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Przeplywy pieni¢zne brutto z dzialalnosci operacyjne;j
W ocenie zagrozenia utraty plynnosci finansowej
przedsi¢biorstw w czasie kryzysu

Wanda Skoczylas”

Streszczenie: Warunkiem koniecznym utrzymania ciaglosci dziatania i rozwoju przedsigbiorstwa w kazdej
fazie cyklu koniunkturalnego, a szczegélnie w fazie kryzysu, jest zapewnienie ptynnosci finansowej. Zdol-
no$¢ biezacego regulowania zobowiazan uzalezniona od posiadanej gotowki. W czasie kryzysu przedmiotem
szczegblnej uwagi powinna by¢ zdolnos¢ do generowania gotowki z dziatalnosci operacyjnej. Niekorzystne
zmiany w tym zakresie sg pierwszym i najwazniejszym sygnalem utraty ptynnosci finansowej, ktéry moze
by¢ pozniej tylko korygowany innymi rodzajami przeplywow. Rzecz w tym, ze calosciowa prezentacja prze-
plywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej w rachunku przeptywow pieni¢znych laczy w sobie
zdolno$¢ do generowania gotowki z dziatalnosci operacyjnej oraz inwestycje i dywestycje w kapitale obroto-
wym netto. Powstale w ten sposob saldo niedostatecznie ostro sygnalizuje rodzace si¢ zagrozenia utraty ptyn-
nosci finansowe;j.

Celem artykutu byto przedstawienie propozycji innej strukturalizacji przeptywow pieni¢znych netto z dziatal-
nosci operacyjnej, a w tym wyodrgbnienie w strukturze przeplywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej
przeplywow pienigznych brutto obok drugiego waznego strumienia o charakterze inwestycyjnym, jakim sa
zmiany wielkosci kapitatu obrotowego netto. Weryfikacja wartosci poznawczej przedstawionego rozwigzania
dokonana zostata na podstawie przeptywow pieni¢znych osiagnigtych przez spotki sekeji budownictwo w la-
tach 2009-2011.

Stowa kluczowe: kryzys, ptynnos$¢ finansowa, rachunek przeptywoéw pieni¢znych

Wprowadzenie

Warunkiem koniecznym utrzymania ciaglosci dziatania i rozwoju przedsigbiorstwa w kaz-
dej fazie cyklu koniunkturalnego jest zapewnienie ptynnosci finansowej. Podstawowym
zadaniem zarzadzania finansami jest takie uksztaltowanie przeptywow pienigznych, aby
zapewnity ciaglos¢ dziatania przedsigbiorstwa oraz dodatnie wyniki finansowe, a wigc
osiagnigcie i utrzymanie stanu rownowagi finansowej. Rezultaty dziatan sg prezentowane
(wlascicielom i pozostalym interesariuszom przedsigbiorstwa) w rachunku przeplywow
pieni¢znych. Uktad tego sprawozdania pozwala oceni¢ przeptywy pieni¢zne z trzech rodza-
jow dziatalnosci, to jest dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;.

W czasie kryzysu przedmiotem szczegdlnej uwagi powinna by¢ zdolnos¢ do generowa-
nia gotowki z dziatalno$ci operacyjnej. Niekorzystne zmiany w tym zakresie sa pierwszym
i najwazniejszym sygnalem utraty ptynnosci finansowej, ktory moze by¢ podzniej tylko
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korygowany innymi rodzajami przeplywow. Rzecz w tym, ze catosciowa prezentacja prze-
plywow pienigznych netto z dziatalnos$ci operacyjnej taczy w sobie zdolnos¢ do generowa-
nia gotéwki z dziatalnosci operacyjnej oraz inwestycje 1 dywestycje w kapitale obrotowym
netto. Powstate w ten sposob saldo niedostatecznie ostro sygnalizuje rodzace si¢ zagrozenia
utraty ptynnosci finansowe;j.

Celem artykulu jest przedstawienie propozycji innej strukturalizacji przeptywow pie-
ni¢znych netto z dziatalnosci operacyjnej, w tym wyodrebnienie w strukturze przeplywow
pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej przeptywow pieni¢znych brutto, obok drugiego
waznego strumienia o charakterze inwestycyjnym, jakim sa zmiany wielkosci kapitatu
obrotowego netto. Weryfikacja wartosci poznawczej przedstawionego rozwigzania zostanie
dokonana na podstawie przeptywdw pienigznych osiagnigtych przez spoétki sekcji budow-
nictwo w latach 2009-2011.

1. Ksztaltowanie przeplywow pieni¢znych w utrzymaniu plynnosci finansowe;j
przedsi¢biorstw

Pojecie ,,ptynnosé finansowa” w literaturze fachowej jest stosowane w réznym znaczeniu'.
Najczesciej przez ptynnosé finansowa rozumie si¢ zdolno$¢ do nieograniczonego wypel-
niania zobowigzan na normalnych warunkach pozyskania kapitalu. W przedstawionej defi-
nicji wyrézni¢ mozna dwa elementy, a wigc: zobowiazania wymagajace zaplaty oraz go-
towke niezbedng do regulowania tychze zobowiazan w okreslonym momencie. Odpowiada
to dynamicznemu ujgciu ptynnosci finansowej, przez ktore rozumie si¢ wiasnie zdolnosé
wypracowania $rodkéw pienigznych (w bardzo szerokim tego stowa znaczeniu) w relacji
do zapotrzebowania na nie (Sniezek 1994: 30-38). Istote przeptywéw pienigznych przed-
stawia ich model (rysunek 1).

Podstawowym zadaniem zarzadzania finansami jest takie uksztattowanie przeplywow
pienigznych, ktére zapewnia ciaglo$¢ dziatania przedsigbiorstwa oraz dodatnie wyniki
finansowe. Jego realizacja oznacza osiagnigcie i utrzymanie stanu rownowagi finansowe;j.
Jak wynika z rysunku 1, przedsicbiorstwo moze utrzymac stan rownowagi finansowej,
koordynujac wptywy i wydatki na trzech rynkach, to jest na rynku zaopatrzenia, rynku
zbytu i rynku finansowym z dodatkowym uwzglednieniem relacji zachodzacych z pan-
stwem.

Przedmiotem koordynacji w utrzymaniu ptynnosci finansowej sa przeptywy pieni¢zne
i przeplywy dobr. Przeptywy pienigzne wystepuja pomigdzy wszystkimi rynkami. Wyrdz-
ni¢ wiec mozna przeptywy z dziatalnosci podstawowej, a w tym z dziatalnos$ci operacyjne;j
i inwestycyjnej oraz z dziatalnosci finansowej. Te drugie, a wiec przeplywy dobr, wystgpu-
ja w obszarze produkcji i dotycza powiazania przedsigbiorstwa z rynkiem zaopatrzenia
irynkiem zbytu. Moga dotyczy¢ biezacej dziatalnosci operacyjnej albo tez dziatalnosci
inwestycyjnej w wymiarze inwestycji rzeczowych.

! Rozbieznos¢ ujeé mozna sprowadzié do dwoch zagadnien. Pierwszego dotyczacego relacji pomiedzy ptyn-
noscig finansowa i wyptacalnoscia. Drugiego, gdzie wyrdznia si¢ rozne aspekty plynnosci finansowej. Absolutng
i wzgledna plynnosé¢ finansowa wyrdznia si¢ w pracy (Wasniewski, Skoczylas 2004: 427-428). Natomiast aspekt
majatkowy i majatkowo-kapitatowy ptynnosci finansowej wystepuje w pracy (Wedzki 2003: 33).
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Rysunek 1. Przeptywy dobr i finanséw w przedsigbiorstwie
Zrédto: (Mensch 2008: 3).

Naruszenie rownowagi finansowej i utrzymywanie wyzszych stanéw $rodkéw pienigz-
nych jest — co prawda — korzystne z punktu widzenia zdolnosci do regulowania zobowia-
zan, ale niekorzystne z punktu widzenia rentownosci. I odwrotnie: niedobor srodkow pie-
ni¢znych w porownaniu do wysokosci wymagalnych zobowiazan moze powodowac trud-
nosci platnicze, a w dtuzszym czasie prowadzi¢ do upadtosci, a wigc nie tylko nie pomnaza
si¢ majatku wiascicieli, ale czgsto nastgpuje jego catkowita utrata. Z tego punktu widzenia
utrzymanie ptynnosci finansowej stanowi warunek uboczny osiggania rentownosci, ktérego
niespetnienie moze powodowacé eliminacj¢ przedsigbiorstwa z procesu gospodarczego.

Znaczenie réwnowagi finansowej przedsigbiorstwa stanowi przestanke jej biezacego
monitoringu w kazdych warunkach, ale szczegdlnego znaczenia nabiera w czasie kryzysu.
Kryzys w swojej istocie jest okresem przetomu, przesilenia, decydujacego zwrotu, a takze
zatamania gospodarczego. To wiasnie w czasie kryzysu dochodzi do upadtosci wielu przed-
sigbiorstw, powodujacej zwolnienia pracownikow i w konsekwencji wzrost bezrobocia oraz
spadek dochodéw realnych spoteczenstwa. Posiadanie w tym czasie $rodkdéw pienigznych
ma znaczenie priorytetowe i wynika z koniecznosci finansowania wydatkow biezacych lub
inwestycyjnych, ktoéra dodatkowo wzmacnia niepewnos¢ co do przysztych wptywow i wy-
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datkéw, czy tez przyszlego poziomu cen’. W czasie kryzysu, z powodu nieprzewidzianych
zdarzen, ptynno$¢ finansowa moze si¢ zmniejszy¢ nawet w przedsigbiorstwach rentow-
nych, a jezeli przedsigbiorstwo nie ma ptynnosci finansowej, to dtugoterminowe, rentowne
dla wilascicieli strategie stajg si¢ bezwartosciowe. Na rentownosci nalezy skupié si¢ wow-
czas, gdy jest zapewniona plynnos¢ finansowa, a wigc gdy przedsigbiorstwo jest zdrowe
(Skoczylas 2013).

Przetrwanie i rozwoj przedsigbiorstwa w czasie kryzysu wymaga biezacego monitoro-
wania przeplywow pieni¢znych. Jego podstawa sa informacje pochodzace z budzetu go-
towki oraz rachunku przeptywow pieni¢znych. Interesariusze, ktorych cele, w warunkach
akceptacji zasad zréwnowazonego rozwoju, sg wplecione w strategie przedsigbiorstwa,
majq do dyspozycji tylko rachunek przeptywdéw pienigznych. W wielu panstwach wilasnie
temu sprawozdaniu poswigcaja oni najwicksza uwagg.

2. Warto$¢ poznawcza przeplywow pienieznych netto z dzialalno$ci operacyj-
nej dla wlascicieli i pozostalych interesariuszy przedsi¢biorstwa i mozliwo-
$ci jej zwiekszenia

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej sa obok przeptywow pienigznych

netto z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej jednym z trzech rodzajow przeplywow

wyodrgbnionych w rachunku przeptywdw pieni¢znych (ustawa z 9 listopada 2001: art. 48b,
pkt 3). Moga one by¢ zestawiane dwiema metodami: metoda bezposrednia i metoda po-
$rednia’. Z wymienionych metod cze$ciej stosowana w praktyce gospodarczej jest metoda
posrednia. Stanowiace zasadniczy przedmiot rozwazan przeplywy pieni¢zne netto z dzia-
falnosci operacyjnej (jako jedyny element réznicujace obie metody) ustala si¢ przez korekty
zysku netto. Korekty te dotycza: kosztow i przychodow, ktore zaliczaja si¢ do innych ro-
dzajow dzialalnos$ci (inwestycyjnej, finansowej, na przyktad zaptacone odsetki od kredytow
bankowych, otrzymane dywidendy i tym podobne), kosztdw niepieni¢znych, ktore nie sa
wydatkami, (na przyktad amortyzacja, rezerwy), zmian stanu $rodkow obrotowych netto

w ciagu roku obrotowego (co wynika z faktu, ze czg$¢ przychodéw lub zyskoéw nie zmienia

si¢ w przychody pienigzne, lecz pozostaje w naleznosciach, lub wydatkowana zostata na

przyrost zapasow, a czgs¢ kosztow stanowi zobowiazania) oraz innych potencjalnych korekt.

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej, wyodrgbnione w czgsci A ra-
chunku przeplywoéw pienigznych odzwierciedlaja catoksztalt przeplywdw pienigznych.
W ich strukturze daje si¢ wyraznie wyodrgbni¢ dwa strumienie, ktorymi sa:

a) osiagnig¢ta dochodowos¢ gotdwkowa dziatalno$ci operacyjnej;

b) przyjeta strategia zarzadzania kapitalem obrotowym netto.

Pierwsza informuje o zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania gotéwki z dzialalno-
$ci operacyjnej. Zdolnos¢ ta okreslona jest przez zysk netto skorygowany o réznice kurso-
we, odsetki i dywidendy oraz wynik dziatalno$ci inwestycyjnej, a wigc zysk z dziatalnosci
operacyjnej po opodatkowaniu, dodatkowo powigkszony o amortyzacj¢ i skorygowany
in plus lub in minus o zmiang stanu rezerw oraz inne korekty. Odzwierciedla ona efekty

2 G. Michalski wymienia motyw transakcyjny, ostrozno$ciowy i motyw spekulacyjny dysponowania srodka-
mi pieni¢znymi mimo wystgpowania na rynku dodatniej stopy procentowej. Por. (Michalski 2005: 75).

? Charakterystyka obu metod ich wady i zalety przedstawiona jest migdzy innymi w pracy: (Wasniewski,
Skoczylas 2004: 97-103).
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takich dziatan, jak wzrost lub spadek wielkosci sprzedazy dotychczasowych produktow,
sukces z wprowadzenia nowych produktow, mozliwos¢ podwyzki lub obnizki cen czy
obnizka lub wzrost kosztéw dziatalnosci operacyjnej realizowanych w konkretnych warun-
kach otoczenia oraz koniunktury gospodarczej. Odniesiony sukces w tym obszarze pozwala
wygospodarowaé srodki pienigzne, ktoére umozliwia nie tylko sfinansowanie biezacych
zobowiazan wobec wierzycieli i wlascicieli, ale tez podejmowanie dalszych dziatan rozwo-
jowych.

Przyrost przeptywoéw pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej mozna tez osiagnac
przez odpowiednie zarzadzanie kapitatem obrotowym netto, a w tym efektywnosci zarza-
dzania zapasami, naleznosciami i zobowigzaniami krétkoterminowymi z dziatalnosci ope-
racyjnej. Ich poziom powinien by¢ wynikiem okreslonych dzialan optymalizacyjnych.
Wzrost zapasé6w moze zapewniac ciagtos¢ produkceji lub sprzedazy przedsigbiorstwa, ob-
nizk¢ kosztow w wypadku inflacyjnego wzrostu cen, ale tez wigze okreslone $rodki pie-
ni¢zne, czgsto o najnizszym stopniu ptynnosci wsrod aktywow obrotowych. Niedobor za-
paséw moze natomiast powodowaé trudnos¢ kontynuowania dziatalnosci lub tez powodo-
wacé wystgpowanie przerw. Zmniejszenie wielkosci zapasow natomiast uwalnia $rodki
pienig¢zne.

Podobnie liberalizacja polityki kredytowej w stosunku do odbiorcow wyrazajaca si¢
w konsekwencji we wzroscie naleznosci krotkoterminowych moze by¢ zrodtem zwigksze-
nia sprzedazy i pochodzacych z tego zrédta wplywow w przysztosci. Z drugiej strony anga-
zuje jednak gotéwke, ktorej nie mozna czasami odzyska¢, gdy powstaja naleznosci niescia-
galne. Ich windykacja rowniez wiaze si¢ z okreslonymi wydatkami. Zbyt restrykcyjna poli-
tyka kredytowa nie wiaze si¢ z zaangazowaniem dodatkowych §rodkéw pienieznych, ale
tez moze ograniczy¢ ich dopltyw z tytulu ograniczenia wielkosci sprzedazy. Z tego tez po-
wodu najwlasciwsza jest elastyczna strategia kredytowania odbiorcow.

Powiazanie przedsigbiorstwa z rynkiem zaopatrzenia powoduje powstawanie zobowia-
zan. Wzrost zobowiazan, zwlaszcza gdy nie wiaze si¢ z kosztami oraz wystgpowaniem
zobowiazan przeterminowanych, jest korzystny dla przedsigbiorstwa, poniewaz oznacza
doplyw zewnetrznych, nieoprocentowanych zrodet finansowania. Zmniejszenie ich wielko-
$ci natomiast powoduje odptyw gotowki, co moze oznacza¢ koniecznos$¢ siggania po ze-
wnetrzne, oprocentowane zrodta finansowania.

Poziom naleznos$ci krotkoterminowych i zobowiazan krétkoterminowych jest tez wyni-
kiem okreslonej pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa w stosunku do odbiorcow i do-
stawcow.

Przeptywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej daja pelny obraz generowania
i angazowania srodkow pienieznych, ale jak si¢ wydaje, mato przejrzysty i trudny w inter-
pretacji. Dlatego tez zasadne byloby w strukturze rachunku przeptywdw pieni¢znych wy-
odrgbnienie dwdch pozycji, a mianowicie przeptywow pienieznych brutto z dziatalnosci
operacyjnej oraz zmiany wielkosci kapitatu obrotowego. Pierwsza informowataby o zdol-
no$ci generowania gotowki z dziatalnosci operacyjnej, a druga o dodatkowym jej zaanga-
zowaniu lub tez uwolnieniu z dziatalnosci operacyjnej. Jest to bardzo istotne w czasie za-
famania koniunktury gospodarczej. Obnizenie zdolnosci osiagania przeplywow pieni¢znych
brutto jest pierwszym sygnalem zagrozenia ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Uru-
chamianie innych zrodel, to jest zwolnione z obrotu kapitaty wlasne jako wynik zmniejsze-
nia wielkosci zapasdw czy tez ograniczenia zakresu kredytowania odbiorcéw, tylko do
pewnego stopnia moze utrzymaé pltynnos$¢ finansowa. Wzrost zobowiazan krotkotermino-
wych oznacza doptyw gotdwki, ale gdy wystepuja zobowiazania przeterminowane, jest
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jednoznacznym sygnatem utraty ptynnosci finansowej. W czasie kryzysu szczegdlnej uwa-
gi wymagaja wigc badania poziomu naleznosci i zobowiazan kréotkoterminowych, zapasow
oraz dtugosci cyklu eksploatacyjnego i cyklu konwersji gotowki.

Warto$é poznawcza przeplywdw pienigznych brutto z dziatalnosci operacyjnej posta-
nowiono zbadaé na podstawie spotek gietdowych sekcji budownictwo za lata 2009-2011.

3. Uzasadnienie doboru préby badawczej i jej charakterystyka

Wybdr sekcji budownictwo wynika z jej znaczenia w gospodarce. W Unii Europejskie
okoto 10%, a w Polsce 8% PKB pochodzi wlasnie z tej sekcji. Budownictwo uznane zosta-
o za jeden z szesciu rynkow pionierskich (wiodacych) podatnych na innowacje i posiada-
jacych duzy potencjat rozwojowy”. Kryzys oddzialujacy na cata gospodarke z cata pewno-
$cia nie pozostaje bez wpltywu takze na budownictwo. Przy czym uwaza si¢, ze kryzys
w budownictwie wystgpuje z pewnym opoznieniem w poréwnaniu do innych obszaréw
gospodarki i trwa dluzej. Z tego wzgledu jest ono przedmiotem wnikliwego monitoringu.
W sferze proceséw realnych jego przedmiotem jest migdzy innymi wskaznik koniunktury,
wielko$¢ produkcji, portfele zamowien, wydane pozwolenia, zatrudnienie i tak dalej. W za-
kresie wynikow finansowych istotna jest rentowno$¢, ale w czasie kryzysu uwage zwraca
plynnos¢ finansowa. Osiagane wyniki finansowe ocenia si¢ tradycyjnie, przyjmujac za
podstawe statyczne wskazniki ptynnosci finansowej, kapitatl pracujacy, rotacje zapasow,
naleznos$ci i zobowiazan krétkoterminowych, cykle: operacyjny i konwersji gotowki, ale
tez opoznienia platnosci czy tez liczbg upadiosci. Dodatkowo przedmiotem badan ankieto-
wych sa opinie przedsi¢gbiorcow odnosnie do ich obecnej i prognozowanej sytuacji finan-
sowej. Brak jest jednak badania zdolno$ci do generowania gotowki z dziatalnosci operacyj-
nej, ta wlasnie, a nie zysk, jak juz uzasadniono, moze by¢ istotnym elementem systemu
wczesnego rozpoznania zagrozenia upadtoscia.

Przedmiotem badania byly wybrane pozycje i ich aglomeraty pochodzace z rachunku
przeptywow pieni¢znych spdtek budownictwo w latach 2009-2010. Dane zaczerpnigto
z bazy Notoria Serwis wersja 20.50 z marca 2012 roku. Ze wzgledu na niekompletnosé
prezentowanych danych z 66 spétek sekcji budownictwo notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie ostatecznie przedmiotem badania uczyniono 31 spdtek,
a wigc: Budimex, BUDOPOL-WROCLAW SA, ENERGOAPARATURA SA, INSTAL
KRAKOW SA, Mostostal Zabrze — Holding SA, PEMUG, Elkop SA, MOSTOSTAL Ptock
SA, ENERGOMONTAZ-POLUDNIE SA, Prochem SA, PBG SA, Polimex-Mostostal SA,
Elektrobudowa SA, Mostostal Warszawa SA, ULMA Construccion Polska SA, Elektrotim
SA, Erbud SA, Przedsigbiorstwo Robdt Inzynieryjnych POL-AQUA SA, P.A. Nova SA,
ABM Solid SA, Hydrobudowa Polska SA, Bipromet SA, Trakcja-Tiltra SA, Unibep SA,
Mirbud SA, Tesgas SA, Intakus SA, ZUE SA, Interbud-Lublin SA, AWBUD SA,
Alkal SA. Dwie z nich: PBG SA i Hydrobudowa Polska SA oglosity upadtos¢ w czerwcu
2012 roku.

4 Zréwnowazone budownictwo, http:/www.zb.itb.pl/node/15.
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Oceny plynnosci finansowej w budownictwie nalezy dokona¢ na tle wskaznikéw makro-
ekonomicznych oraz ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie. Produkt krajowy

brutto oraz warto$¢ dodang brutto w budownictwie zawiera tabela 1.

Tabela 1

Podstawowe wielko$ci makroekonomiczne w latach 2009-2011
Wielkos$ci 2009 2010 2011
PKB 1,6 3,9
Warto$¢ dodana brutto 11,4 6,4 11,8

Zrédto: (http://www.stat.gov.pl).

Ogolny klimat koniunktury w budownictwie przedstawiono na rysunku 2.
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Zrodto: (http://www.chemiabudowlana.info/wiadomosci,art,5438,,gus_koniunktura_budownictwie w_kwietniu_ 2012 r).

Jak wynika z danych tabeli 2, wartos¢ dodana brutto w budownictwie w catym bada-
nym okresie ro$nie przy zmniejszonym tempie wzrostu w roku 2010. W poréwnaniu do
PKB Polski rzeczywiscie wystapito jednoroczne opoéznienie. Ogdlny klimat koniunktury
zwlaszcza w roku 2009 przyjmuje wielkosci ujemne. W pozostatych dwoch latach tylko
w okresach letnich saldo jest dodatnie. W tych warunkach ptynno$¢ finansowa ocenianych

spotek scharakteryzowano w tabeli 2.

Jak wynika z danych tabeli 2, ptynnos$¢ finansowa spotek w badanym okresie ulega sys-
tematycznemu obnizeniu. Szczegdlnie silny spadek ma miejsce w roku 2011. Osiagnigte
wielkosci wskaznikow ptynnosci wszystkich trzech stopni nie wskazuja jednak na wystepu-
jace zagrozenie w splacie zobowiazan. Raczej mozna wnioskowa¢ o wychodzeniu tych
spotek z posiadanej nadptynnosci. Dotyczy to takze dwoch spotek, ktore ogtosity upadtosé.
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Tabela 2
Wskazniki charakteryzujace ptynnosé finansowa
Wskazniki 2009 2010 2011
Ogoétem
Kapitat pracujacy 3541776 3642618 1937 320
Wskaznik ptynnosci biezacej 2,08 1,84 1,60
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,82 1,57 1,33
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,68 0,51 0,36
Rotacja naleznosci 114,73 137,08 119,55
Rotacja zapaséw 32,46 37,68 35,79
Cykl operacyjny 147,19 174,75 155,35
Rotacja zobowigzan 132,53 154,83 159,14
Cykl konwersji gotowki 14,66 19,92 3,79
PBG SA
Kapitat pracujacy 855 684 1101 059 222 800
Wskaznik ptynnosci biezacej 2,22 2,65 1,19
Wskaznik ptynnosci szybkiej 2,19 2,64 1,19
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,46 1,65 0,76
Rotacja naleznosci 224,50 261,00 168,40
Rotacja zapasow 8,80 2,30 2,10
Cykl operacyjny 233,30 263,30 170,50
Rotacja zobowigzan 357,40 314,30 476,40
Cykl konwersji gotowki -124,10 -51,00 -305,90
Hydrobudowa Polska SA

Kapital pracujacy 389 943 271 720 322 690
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,80 1,50 1,45
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,79 1,50 1,45
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,23 0,05 0,22
Rotacja naleznosci 242,40 256,30 249,40
Rotacja zapasow 1,50 0,30 0,00
Cykl operacyjny 243,90 256,60 249,40
Rotacja zobowigzan 165,60 181,30 208,80
Cykl konwersji gotowki 78,30 75,30 40,60

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis.

Nieco odmienne wnioski mozna wyprowadzié, obserwujac wskazniki sprawnosci dzia-
fania. Cykle rotacji zapaséw i naleznosci krotkoterminowych dynamicznie rosng w roku
2010. W kolejnym roku dtugo$é obu cykli ulega zmniejszeniu. Stosownie do przedstawio-
nych zmian obu sktadowych ksztaltuje si¢ cykl operacyjny. Po okresie obnizonej sprawno-
$ci ma miejsce w kolejnym roku jego racjonalizacja, chociaz na wyzszym poziomie niz
w roku 2009. Jednak przy systematycznym wydtuzaniu cyklu rotacji zobowiazan ostatecz-
nie w roku 2011 powstaje ujemny cykl konwersji gotowki. Spotki w coraz wigkszym stop-
niu korzystaja ze zobowigzan krétkoterminowych w finansowaniu swoich potrzeb ptatni-
czych. Szczegdlnie widoczne jest to w PBG SA. Na taka sytuacj¢ wskazuje tez malejaca
wielko$¢ kapitalu pracujacego.

Potwierdzenia powstajacych ewentualnych trudnosci ptatniczych nalezy poszukiwaé
w przeptywach pienigznych, w tym w wielkos$ci 1 zmianach podstawowego ich elementu,
jakim sg przeplywy pienig¢zne brutto z dziatalnosci operacyjnej. Ich wielkos¢ w badanych
spotkach w latach 2009-2011 prezentuje tabela 3.
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Tabela 3
Wybrane wielkosci pochodzace z rachunku przeptywow pienigznych
Wybrane wielkosci 2009 2010 2011
Ogoélem
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej 2421633 1455127 -1775
w tym : a) zysk netto 666 583 532263 550 138
b) amortyzacja 268 683 280 320 307 750
Przeplywy pieni¢zne brutto 1620 581 1308 061 —280 067
Zmiana stanu zapasow 137796 —320 060 15263
Zmiana stanu naleznosci krétkoterminowych 108 099 —688 048 —354 888
Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych 575518 1121532 658 854
Zmiana wielkoS$ci kapitalu pracujacego 801 052 147 066 296 080
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej -1 653 931 -1 093 692 —903 996
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej 131 653 260 790 -35974
Razem 899 355 622 231 —941 761
PBG SA
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej 349 910 145 063 =50 154
w tym : a) zysk netto 98 279 165 387 122 824
b) amortyzacja 14 827 15920 16 297
Przeplywy pieni¢zne brutto 180 193 188 543 —83 877
Zmiana stanu zapasow 15326 12 453 —260
Zmiana stanu naleznosci krétkoterminowych —90 088 —201 377 309 173
Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych 244 479 145 444 —275 190
Zmiana wielko$ci kapitalu pracujacego 169 717 —43 480 33723
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej —463 696 —411 942 -393 773
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnos$ci finansowej 478 167 179 155 80 975
Razem 364 381 —87 724 —362 952
Hydrobudowa Polska SA
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej 41 384 -19 233 —14 623
w tym : a) zysk netto 37138 293 7870
b) amortyzacja 9217 8421 11916
Przeplywy pieni¢zne brutto 5280 96 148 -239 211
Zmiana stanu zapasow 26 3395 928
Zmiana stanu naleznosci krétkoterminowych —139 643 —112 059 191 590
Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych 175773 -6 717 32 070
Zmiana wielko$ci kapitalu pracujacego 36 104 —115 381 224 588
Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej —38 008 —33 432 —45 897
Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci finansowej —12 815 35753 121 906
Razem -9 439 —16 912 61 386

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis.

Jak wynika z danych w tabeli 3, w spotkach sekeji budownictwo tylko w niewielkim
stopniu obniza si¢ rentownos$¢, przy czym stosownie do zmian wartosci dodanej brutto, po
obnizeniu zysku netto w roku 2010, w kolejnym, 2011, roku ma miejsce jego zwigkszenie.
Rentowno$¢ oceniana na podstawie zysku z dziatalno$ci operacyjnej natomiast wykazuje
systematyczny spadek. W roku 2011 w poréwnaniu z rokiem 2010 jest on juz okoto 30%
nizszy. Wynik finansowy netto ksztattowany jest przez pozostate rodzaje dziatalnosci.

Zupehie inna sytuacja wystepuje w zakresie ptynnosci finansowej. Analiza nadwyzek
i niedoboréw Srodkow pienigznych z poszczegdélnych rodzajow dziatalnosci wskazuje, ze
spotki sekcji budownictwo z przedsigbiorstw rozwijajacych si¢ przeksztatcaja si¢ w spotki
o trudnej sytuacji finansowej. Ze wszystkich rodzajéw dziatalnosci w roku 2011 osiagaja
one niedobor gotowki. W sumie stan gotowki obnizyt si¢ 0 941 761 tysigcy ztotych i wyno-
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si na koniec tego roku 2 773 758 tysigcy zlotych. Najistotniejszy jest powstaly niedobdr
gotowki z dziatalnosci operacyjnej, i to mimo zwolnionych kapitaléw zainwestowanych
w obrocie. Jest to efekt obnizonego zysku operacyjnego, ale tez innych, znaczacych korekt
jego wielkosci. W calym okresie ma miejsce obnizenie zaangazowania kapitatow statych
w obrocie. Przeprowadzone badanie wykazalo, ze gtéwnym zrodtem doptywu gotowki byt
wzrost zobowigzan krotkoterminowych. Spétki maja problem z windykacja naleznosci juz
od 2010 roku. Mimo skrocenia sredniego okresu kredytowania odbiorcow wydatki z tego
tytutu rosna. W tej sytuacji przedsigbiorstwa budowlane finansuja swoja dziatalnos¢ przy-
rostem zobowigzan. W stosunku do 2010 roku sg to juz znacznie mniejsze kwoty. Jest to
sygnat powstajacych zatorow platniczych.

W poddanych szczegotowej analizie dwdch spotkach gietdowych w roku 2011 pojawity
si¢ ujemne przeplywy pieni¢zne brutto z dzialalno$ci operacyjnej. W PBG SA niedobdr
gotowki tylko czgsciowo zostal zmniejszony wielkoscia srodkéw wycofanych z kredyto-
wania odbiorcow, ktore w pierwszej kolejnosci przeznaczono na splatg zobowiazan krotko-
terminowych. Jednoczesna windykacja naleznosci i wzrost zobowiazan krotkoterminowych
zmniejszyty niedobor gotowki z dziatalnosci operacyjnej w przypadku Hydrobudowy Polska.

Spolki prowadza w dalszym ciagu dzialalnos¢ inwestycyjna, chociaz w mniejszym za-
kresie, oraz obstuguja i splacaja zadluzenie lub dokonuja wyptat innym podmiotom ze-
wnetrznym. Jest to mozliwe dzigki zgromadzonym wczesniej zasobom gotowki. W przy-
padku obu spolek, ktore pozniej oglosity upadtos¢ niedobor gotowki z dziatalnosci opera-
cyjnej i wydatki inwestycyjne wymagaty zasilania zewnetrznego.

Uwagi koncowe

Jak wykazato przeprowadzone badanie, przeptywy pieni¢zne brutto z dziatalnosci ope-
racyjnej majg duza warto$¢ poznawcza i moga by¢ istotnym sygnatem wczesnego rozpo-
znania. Sygnalem, ktdry lepiej niz zysk netto czy zysk z dziatalnosci operacyjnej charakte-
ryzuje sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa. Wyodrebnienie inwestycji i dywestycji w kapi-
tale obrotowym pozwala tez lepiej przyjrze¢ si¢ sytuacji przedsigbiorstw w tym zakresie.

Problemem jest jednak jakos¢ baz danych oraz zréznicowana forma publikacji tego
sprawozdania przez same spotki gietdowe na stronach internetowych. Czgsto w przeply-
wach pieni¢znych z dzialalnos$ci operacyjnej miejsce zysku netto zajmuje zysk przed opo-
datkowaniem. Rozna jest tez szczegdtowos¢ prezentacji korekt. Powoduje to trudnosé
agregacji danych i oceny na tej podstawie badanej grupy podmiotow. W wypadku poje-
dynczego przedsigbiorstwa nie powinno to stwarza¢ problemu.

Literatura

Benninga S.Z., Sarig O.H. (2000), Finanse przedsi¢biorstwa. Metody wyceny, WIG PRESS, Warszawa.

Gos W. (2001), Przeplywy pieni¢zne w systemie rachunkowosci, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifi-
skiego, Szczecin.

http://www.chemiabudowlana.info/wiadomosci,art,5438,,gus_koniunktura_budownictwie_w_kwietniu_2012_r.
(1.06.2012).

http://www.stat.gov.pl (1.06.2012).

http://www.zb.itb.pl/node/15 (1.06.2012).

Mensch G. (2008), Finanz-Controlling. Finanzplanung und Kontrolle. Controlling zur finanziellen Unternehmens-
fiihrung, wyd. 2, Oldenburg Verlag Miinchen, Oldenburg.

Michalski G. (2005), Plynnosé¢ finansowa w malych i Srednich przedsiebiorstwach, PWN, Warszawa.



Przeplywy pieniezne brutto z dziatalnosci operacyjnej... 109

Skoczylas W. (2013), Sterowanie plynnosciq finansowq przedsiebiorstwa, ,,Rachunkowos¢”, nr 1.

Sniezek E. (1994), Rachunek przeplywéw pienieznych w teorii i praktyce rachunkowosci, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa.

Ustawa z 9 listopada 2001 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci, DzU z 2000 r., nr 113, poz. 1186.

Wasniewski T., Skoczylas W. (2004), Teoria i praktyka analizy finansowej przedsigbiorstwa, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa.

Wedzki D. (2003), Strategia plynnosci finansowej przedsiebiorstwa, przeplywy pienigzne a wartos¢ dla wlascicie-
1i, Oficyna Ekonomiczna, Krakow.

GROSS CASH FLOW FROM THE OPERATIONAL ACTIVITY IN THE HAZARD
ASSESMENT OF LOSS OF FINANCIAL LIQUIDITY OF ENTERPRISES
IN THE TIME OF CRISIS

Abstract: A necessary condition for the continuity of operations and development at every stage of the busi-
ness cycle, especially in the crisis phase, is to ensure financial liquidity. The ability of regulating the current
liabilities depends on the held cash. The presentation of inflows and expenses, for all stakeholders, includes
the cash flow account. In the time of crisis an ability to generate the cash from the operating activities should
be an object of the particular attention. Disadvantageous changes in this area are firsts and most important
signals of loss of the financial liquidity which can be later corrected only with other kinds of cash flows. The
comprehensive presentation of net cash flows from the operating activities is combining the ability to generate
the cash from the operating activities and investments and divestments in the net working capital. Incurred in
this way balance insufficiently sharply is signalling arising threats to loss to the financial liquidity. Therefore
presenting other proposal was a purpose of the article of structuralization of net cash flows from the opera-
tional activity, and including distinguishing cash flows in the structure from the operational activity of gross
cash flows and changes amounts of the net working capital. The verification of the cognitive value of des-
cribed solving was made on the base of financial flows reached by companies of the section construction
in 2009-2011 years.

Keywords: crisis, financial liquidity, cash flow statement
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