynnosci
finansowe;j. Z jednej strony ptynnos$¢ finansowa determinuje mozliwos$¢ prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej przez przedsigbiorstwo poprzez generowanie nadwyzek
pienigznych, te z kolei w istotny sposob wplywaja na warto$¢ przedsigbiorstwa.
Z drugiej za$ strony ptynnos$¢ finansowa pozostaje w Scistej zaleznosci z zyskow-
noscia, ktora ma rowniez duzy wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Pojecie plynnosci finansowej nie jest rozumiane jednoznacznie. Raz ptynnosc fi-
nansowa okre$la si¢ jako zdolno$¢, z jaka poszczegolne sktadniki aktywow moga by¢
zamieniane na $rodki pieni¢zne bez konieczno$ci poniesienia dodatkowych kosz-
tow czy zanizania ceny w stosunku do rzeczywistej wartosci aktywow. Innym ra-
zem przez to pojecie rozumie si¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regulowania swych
zobowiazan w wyznaczonym terminie [11]. Spotka¢ mozna takze inne podejscie,
w ktorym te dwa aspekty traktowane sa roztacznie. Wprowadza si¢ wowczas obok po-
jecia ptynnosci takze pojecie wyptacalnosci, ktore oznacza zdolnos¢ do pokrycia
lacznych dtugéw posiadanym majatkiem. Niezaleznie od przyjetych rozwiazan po-
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jeciowych nalezy zauwazy¢, ze migdzy tymi dwoma aspektami postrzegania ptyn-
nosci istnieje $cista zalezno$¢. Posiadanie duzej liczby sktadnikow aktywow o wy-
sokiej ptynnosci jest czestokro¢ gwarantem utrzymania wyptacalno$ci i zachowa-
nia bezpiecznej plynnosci finansowe;.

Jest oczywiste, ze istnieje $cista wspotzaleznos¢é miedzy ptynnoscia a zyskow-
noscig. Ma ona przy tym pozornie charakter sprzecznosci, poniewaz plynnosc¢ fi-
nansowa wymaga utrzymania rezerw, a te nie bgdac zaangazowane w dziatalnosci,
nie przynosza zyskow, jednakze brak plynnosci powoduje mniejsza rentownosc,
a w konsekwencji mniejsze doptywy srodkow.

Z przyjecia takich definicji ptynnosci wynika, ze dla jej pomiaru i oceny nie-
zbedne jest okreslenie, czym przedsigbiorstwo dysponuje, jaka jest zdolno$¢ ma-
jatku do wymiany na pieniadz, jaka jest warto$¢ jego dtugow i jaka jest ich wyma-
galnos¢, a takze, jaka jest relacja miedzy tymi wielko$ciami.

Pomiaru ptynnosci finansowej mozna dokona¢ wieloma sposobami. Najczesciej
jednak stuza do tego:

e poziom zasobow aktywdw biezacych i zobowigzan biezacych zawartych w bi-
lansie,

e strumien gotowki operacyjnej rejestrowanej w rachunku przeptywow pienigz-
nych,

e metody mieszane, w ktorych wykorzystuje si¢ zarowno zasoby, jak i strumienie.

Pomiar ptynnosci moze by¢ przeprowadzony w wielkosciach bezwzglednych
lub wzglednych. W pierwszym wypadku sa to relacje migdzy aktywami a wybra-
nymi pasywami, przyjmujace postac tzw. ztotych regut finansowych, w drugim zas
sa to wskazniki odwzorowujace stan majatku obrotowego oraz zobowiazan bieza-
cych na poczatek 1 koniec okresu sprawozdawczego. Miary te sa powszechnie zna-
ne 1 wystepuja w postaci wskaznikow ptynnosci I, 11 i III stopnia, zadtuzenia, wia-
rygodnosci kredytowej, zdolnosci do splaty dtugu czy pokrycia odsetek.

Mowiac o ptynnosci w wielko$ciach bezwzglednych, nalezy mie¢ na uwadze, ze
niezaleznie od tego, jakie znaczenie ma zachowanie ptynnosci finansowej dla za-
rzadzania finansami czy tez mierzenia wartosci przedsigbiorstwa, kwestie te akcen-
tuja dwa akty prawne — kodeks spotek handlowych (ksh) oraz prawo upadtosciowe.

Artykuty 233 1 397 ksh [12] obliguja zarzady spotek do niezwlocznego zwota-
nia zgromadzenia wspolnikéw w celu powzigcia uchwaly co do dalszego istnienia
spotki, gdy bilans sporzadzony przez zarzad wykaze strate przewyzszajaca sume ka-
pitatu zapasowego i rezerwowego oraz w przypadku spotek z 0.0. — potowe, a spotek
akcyjnych — 1/3 kapitatu zaktadowego.

Zapisy kodeksu spotek handlowych we wspomnianych artykutach wydaja si¢
odwotywac do kategorii okreslonej jako niewyptacalno$¢ ekonomiczna. Niewypta-
calno$¢ ta ma miejsce wowczas, gdy ,,wplywy firmy nie pokrywaja catosci kosztow
wlasnych” tacznie z kosztem kapitatu. Firmy takie moga kontynuowaé swa dzia-
talnos¢, dopdki wierzyciele sa w stanie dostarcza¢ kapitat, a ich wlasciciele zaak-
ceptowaC nizsze od rynkowych stopy zwrotu z dochodu. W koncu nie naptynie
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jednak wigcej nowego kapitatu, gdy aktywa si¢ wyczerpia i trzeba je bedzie zastapic
nowymi. Takie firmy si¢ zamyka, lub ,,odchudza” do wielkosci, przy ktorej mniejsza
produkcja zapewni ,,normalng” stope dochodu, a firmy beda zdolne do przetrwania
ekonomicznego" [2, s. 385].

Zacytowane zapisy kodeksowe stwarzaja w praktyce co najmniej dwa problemy:

1. Z jakiego bilansu ma zarzad odczytac relacje straty do kapitatu?

2. Rozumienie terminu niezwlocznie.

Bilans generalnie (oprocz wyjatkow zapisanych w ustawie o rachunkowosci) jest
sporzadzany na koniec roku obrotowego i to w terminie trzech miesigcy od tej daty.
Spotka nie ma obowiazku sporzadzania go czesciej, a ponadto tylko na moment
bilansowy spoétka zobligowana jest dokonywaé wyceny uwzgledniajacej odpisy ak-
tualizacyjne wynikajace czgsto z zasady ostroznej wyceny, ktore w konsekwencji
moga wygenerowac stratg bilansowa. Czy zatem bilans nalezy utozsamiaé ze spra-
wozdaniem finansowym, czy takze z zestawieniem majatku i zrédet jego finanso-
wania, ktére moze by¢ sporzadzane w dowolnym czasie? Rozmienienie bilansu
jako sprawozdania finansowego oznacza, ze dopoki nie jest ono sporzadzone, do-
poty taki obowiazek na zarzadzie nie ciazy. Odpowiedz na to pytanie ma duze zna-
czenie.

Zapisy prawa upadlosciowego [9] w art. 1 stwierdzaja, ze:

§ 1. Przedsigbiorca, ktory zaprzestat ptacenia dtugéw, bedzie uznany za upa-
dtego.

§ 2. Upadtos¢ przedsigbiorcy bedacego osoba prawna oraz znajdujacych si¢ w
likwidacji spotki jawnej [...] bedzie ogloszona takze wowcezas, gdy ich majatek nie
wystarcza na zaspokojenie wierzycieli.

Ogtoszenia upadtosci moze zada¢ dtuznik i kazdy z wierzycieli, a takze kazdy
ze wspolnikow, akcjonariuszy czy partnerow (art. 4).

Zgodnie z art. 5 § 1 przedsigbiorca jest zobowiazany zglosi¢ w sadzie wniosek
o ogloszenie upadtosci nie pdzniej niz w terminie dwoch tygodni od dnia zaprze-
stania placenia dlugéw. Fakt zgloszenia w sadzie wniosku o upadlosci nie przesa-
dza o wszczeciu tego postgpowania.

Z zapisow prawa upadtosciowego wynika, ze plynnos$¢ jest tu rozumiana dwo-
jako: raz jako zdolnos¢ do terminowego sptacania dlugoéw, a drugi jako sytuacja,
w ktorej kapital wlasny przyjmuje warto$¢ ujemna.

W przytoczonych zapisach cytowanego rozporzadzenia nie mowi si¢ o termi-
nowosci splaty, ale wierzyciele z chwila niedotrzymania terminu moga ja potrak-
towac jako brak splaty. Do sytuacji takiej mozna zastosowac okreslenie ,,niewypla-
calnos¢ techniczna”, ,,ktoéra wystepuje wowczas, gdy firma nie moze sptaci¢ swych
zobowigzan biezacych w terminie. Niewyplacalnos¢ ta moze oznacza¢ czasowy
brak ptynnosci, ale w przysztosci firma, ktora jest technicznie niewyplacalna, moze
pozyska¢ srodki pieni¢zne, sptaci¢ swe zobowiazania i przetrwac. Niewyptacalno$¢
techniczna moze by¢ traktowana jako wczesny symptom niewyptacalnosci ekono-
micznej 1 moze stanowi¢ pierwszy krok do katastrofy finansowe;j” [2, s. 385].
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Z inna sytuacja mamy do czynienia, gdy pojawi si¢ ujemna wartos$¢ kapitatu
wlasnego. W tym wypadku nalezy mowi¢ o niewyplacalnosci w sensie upadtoscio-
wym, ktora wystepuje, gdy ,,warto$¢ ksiggowa wszystkich zobowiazan przewyzsza
rzeczywista wartos¢ aktywow. Sytuacja ta jest gorsza od niewyptacalnosci tech-
nicznej, jest oznaka niewyptacalnosci ekonomicznej i czgsto doprowadza do likwi-
dacji przedsigbiorstwa. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze firma, ktora jest niewypta-
calna w sensie upadtosciowym, nie musi by¢ podmiotem postgpowania upadtoscio-
wego” [2, s. 385].

Nalezy zauwazy¢, ze podobnie jak w przypadku zapisow w kodeksie spotek
handlowych, tak i w prawie upadtosciowym problemem staje si¢ okreslenie, na ja-
kiej podstawie mozna ustali¢, czy kapital wlasny jest ujemny. Jest to o tyle istotne,
ze dopdki nie sporzadzi si¢ bilansu, to relacja ta, ze wzgledu na fakt, ze kapitat
wlasny jest agregatem kilku wielko$ci, moze umkna¢ uwadze zarzadu, co moze po-
ciagnac za soba odczuwalne konsekwencje.

Miara ptynnos$ci moga by¢ takie bazujace na danych z bilansu wskazniki, ktore
wyrazaja generalnie relacje wybranych grup aktywow do odpowiednich pozycji pa-
sywow. Krytycy tych miar ptynnosci kwestionuja stuszno$¢ ich stosowania, pod-
kreslajac, ze sporzadzenie bilansu na okreslony dzien moze powodowac, ze wiel-
kosci w nim odzwierciedlone (a tym samym przyjmowane do obliczenia wskazni-
kéw) moga mie¢ charakter przypadkowy, nietypowy dla przedsigbiorstwa. Inny prob-
lem, obok przypadkowosci danych, to ich kreowanie na ten wlasnie moment. Przy
analizie sprawozdan finansowych nalezy zatem pamigta¢ o mozliwosci (niemal zaw-
sze wykorzystywanej) stosowania przez przedsigbiorstwa polityki bilansowej, kto-
rej celem jest kreowanie ich pozytywnego obrazu [14, s. 188].

Podstawowa wada wymienionych miar ptynnosci jest ponadto brak uniwersal-
nych wzorcow pozwalajacych na stwierdzenie, czy ptynnos¢ jest zadowalajaca, czy
tez nie. Wprawdzie w literaturze przedmiotu podaje si¢ (bardzo rdzne) wartosci uzna-
wane za optymalne, jednak z przeprowadzonych badan [13, s. 151] wynika, ze w
wielu przedsigbiorstwach, mimo wskaznikow plynnosci znacznie gorszych od zale-
canych, nie dochodzito do takiego zachwiania ptynnosci, by doprowadzito to do ich
upadtosci.

Innymi miarami ptynnos$ci (co juz wczesniej sygnalizowano) sa wskazniki wy-
dajnosci oraz wystarczalno$ci $srodkow pienigznych bazujace na strumieniach prze-
ptywow pienigznych odzwierciedlanych w sprawozdaniu z przepltywu $rodkow pie-
nigznych.

Reasumujac, mozna pokusi¢ si¢ o postawienie tezy, ze to wlasnie ptynnos¢ fi-
nansowa, niezaleznie od tego, jak ja pojmujemy i jak mierzymy, jest podstawowym
generatorem funkcjonowania przedsigbiorstwa.
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4. Podsumowanie

Intencja rozwazan podjetych w artykule byto ukazanie obrazu przydatnos$ci spra-
wozdan finansowych do oceny zar6wno warto$ci przedsigbiorstwa, jak i ptynnosci;
przeciwstawienie sobie tych dwoch kategorii — wartosci i ptynnosci — wynika z faktu,
ze adresatami sprawozdania finansowego sa zarowno wiasciciele, jak i wierzyciele,
a takze wystepujaca posrodku kadra zarzadzajaca, ktéra owe sprawozdania sporzadza.

Sprawozdania sporzadzane sa raczej na uzytek wierzycieli, co powoduje, ze
,.bilans po przeszacowaniu aktywow (w dot) i utworzeniu rezerw na mozliwe kosz-
ty w przysztosci nie jest miarg funduszy czy kapitatu, ktéry zaryzykowali inwesto-
rzy (czytaj wlasciciele — przyp. autora), a ukazuje raczej minimalng kwote, ktorej
likwidator moze sig spodziewac z wyprzedazy majatku” [6, s. 132].

Wielkosci te tak naprawde nie sa niezbedne menedzerom, ktorzy potrzebuja raczej
bilansu umozliwiajacego pomiar skumulowanych naktadéw pienigznych, po ktorych
mozna si¢ spodziewac, ze przyczynia si¢ do wzrostu przysztego zysku i wartosci
przedsigbiorstwa. Nazbyt czgsto bowiem niska ptynno$é finansowa, malejace z
roku na rok aktywa ,.konsumowane” przez przedsigbiorstwo to wynik prowadzenia
dziatalnos$ci z nadzieja na poprawe przyszlej sytuacji.
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Summary

Nowadys, the management of an enterprise is a highly complicated economic process and it boils
down to finding a compromise between expectations of different interest groups (owners, investors,
trade partners, staff administering, workers). Functioning of an enterprise is embraceed on one hand
by its development that can be measured by this company’s value, and on the other hand — by insol-
vency.
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