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Waldemar Piotr Gil

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

PROBLEMATYKA ZARZADZANIA PLYNNOSCIA
FINANSOWA SZWAJCARSKICH JEDNOSTEK
GOSPODARCZYCH - STUDIUM PRZYPADKU

Streszczenie: Praca stanowi probe wyartykutowania problematyki zarzadzania ptynnoscia fi-
nansowa szwajcarskich jednostek gospodarczych. Badania literaturowe wskazuja preferencje
statycznego jej ujecia, pomijajac rangg ujecia dynamicznego. Badania empiryczne natomiast
potwierdzaja obawy, ze ptynnos$¢ finansowa szwajcarskich przedsiebiorstw nie jest tatwa
do wyznaczenia na gruncie krajowego prawa bilansowego. Nie oznacza to, ze przedsigbior-
stwa jej nie maja, ale jest ona trudna do identyfikacji.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ptynno$cia finansowa, standaryzacja sprawozdawczosci finan-
sowej, Obligationenrecht.

1. Wstep

Perturbacje swiatowej gospodarki potwierdzajg konieczno$¢ rzetelnego obrazowa-
nia sytuacji ekonomicznej przedsiebiorstw. Kryzys finansowy XX i XXI wieku udo-
wodnil, ze bezustanne, sztuczne definiowanie i niemajgce odzwierciedlenia w rze-
czywisto$ci wartosciowanie przedsiebiorstw nie sa w stanie oprze¢ si¢ warunkom
gospodarki rynkowej. Rynek bowiem weryfikuje w dtugim okresie ,,banki spekula-
cyjne”. Zrodet kryzysu nalezy dopatrywaé sie zatem m.in. w braku pokrycia ewi-
dencji gospodarczej i sprawozdawczej ze stanem faktycznym.

Polityka rachunkowosci firm, raporty finansowe winny z petng surowos$cia rze-
telnie 1 jednoznacznie przestawia¢ sytuacje ekonomiczng przedsi¢biorstw. Okazuje
sie jednak, ze” gracze rynkowi” poszukuja r6znych metod, by tego unikaé. Sztuczne
zawyzanie cen akcji, polityka dywidend, brak kontroli zobowigzan (szczegoélnie kre-
dytowych) to tylko niektore elementy sprawcze kryzysu finansowego. Tym, czego
najbardziej potrzebuja wspolczesne przedsigbiorstwa, jest wobec tego zachowanie
w krotkim okresie ptynnosci finansowej, w dlugim za§ — wyptacalnoséci. W praktyce
gospodarczej uwarunkowane to moze by¢ kompetentnym i odpowiedzialnym zarza-
dzaniem $rodkami pienieznymi i zobowigzaniami jednostek.

Niniejsza praca ma wobec tego na celu wyartykulowanie problematyki zarza-
dzania ptynnoscig finansowa jednostek gospodarczych. Ze wzgledu na szeroki ob-
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szar badawczy, studium przypadku zawegzone jest do dwoch kwestii. Podmiotem jest
przedsigbiorstwo szwajcarskie, przedmiotem natomiast jego roczna sprawozdaw-
czo$¢ finansowa za lata 2008-2010.

W zwiazku z tym przy doborze proby badawczej autor poshuguje si¢ metoda do-
boru celowego. Wprawdzie niesie to ze soba przestanki subiektywizmu, ale zarowno
obszar aktywnosci handlowej, jak i zakres informacyjny sprawozdawczos$ci finanso-
wej tego podmiotu przesadzily o przyjeciu tej metody. Ponadto cel pracy realizo-
wany jest przy wykorzystaniu metody dedukcyjnej, zasadniczo w dwoch etapach,
tj. badan literaturowych i badan empirycznych. Poczatkowe ogolne sformutowania
na temat istoty ptynnos$ci finansowej oraz jej ujecia teoretycznego daty sposobnosé
dostrzezenia, ze w praktyce gospodarczej (szczego6lnie w dobie umi¢dzynarodowie-
nia stosunkow gospodarczych oraz kryzysu finansowego) istniejg braki informacyj-
ne co do rzetelnej oceny ptynno$ci finansowe;.

Zdefiniowany cel oraz przyjete metody badawcze pozwalaja wskaza¢ wigc pro-
blematyke zarzadzania ptynnoscia finansowa szwajcarskich jednostek gospodar-
czych.

2. Badania literaturowe

2.1. Istota plynnosci finansowej

Definiowanie bilansowe i wynikowe zysku netto nie jest jednoznaczne z posiada-
niem przez jednostke gospodarcza $rodkoéw pienieznych (w tym gotowki). Istnieje
bowiem kasowa imemorialowa rozbieznos¢ informacyjna pomigdzy wplywem
a przychodem i wydatkiem a kosztem. U zrdédet tych réznic leza rdznie postrzegane
przez prawo bilansowe i prawo podatkowe przychody i koszty. Pojawia si¢ jednak
tendencja do wyznaczania przychodoéw i wydatkow podatkowych w taki sposob,
by znajdowaty one pokrycie w $rodkach pieni¢znych. Oznacza to, ze za przychod
podatkowy mozna wowczas uznac taki przychod (w ujeciu memoriatowym), ktory
ma potwierdzenie we wptywie srodkdéw pienieznych (w ujeciu kasowym). Rowniez
koszt podatkowy oznacza wowczas taki koszt (w ujeciu memorialowym), ktory
ma potwierdzenie w wydatku $rodkow pieni¢znych (w ujeciu kasowym).

Na tej podstawie zauwazy¢ trzeba, ze w praktyce gospodarczej zaistnie¢ moga
dwie przeciwstawne, skrajne sytuacje. Z jednej strony jednostka moze osiggac zysk,
ale jednoczesnie moze mie¢ ktopoty ptatnicze spowodowane brakiem $rodkow pie-
ni¢znych. Z drugiej natomiast — moze ona osigga¢ strat¢ z jednoczesng zdolnoscia
regulowania biezgcych zobowigzan przy zachowaniu wystarczalno$ci gotowkowe;.

Okazuje si¢ zatem, ze analiza polityki pieni¢znej musi znajdowac si¢ w centrum
informacyjnym zarzadzania ptynno$cia finansowa firmy. Wspolczesny stan wiedzy
ekonomicznej wyszczegolnia dwa kierunki tego zarzadzania, tj. ujecie statyczne
i dynamiczne. Na popularno$ci zyskuje statyczne ujecie ptynnosci finansowej, iden-
tyfikujace t¢ plynnos¢ wedlug kategorii stanu. Niemniej jednak istotne jest w ocenie
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autora ujecie dynamiczne, identyfikujace ptynnos¢ finansowg wedhlug kategorii stru-
mienia. Oczywiscie w literaturze przedmiotu odczyta¢ mozna sposob definiowania
ujecia statycznego i dynamicznego.

Statyczna plynnos¢ finansowa okresla wigc relacje stanu majgtku mozliwego
do uptynnienia w ciggu roku obrotowego do stanu zobowigzan wymagalnych w cia-
gu tego roku. Zdolno$¢ regulowania biezacych zobowigzan majatkiem biezacym
stanowi o istocie statycznego uje¢cia ptynnosci finansowej. Mimo to, w zalezno$ci
od specyfiki krajowego prawa bilansowego, konieczne jest definiowanie rzeczywi-
stej plynnosci finansowej na podstawie stanu prawnego obowigzujacego na danym
obszarze aktywnosci handlowej. W krajach niemieckojezycznych (w tym Konfede-
racji Szwajcarskiej) przyjmuje si¢, ze zobowigzania krotkoterminowe to te, ktore
wymagalne sa w ciggu roku obrotowego [Bundesgesetz vom... 2011; Bundesge-
setz iber... 2011; Handelsgesetzbuch (HGB) ... 2011]. Specyfike wykazuje polskie
prawo bilansowe. Wskazuje ono zobowigzania (z tytulu dostaw i ustug) wymagal-
ne powyzej roku, klasyfikowane bilansowo jako krétkoterminowe [Ustawa z dnia
29 wrzesnia 1994 r....]. Jest to wazne ze wzgledu na gradacje stopnia ptynnosci
finansowe] w ujeciu statycznym. Chodzi bowiem o to, by moc precyzyjnie okre-
sla¢ biezacy potencjat majatkowy firmy zdolny do pokrycia biezacych zobowigzan
na dany dzien.

Dynamiczna plynno$¢ finansowa z kolei okresla relacje wypracowanych stru-
mieni pieni¢znych w relacji do miejsc ich powstawania (wydajno$¢ gotowkowa)
badz tez relacje¢ wypracowanych strumieni pieni¢znych w relacji do miejsc ich
przeznaczenia (wystarczalno$¢ gotowkowa). Analiza ptynnosci finansowej w uje-
ciu dynamicznym identyfikuje wobec tego z jednej strony zdolno$¢ generowania
strumieni pieni¢znych ze sprzedazy (oraz odpowiednio innych miejsc ich ,,produk-
tywnosci”), z drugiej za$ identyfikuje zdolno$¢ (szczegdlnie w obszarze dziatalnosci
operacyjnej) zaspokajania roszczen tymi strumieniami. Analiza taka jest o tyle istot-
na, ze daje mozliwo$¢ poznania potencjatu operacyjnego przedsigbiorstwa, tj. tego,
do ktorego jednostka gospodarcza zostata powotana. Faktem jest, ze moze zaistnie¢
taka sytuacja, w ktorej podmiot gospodarczy mogltby zaspokajaé wierzytelnosci
srodkami pienieznych z dziatalnosci finansowej lub inwestycyjnej. Istotg jednak jest
wyznaczenie strumieni $rodkow pienig¢znych powstalych w wyniku typowych za-
chowan firmy, zdolnych do pokrycia dlugu.

W powyzszym $wietle stwierdzi¢ mozna, iz prowadzenie dziatalnosci gospodar-
czej ma sens jedynie wowczas, kiedy istnieje mozliwos¢ wygenerowania takiego
stanu i strumieni $srodkéw pienigznych, ktore pozwola (w ujeciu kasowym) przekro-
czy¢ in plus punkt krytyczny rentownosci tej dziatalno$ci. Zarzadzanie ptynnoscia
finansowa, kontrola i analiza polityki pieni¢znej firmy — w konteks$cie turbulencji
$wiatowej gospodarki — jest wobec tego jednym z najwazniejszych problemow
wspotczesnego zarzadzania finansami, a co za tym idzie — jednym z najwazniej-
szych obszarow zarzadzania przedsi¢biorstwem.
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2.2. Ujecie teoretyczne plynnosci finansowej

Problematyka zarzadzania ptynno$cia finansowa znajduje (co jest zrozumiate)
szczegolny wyraz w badaniach literaturowych. Istnieje bowiem ciagta potrzeba ta-
kiego obrazu standéw i strumieni pienigznych w raportach finansowych, ktory od-
zwierciedlatby rzeczywisty, a nie tylko ewidencyjny potencjat wyptacalnosci przed-
siebiorstwa. Analiza finansowa oczekuje wiec od sprawozdawczosci finansowej
jednoznacznych danych, by po przetworzeniu uzyskac¢ informacje, ktére pozwola
zaspokoi¢ popyt informacyjny zglaszany przez beneficjentéw zainteresowanych sy-
tuacjg finansowa podmiotéw gospodarczych.

Jak juz sugerowano, krajowe prawo bilansowe warunkuje jako$¢ danych spra-
wozdawczych (charakterystycznych dla danego obszaru aktywnosci handlowej)
podejmowanych w analizie finansowej. Rozwigzania niemieckie np. akcentujg sta-
tyczne ujecie ptynnosci finansowej (z zachowaniem stopnia gradacji) i wskazuja
wlasciwe sobie relacje natychmiastowych, krotko- i srednioterminowych $rodkow
(majatkowych) do krotko- 1 srednioterminowych zobowigzan [Heyd 2005, s. 238].
Dynamiczne ujgcie natomiast jest mniej rozpowszechnione.

Literatura austriacka postrzega ptynno$¢ finansowa nieco odmiennie i ktadzie
nacisk na zdolno$¢ przedsigbiorstwa do definiowania wystarczajacego potencjatu
platniczego zobowigzan [Schauer 2006, s. 90-91]. Sklania si¢ nie w strone ujecia
statycznego czy dynamicznego, a raczej w kierunku wyartykutowania krotko- i dtu-
goterminowej ptynnosci finansowej. W ocenie autora sformutowanie ,,dtugotermi-
nowa ptynnos¢ finansowa” winno by¢ rozumiane jako ,,wyptacalnosc¢”. Jest to jed-
nak zagadnienie nie merytoryczne, a lingwistyczne.

Interesujagce rozumienie ptynnosci finansowej odczyta¢ mozna w literaturze
francuskiej. A.A. Tairou stwierdza, ze ,,rownowaga finansowa przedsigbiorstwa jest
funkcjg koherencji, ktora istnieje miedzy jego dziatalnoscia a jego zasobami. Ko-
herencja ta determinuje wyptacalno$¢ i ptynnos¢ finansowa” [Tairou 2006, s. 59].
Sama za$ ptynno$¢ definiuje jako ,,podstawowa koniecznos¢ dla przedsiebiorstwa”
[Tairou 2006, s. 63] i wskazuje relacje wtasciwych aktywdw obrotowych do dlugow
krotkoterminowych. Trzeba zauwazy¢ jednocze$nie, Ze jest to wyrazne nawigzanie
do statycznego ujgcia ptynnosci finansowej. Ujecie dynamiczne nie zyskuje na po-
pularyzacji.

Pi$miennictwo amerykanskie ze stosowna sobie szczegotowoscia artykutuje re-
lacje inwestorskie. Jest to typowe dla tego obszaru aktywnosci handlowej ze wzgle-
du na liczne powigzania inwestycyjne. Inwestorzy jako dawcy kapitatu oczekujacy
na informacje o skutecznos$ci prowadzonej przez biorcow kapitatu polityki pieniezne;j
traktowani sg ze specjalng troska. Mowiac na temat ptynnos$ci finansowej, wnikliwie
analizuje si¢ w pierwszej kolejno$ci zasoby majatkowe, zwlaszcza $rodki pieni¢zne.
Juz na tym etapie, w konteks$cie ptynnosci finansowej, poddaje si¢ gradacji krotko-
terminowe zdolno$ci platnicze jednostki [Broihahn i in. 2008, s. 284-287]. Zazna-
czy¢ nalezy, ze wprawdzie stop current ratio i quick ratio sa analizowane 1 interpre-
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towane, to jednak najwazniejszy w pracach teoretycznych i praktyce gospodarczej
jest stopien cash ratio. Wskazuje sie¢, ze cash ratio zwyczajowo najlepiej wyraza po-
tencjat ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa w sytuacjach kryzysowych [Broihahn
iin. 2008, s. 286]. Natomiast current ratio i quick ratio uznawane sg za mierniki
dopelniajace zasob informacyjny, ale raczej o charakterze konserwatywnym, archa-
icznym. Okre$li¢ mozna, ze w kontek$cie analizy statycznej na znaczeniu zyskuje
wskaznik natychmiastowej ptynnosci finansowe;.

Opracowania polskie nieco doktadniej traktuja problematyke ptynnosci finanso-
wej, szczegolnie po nowelizacji polskiego prawa bilansowego. Ponadto ewidentnie
rozgraniczajg kategori¢ ,,ptynnosci” i ,,wyptacalnosci”. Poczynajac od definiowania
ptynnosci finansowej jako zdolnosci przedsi¢cbiorstwa do regulowania zobowigzan
krotkoterminowych w terminach ich ptatnosci [Nowak 2005, s. 193], wyznaczany
jest sposob kalkulacji tej ptynnosci. Znajac potencjat informacyjny polskiego pra-
wa bilansowego, dociekac¢ nalezy, iz nie chodzi tu o zobowigzania krotkoterminowe
o okresie wymagalno$ci powyzej 12 miesigcy, gdyz sama istota ptynnosci finansowej
bazuje na zasobach i kapitatach biezacych (tj. odpowiednio ptynnych i wymagalnych
w ciggu roku obrotowego). Fakt ten potwierdza stanowisko, ze ptynno$¢ finansowa
rozpatrywac trzeba, rozumiejac krajowe normy prawne. Jest to jeden z powodow,
dla ktorych polskojezyczne prace wskazujg statyczne i dynamiczne ujecie ptynnosci
finansowej (naleznosci i zobowigzania z tytutu dostaw i ushug, bez wzgledu na ich
termin, generowane s3 w ramach dziatalnosci operacyjnej). Na przyktad W. Gabru-
sewicz, na gruncie badan literaturowych, podaje metody rachunkowe wyznaczania
statycznej 1 dynamicznej ptynnosci finansowej [Gabrusewicz 2005, s. 254-262].

Nieco inaczej ptynnos¢ finansowa identyfikowana jest w literaturze szwajcar-
skiej. W minionej dekadzie odnosita si¢ gtownie do ujecia statycznego, wskazujac
jej gradacje [Gianini i in. 1999, s. 108]. Obecnie np. J. Leimgruber i U. Prochining
zachowuja koncepcje statycznego ujgcia i nawigzujg do rozwigzan preferowanych
w literaturze amerykanskiej [Leimgruber, Prochining 2005, s. 46]. Definiowanie
ogranicza si¢ jednak do okreslania zaleznosci odpowiednich aktywow i pasywow.
Wynika¢ to moze z ograniczonych mozliwosci informacyjnych szwajcarskiej spra-
wozdawczos$ci finansowe;.

W opinii autora zarzadzanie ptynnoscia finansowa jest fundamentalnym proble-
mem wspolczesnej literatury i praktyki gospodarczej. Warte dyskusji, szczeg6lnie
w dobie kryzysu finansowego, jest powszechne przyjecie dwukierunkowe;j jej ana-
lizy w kontekscie krajowego prawa bilansowego. Chodzi nie o to, by podejmowac
proby wylacznie matematycznego liczenia wielkosci liczbowych, ale o to, by mier-
niki uwzgledniaty specyfike rozwigzan prawnych irzetelnie okreslaty potencjat
jednostek gospodarczych. Podejscie takie umozliwitoby podjecie prob rzeczywistej
poréwnywalno$ci miernikoéw pochodzacych z roznych obszarow aktywnosci hand-
lowe;.

Analize statyczng trzeba by rozpatrywac¢ wobec tego z jednoczesnym uwzgled-
nieniem specyfiki rynku. Definiujac sens, nalezatoby uwzgledni¢ wszystkie po-
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tencjalne czynniki znieksztalcajgce biezacy (tj. $cisle powigzany z danym rokiem
obrotowym) obraz rzeczywisto$ci ekonomicznej, stanowiacy o zdolnosci biezace-
go regulowania dlugéw. Powinno si¢ podtrzymywac stanowisko gradacji (np. od 3.
do 1. stopnia), ze szczegdlnym uwzglednieniem natychmiastowej plynnosci finan-
sowej (tab. 1).

Tabela 1. Ujecie statyczne ptynnosci finansowej

Stople,ﬁ .| Nazwa miernika Formuta obliczeniowa Uwagi
plynnosci
111 biezgca ptynnosé aktywa biezace [-]
finansowa pasywa biezace
II przyspieszona plyn- [-]; KRMK —

nos¢ finansowa aktywa biezace — zapasy — KRMK czynne | krotkoterminowe
pasywa biezace rozliczenia mi¢dzy-

okresowe kosztow

I natychmiastowa
ptynnos¢ finansowa

srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne [-]
pasywa biezace

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan literaturowych.

Nie mozna w zwiagzku z tym bezkrytycznie przyjmowac formut obliczeniowych,
ale nalezy statyczng ptynno$¢ finansowa rozpatrywac przez pryzmat unormowan
prawnych i w ten sposob dopiero konfrontowa¢ mierniki finansowe.

Analiz¢ dynamiczng trzeba by natomiast rozpatrywac z punktu widzenia stru-
mieni srodkow pieni¢znych. Definiujac sens, nalezatoby uzyskac biezacy (tj. $cisle
powiazany z danym rokiem obrotowym) obraz rzeczywisto$ci ekonomicznej, sta-
nowiacy o wydajnosci i wystarczalno$ci gotowkowej, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem obszaru dziatalno$ci operacyjnej (tab. 2).

Analiza wydajnosci gotowkowej winna identyfikowacé zatem zdolno$¢ gene-
rowania strumieni $rodkoéw pienig¢znych, poczynajac od sprzedazy, dziatalnosci
operacyjnej (w odniesieniu do powstajacego na tym etapie wyniku EBIT oraz $red-
niego stanu majatkowego) az po kontrole catkowitej wydajnosci gotowkowej zysku
(tj. przeptywdw pienieznych netto i wyniku finansowego netto). Informacje takie
pozwolityby okresli¢ relacje i poziom wydajnosci gotowkowej dziatalnosci opera-
cyjnej i catkowitej (po opodatkowaniu).

Analiza wystarczalnosci gotowkowej powinna za$ odnosi¢ si¢ przede wszystkim
do obszaru operacyjnego, identyfikujac jego zdolno$¢ pokrycia zobowigzan. Final-
nie natomiast nalezatoby bada¢ catkowita wystarczalnos¢ gotowkowa bedaca w sta-
nie zaspokoi¢ $redni stan wierzytelnosci ogotem.
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Tabela 2. Uj¢cie dynamiczne ptynnosci finansowej

Mierniki wydajnosci gotowkowe;j

Operacyjna wydajno$é [-]; CFO — przeptywy
, . CFO O . L
gotowkowa sprzedazy —_— pieni¢zne z dziatalnosci
sprzedaz .
operacyjnej
Operacyjna wydajno$¢ CFO [-1
gotowkowa zysku zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej
Operacyjna wydajno$¢ CFO [-1
gotowkowa majgtku Sredni stan aktywow ogdtem
Catkowita wydajnos¢ [-]; NCF — przeptywy
gotowkowa zysku pieniezne netto; EAT
NCF — wynik finansowy
EAT po opodatkowaniu (zysk
Iub strata bilansowa/
wynikowa)
Mierniki wystarczalnosci gotowkowe;j
Operacyjna wystarczalno$¢ [-]
. o CFO
gotowkowa zobowigzan . - —
, $redni stan zobowigzan ogdtem
ogbdlem
Operacyjna wystarczalno$¢ [-]
gotowkowa zobowigzan CFo
krotkoterminowych $redni stan zobowiazan krétkoterminowych
Operacyjna wystarczalno$é [-1
. o CFO
gotowkowa zobowigzan , - ——
.. $redni stan zobowiazan biezacych
biezacych
Catkowita wystarczalnos¢ [-]
. S NCF
gotowkowa zobowigzan - : T
, sredni stan zobowigzan ogdtem
ogblem

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badan literaturowych.

Proponowane teoretyczne ujgcie ptynnosci finansowej wymaga oczywiscie do-
starczenia stosownych danych pochodzacych z raportow finansowych. Tak sformu-
lowane opracowanie teoretyczne powinno zaspokoi¢ wowczas popyt informacyjny
analizy finansowej, zarzadzania finansami, a przez to usprawni¢ zarzadzanie przed-
sigbiorstwem.

2.3. Potencjal informacyjny szwajcarskiej sprawozdawczoS$ci finansowej
mozliwy do wykorzystania w ocenie ptynnosci finansowej

Przyjete na szwajcarskim obszarze aktywno$ci handlowej reguty sprawozdawcze
proponuja wiele mozliwych rozwigzan. Podstawowym zalozeniem jest to, by wszyst-
kie przedsigbiorstwa sporzadzaly raporty roczne wedtug norm Obligationenrecht.
Jednakze co ciekawe, tak formutowane sprawozdania finansowe, co do zasady, nie
podlegaja publikacji. Publikowane sg raporty spoélek gietldowych, ale sporzadzane
wedlug norm standaryzacji sprawozdawczo$ci finansowej. Przyjmuje si¢ wobec
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tego, ze obligatoryjne jest sporzadzanie sprawozdan finansowych przygotowywa-
nych zgodnie z legislacja krajowa oraz dla potrzeb publikacji gietdowej wedtug kra-
jowych, miedzynarodowych badz amerykanskich standardow sprawozdawczych
(tab. 3).

Tabela 3. Sprawozdawcze mozliwosci spotek gietdowych

Reguly sprawozdawcze Swiss GAAP FER IFRS US GAAP
wzgledem segmentu
Segment glowny — X X
Segment spotek inwestycyjnych X
Segment spotek nieruchomosci X X X

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Carlen i in. 2007, s. 22].

Rodzacy si¢ wobec tego sprawozdawczy dualizm informacyjny powodowat be-
dzie rozbieznosci wynikowe. W zaleznosci od przejetych rozwigzan sprawozdaw-
czych uzyskane wedlug nich informacje beda réznily si¢ od informacji powstatych
na gruncie krajowego prawa bilansowego — a sytuacja finansowa przedsigbiorstwa
jest przeciez jedna.

Ponadto sam zakres informacyjny sprawozdan finansowych sporzadzanych we-
dtug odmiennych kryteriow rézni si¢ od siebie. Szwajcarska standaryzacja sprawo-
zdawczosci finansowej przyjmuje cztery elementy sprawozdawcze (tab. 4).

Tabela 4. Zakres tematyczny sprawozdania finansowego wedlug Swiss GAAP FER

Element sprawozdania finansowego Standard
Bilans Swiss GAAP FER 3
Rachunek wynikow Swiss GAAP FER 3
Przeptywy pieni¢zne Swiss GAAP FER 4
Informacja dodatkowa Swiss GAAP FER 6

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Swiss GAAP FER... 2011].

Miegdzynarodowa standaryzacja sprawozdawczos$ci finansowej definiuje siedem
elementéw sprawozdawczych (tab. 5).

Standaryzacja amerykanskiej sprawozdawczo$ci finansowej dopuszcza nato-
miast pi¢¢ elementow sprawozdawczych, ale z bardzo wnikliwg analizg strumieni
pienigznych (tab. 6).

Szwajcarskie prawo bilansowe daje natomiast ,,duza swobode¢ przedsigbiorcy
co do tego, w jaki sposob ma prezentowaé informacje w sprawozdaniu finanso-
wym. Ustawodawca dostarcza jedynie wskazowek, ktore to informacje powinny by¢
co najmniej wykazane w jednym z trzech elementow sprawozdania finansowego, tj.:
w bilansie, rachunku zyskow i strat, informacji dodatkowej” [Gil 2009b, s. 10], nie
podajac przy tym modelu sprawozdawczego. Brakiem wobec tego jest niezdefinio-
wanie zakresu informacyjnego przeptywow pienieznych.
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Tabela 5. Zakres tematyczny sprawozdania finansowego wedtug IFRS

Element sprawozdania finansowego Standard Artykut
Wprowadzenie IAS 1 47-48
Identyfikacja sprawozdania finansowego IAS 1 49-53
Sprawozdanie z sytuacji finansowej IAS 1 54-80
Sprawozdanie z calkowitych dochodow IAS 1 81-105
Sprawozdanie ze zmian w kapitale IAS 1 106-110
wlasnym
Sprawozdanie z przeptywdw pieni¢znych IAS 1 111

IAS 7 10-21
Informacja dodatkowa IAS 1 112-138

Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie [Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1126/2008...;
Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1274/2008...; Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 243/2010...].

Tabela 6. Zakres tematyczny sprawozdania finansowego wedtug US GAAP

Element sprawozdania

finansowego Zrbdto Artykul/paragraf

Bilans Regulations S-X Article 5 — Commercial and Indu-
strial Companies: 210.5-02
Accounting Research Bulletin | ARB 43, Ch. 3A.4

Rachunek wynikoéw Regulations S-X Article 5 — Commercial and Indu-
strial Companies: 210.5-03

Przeptywy pieni¢zne SFAS 95 ,,Statement of Cash
Flows”

Zmiany w kapitale wltasnym | APB Opinion No. 12

Informacja dodatkowa SFAC 5

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Regulation S-X... 2004; Statement of... 2008; APB Opin-
ion ...1987; US-GAAP... 2007].

Powstaje w zwigzku z tym dylemat — jakie przyja¢ reguly i normy postepowania
w ocenie plynnosci finansowej przedsiebiorstw. Nalezy odrézni¢ bowiem pojecia
standaryzacji i harmonizacji. Czy amerykanskie i migdzynarodowe standardowe
rozwigzania sprawozdawcze odpowiadajg faktycznie realiom szwajcarskiego rynku?
Czy potencjat informacyjny przyjety na szwajcarskim obszarze aktywnosci handlo-
wej zaspokaja rzeczywisty popyt informacyjny zgtaszany przez analizg finansowg?
Czy informacje ptynace z krajowego prawa bilansowego (jako fundamentalne-
go wyznacznika sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw w kontekscie krajowego
i kantonalnego prawa handlowego i podatkowego), mimo brakéw informacyjnych
na temat przeplywow pieni¢znych (szczegdlnie operacyjnych), pozwola zaspokoic
zapotrzebowanie na dane sprawozdawcze zgtaszane przez praktyke gospodarcza ce-
lem skutecznego zarzadzania finansami przedsi¢cbiorstwa, a w konsekwencji zarza-
dzania przedsigbiorstwem? Jak oszacowaé wiarygodnie ptynnos$¢ finansowa przed-
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siebiorstw? Jakie rozwigzania ma stosowac¢ zatem praktyka gospodarcza, oceniajac
ptynnos$¢ finansowa w ujeciu statycznym (tab. 1) i dynamicznym (tab. 2)?

3. Badania empiryczne

3.1. Rys informacyjny badanej jednostki

Badana jednostka gospodarcza jest szwajcarskim podmiotem dzialajacym na rynku
nieruchomosci z siedzibg we Frauenfeld. Przedmiotem dziatalnosci jest monitoro-
wanie szwajcarskiego rynku nieruchomosci, zakup nieruchomosci inwestycyjnych,
zarzadzanie portfelem nieruchomosci. Portfel ten stanowig obiekty mieszkalne
(56%), mieszkalno-gospodarcze (28%), przeznaczone wylacznie na dziatalno$¢ go-
spodarcza (8%), nowo budowane (8%)'. Dywersyfikacja portfela uwzglednia row-
niez kryterium lokalizacji, wtasnosci, powierzchni uzytkowej, stanu nieruchomosci.
Dziatania takie sg celowym zabiegiem, majacym za zadanie minimalizacj¢ ryzyka
gospodarczego. Trzeba docenié, ze zabieg ten pozwolit osiggnac oczekiwane efekty
i okazat si¢ skutecznym narzgdziem na czas ktopotow §wiatowej gospodarki. Liczac
ok do roku”, przedsigbiorstwo zwiekszyto w 2010 r. zysk operacyjny o 66% i1 wy-
niost on 28,3 min CHEF, przy jednoczesnym obnizeniu o 42% kosztow operacyjnych,
ktore wyniosty 2,4 mln CHF?. Jest to znaczny wzrost efektywnosci przy jednoczes-
nej minimalizacji naktadu. Niepewnos¢ stanowi jednak brak informacyjny odzwier-
ciedlajacy pokrycie tych wartosci w srodkach pienieznych.

Obszar aktywnosci handlowej firmy wyznacza podziat jezykowy kraju i kon-
centruje si¢ gtownie w kantonach niemieckojezycznych, tj. (w kolejnosci alfabety-
cznej): Aargau, Appenzell Ausserrhoden, Appenzell Innerrhoden, Basel-Lanschaft,
Basel-Stadt, Bern, Freiburg, Luzern, Schafthausen, Solothurn, St. Gallen, Thurgau,
Ziirich.

Przedsiebiorstwo, jako spotka akcyjna notowana na gietdzie papierow warto-
sciowych, sporzadza roczne sprawozdania finansowe obligatoryjnie wedlug norm
Obligationenrecht oraz IFRS. Jest ono jednym z niewielu podmiotoéw, ktory sporza-
dza pojedyncze sprawozdanie finansowe wedtlug standardow miedzynarodowych,
bo sa to rozwigzania praktykowane w gldwnej mierze przez koncerny.

Warto doda¢, ze kapitat ludzki stanowia wysoko kwalifikowani pracownicy. Fir-
ma jest rowniez ,,wzorcowym przedsigwzigciem” obrazujagcym wzajemne przenika-
nie si¢ nauki 1 praktyki gospodarczej. Zespot stanowia w znacznej cze$ci naukowcey
zorientowani na praktyke gospodarcza.

Badana jednostka wykorzystuje prosperity rynku nieruchomosci i wskazuje,
ze perturbacje §wiatowej gospodarki stanowi¢ moga nie tylko zagrozenie, ale szans¢
rozwoju przedsigbiorstw.

'Na podstawie danych zrodtowych.
2Na podstawie danych zrodtowych.
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3.2. Dylemat oceny plynnosci finansowej badanej jednostki

Analizowane przedsigbiorstwo, sporzadzajac sprawozdanie finansowe dla potrzeb
gietdowych, przedstawia wszystkie jego sktadowe definiowane przez standardy
migdzynarodowe. Z raportu rocznego, celem oceny ptynnosci finansowej w ujeciu
statycznym i dynamicznym, mozna wprawdzie odczyta¢ potrzebne dane (tj. wartos¢
aktywow 1pasywow biezacych, rozliczeh migdzyokresowych, stanu i strumieni
srodkow pienieznych, zysku netto), ale trzeba jednak mie¢ na wzgledzie to, ze przy-
gotowywane w ten sposob raporty stanowig jedynie miarg orientacyjng prezentowa-
nych informacji sprawozdawczych. Ze wzgledu nato, Ze standaryzacja sprawo-
zdawczosci finansowej stanowi wzorce postepowania wypracowane w procesie
umig¢dzynarodowienia stosunkow gospodarczych, nie musza one by¢ tozsame z kra-
jowymi regutami sprawozdawczosci finansowej. Standaryzacja stanowi jedynie
identyfikacje akceptowanych w §rodowisku miedzynarodowym zasad, metod i pro-
cedur postepowania w sprawozdawczosci finansowej. Stad tez finalnie wypracowa-
ny zostal migdzynarodowy wzorzec sprawozdania finansowego.

Legislacja krajowa czy tez kantonalna uwzglednia natomiast zachowania typo-
we dla szwajcarskiego obszaru aktywnos$ci handlowej. Prawo szwajcarskie nie daje
jednak wzorca sprawozdania finansowego, a jedynie nakresla ogdlnie, ktore infor-
macje powinny si¢ w nim zawiera¢. Kazdy przedsiebiorca wykazuje wobec tego
zarowno te informacje, jak i informacje, ktore uzna za stosowne. Sprawozdania fi-
nansowe powinny by¢ mimo to porownywalne na podstawie cech jakosciowych, tj.
istotnosci, sprawdzalno$ci, wymiernosci i rzetelnosci.

Badana spoétka prezentuje wigc zgodnie z regutami Obligationenrecht bilans, ra-
chunek wynikdéw, informacje dodatkowa. Dane zawarte w bilansie uporzadkowane
sa dla aktywow wedhug stopnia ptynnosci (od najbardziej do najmniej ptynnych), dla
pasywow wedlug stopnia wymagalnosci (od najbardziej do najmniej wymagalnych).
Rachunek wynikoéw stanowi zestawienie osigganych przychodow i ponoszonych
kosztow uznanych przez przedsigbiorstwo za istotne. Z tresci wynika, ze rachunek
ten nawigzuje do wariantu kalkulacyjnego. Informacja dodatkowa stanowi objasnie-
nia, szczegodlnie na temat akcjonariatu (udzialowcdéw i wyptaconych dywidend).

Dla oceny ptynnosci finansowej niepewnosc¢ stanowi sposob prezentacji informa-
cji finansowych. Wprawdzie w odniesieniu do uj¢cia statycznego istnieje mozliwos¢
odczytania potrzebnych danych z bilansu, jednak do oceny w ujgciu dynamicznym
wystepuja braki. Przedsigbiorstwo nie sporzadza sprawozdania z przeplywu $rod-
koéw pienigznych, wobec czego nie ma mozliwosci odczytania wartosci strumieni
pienieznych. Srodki pieni¢zne wystepuja jedynie w bilansie (ujecie statyczne) jako
stan na dzien bilansowy. Sytuacja taka wzbudza potrzebe dociekan nie tylko na temat
zachowania si¢ strumieni pieni¢znych, ale rowniez wydajnosci gotowkowej zysku.

Watpliwosci budzi¢ moga takze znaczne rozbieznosci innych kategorii (badz zu-
pety ich brak) w konfrontacji z oczekiwaniami rzeczywistych osiggnig¢ w kontek-
$cie zarzadzania ptynnoscia finansowa. To, co jest wskazywane cho¢by w raportach
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przygotowywanych wedtug standardow miedzynarodowych, nie znajduje potwierdze-
nia w raportach przygotowanych zgodnie z krajowym prawem bilansowym (tab. 7).

Tabela 7. Eksperymentalne rozbieznosci sprawozdawcze wedtug norm IFRS i OR (w tys. CHF)

Kryterium 2008 2009 2010
sprawozdawcze IFRS OR IFRS OR IFRS OR
Suma bilansowa 419 896 410 625 450 788 437 781 406 113 389 863
Przychody 37 080 26916 29922 26 585 27 286 38 206

operacyjne

EBIT 7870 917 17 071 7252 28 335 17 508
EBT 12 —1152 10 304 7912 21542 18 301
Podatek +367 —477 2213 1584 4506 4026
dochodowy

EAT 379 -1 629 8091 6328 17 036 14 275
Korekta EAT - nie dotyczy 0 nie dotyczy 38 nie dotyczy
wg IFRS 19

EAT po korektach — nie dotyczy 8091 nie dotyczy | 16998 nie dotyczy
Stan §rodkow 5988 5988 379 379 42 095 42 095
pieni¢znych

na dzien bilansowy

CFO jest brak jest brak jest brak
Zmiany w kapitale jest brak jest brak jest brak
wlasnym

Wartosciowe infor- jest brak jest brak jest brak
macje o segmencie

dziatalnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zrodtowych.

Z zestawienia (tab. 7) wynika, ze w zaleznosci od przyjetych norm standaryza-
cji badz legislacji przedsigbiorstwo osiaga rézne wyniki dzialalno$ci operacyjne;j,
gospodarczej, w efekcie osigga inny zysk netto. Jedyng zbieznos¢ wykazuje stan
srodkéw pienieznych na dzien bilansowy ito on stanowi szans¢ wyznaczenia na-
tychmiastowej ptynnosci finansowe;j.

Niedostatek informacyjny jednak na temat zapaséw wedtug IFRS oraz brak
takich danych wedlug OR utrudnialy proby badawcze podjete w niniejszej pracy.
Whikliwa analiza informacji dodatkowej pozwolita wprawdzie oszacowac ich war-
tos¢, ale z duzym dystansem. Rozbieznosci wynikowe (np. przyspieszona ptynnosé¢
finansowa dla 2008 r. wedtug IFRS 0,0665, a wedtug OR 4,0147; biezaca ptynnos¢
finansowa dla 2009 r. wedtug IFRS 0,0266, a wedtug OR 1,5859) podwazyty wbrew
oczekiwaniom autora mozliwo$¢ wiarygodnej i rzeczywistej identyfikacji sytuacji
finansowej spotki. Utrudniona rowniez okazala si¢, ze wzgledu na brak wzorca
sprawozdawczego, identyfikacja zobowigzan krotko- i dlugoterminowych. O ile
w raporcie finansowym wedlug IFRS wartos$ci zobowigzan prezentowane sg z po-
dziatem na dlugo- i krotkoterminowe, o tyle wedlug OR jednostka ograniczyta si¢



30 Waldemar Piotr Gil

do wskazania jedynie kapitatu obcego (bez podziatu wedtug kryterium czasu), wy-
szczegolniajac bezposrednio jego sktadowe.

Okazuje si¢, ze w zaleznosci od przyjetych norm sprawozdawczych wyznaczane
sg rozne warto$ci pozycji sprawozdawczych, a przez to rézne wielkosci miernikow
finansowych.

W prowadzonych badaniach problematyczne bylo rowniez wyznaczenie ptyn-
nosci finansowej w ujeciu dynamicznym. Przyjmujac, ze wzgledu na potencjat in-
formacyjny standaryzacji miedzynarodowej (m.in. CFO, NCF) jako miarodajne, nie
udato si¢ wyznaczy¢ tej ptynnosci na podstawie sprawozdania finansowego wedtug
OR. Powodem byt brak sprawozdania z przeptywu $rodkow pieni¢znych, a przez
to niedostatek informacyjny dla analizy finansowej. Prawo szwajcarskie pomija
ten element sprawozdania, a praktyka gospodarcza nie podejmuje prob prezentacji
zmian strumieni pieni¢znych i pozostaje przy bilansie i rachunku wynikéw, opatrzo-
nych informacja dodatkowa®.

Trzeba doda¢ tez, ze na gruncie eksperymentalnie przeprowadzonych rozbiez-
nosci sprawozdawczych trudno jest okreslic¢, czy jednostka gospodarcza w 2008 r.
jest w rzeczywisto$ci jeszcze zyskowna czy juz deficytowa. Kwestia ta odnosi si¢
jednak do badan nad rentownos$cig finansowg przedsi¢biorstw.

4. Zakonczenie

Podjete w niniejszej pracy badania wskazuja problematyke zarzadzania ptynnoscia
finansowg — w ujeciu statycznym i dynamicznym — szwajcarskich jednostek gospo-
darczych. Poczatkowe badania literaturowe, polegajace na okresleniu istoty ptynno-
$ci finansowej, wskazaniu krajowych i zagranicznych podstaw literaturowych oraz
potencjatu szwajcarskiej sprawozdawczo$ci finansowej mozliwej do wykorzystania

w ocenie ptynnosci finansowej, pozwolity wyartykulowac zagadnienia w czes$ci em-

piryczne;j.

Na gruncie przeprowadzonych badan nalezy wskaza¢, ze:

e literatura §wiatowa optuje za ujeciem statycznym ptynnosci finansowej,

* range ujecia dynamicznego ptynnosci finansowej znacznie nakresla literatura
polska,

e miedzynarodowa standaryzacja sprawozdawczos$ci finansowej odpowiada po-
trzebom miedzynarodowej poréwnywalnosci sprawozdan finansowych,

e raporty finansowe wedtug norm IFRS nie w pelni potwierdzajg potencjat ekono-
miczny jednostek gospodarczych w kontekscie specyfiki krajowego prawa bi-
lansowego i1 podatkowego,

e szwajcarskie prawo bilansowe nie daje pelnych podstaw do oceny polityki pie-
nigznej przedsigbiorstwa,

3Potwierdzajg to rowniez inne prace badawcze autora.
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* istnieje rzeczywista potrzeba budowy modelu sprawozdania finansowego we-
dhug norm OR.

Niniejsze studium przypadku mozna uznaé oczywiscie za wlasciwe dla skali
wypowiedzi, tj. artykulu. Odstania ono bowiem jeden z wielu istotnych obszaréw
zarzadzania przedsigbiorstwem — zwlaszcza w procesie globalizacji, umig¢dzyna-
rodowienia stosunkéw gospodarczych, wreszcie w czasie nasilonych perturbacji
swiatowe] gospodarki, szczegolnie swiatowego kryzysu finansowego. Walory po-
znawcze tego studium (w postaci sygnalizowanych luk informacyjnych OR i wy-
nikajacych wnioskow) wpisuja si¢ w cykl autorskich badan stanowiacych refleksje
nad potencjatem informacyjnym szwajcarskiej sprawozdawczo$ci finansowej, moz-
liwej do wykorzystania w analizie finansowej [Gil 2011; 2009a; 2009b]. Konkluzje
plynace z tej pracy potwierdzajg rzeczywistg potrzebe merytorycznej budowy mo-
delu sprawozdawczego wedtug norm Obligationenrecht.

Artykul stanowi wobec tego glos w dyskusji nad zarzadzaniem ptynnoscig fi-
nansowa (szczegolnie w dobie kryzysu finansowego), a przez to nad zarzadzaniem
przedsigbiorstwem. Cho¢ szwajcarska kultura gospodarcza jest bardzo wysoko
rozwinigta, to jednak potrzeby informacyjne analizy finansowej sa na tyle uniwer-
salne, ze oczekuja obiektywnych danych sprawozdawczych. Zaspokojenie popytu
informacyjnego pozwoli bowiem na wiarygodna i rzeczywista ocen¢ dziatalnosci
jednostki gospodarczej w przenikajagcym si¢ umigdzynarodowieniu stosunkow go-
spodarczych i kryzysie finansowym, a w efekcie na pewnos¢ dziatan w zarzadzaniu
ta jednostka.
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ISSUES OF FINANCIAL LIQUIDITY MANAGEMENT
OF THE SWISS ECONOMIC UNITS - CASE STUDY

Summary: The work is an attempt to articulate the issues of financial liquidity management
of the Swiss economic units. The research literature indicates the preference for static pre-
sentations, bypassing its rank of dynamic presentations. The empirical studies confirm the
fears that the financial liquidity of Swiss companies is not easy to be determined based on
national accounting law. This does not mean that companies do not have it, but it is difficult
to identify.

Keywords: financial liquidity management, financial reporting standardization,
Obligationenrecht.





