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Wykorzystanie analizy wskaznikowej w ocenie
zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa — szanse
I zagrozenia

W obliczu globalnego kryzysu finansowego tradycyjna analiza finansowa
przedsigbiorstwa napotyka na zupelnie nowe wyzwania. Przedsigbiorstwo dzia-
tajace w otoczeniu recesyjnym prezentuje z reguly stabsze wyniki finansowe niz
w okresach ozywienia gospodarczego. Jest bardziej podatne na pokusy manipu-
lowania informacja w sprawozdaniach finansowych, z ktorych najczestsze to:
zawyzanie przychoddw, nieuprawnione aktywowanie kosztow biezacego okresu
rozrachunkowego, ukrywanie skutkow zawartych transakcji na rynku instrumen-
tow pochodnych, sterowanie wycena w wartosci godziwej czy tez sztuczne usta-
wianie pozioméw aktywow obrotowych, zobowiazan i kapitatdéw w koncowce
roku obrachunkowego, aby zagwarantowaé najbardziej korzystne wielko$ci
wskaznikow finansowych obliczanych na bazie rocznego bilansu oraz rachunku
zyskow 1 strat [Wojtowicz 2009, s. 511]. Z drugiej strony, instytucje najdotkli-
wiej odczuwajace skutki obecnego kryzysu — banki oraz pozostate instytucje fi-
nansowe (firmy leasingowe, faktoringowe) — spotykaja si¢ z naciskami (réwniez
politycznymi)!, aby zwiekszaé podaz kredytow, zwlaszcza w obszarze dziatalno-
$ci gospodarczej, 1 tym samym tagodzi¢ kryteria akceptacji ryzyka potencjalnego
kredytobiorcy. Istnieje wigc realne niebezpieczenstwo zaangazowania i tak juz
niewystarczajacych kapitaldéw bankow (bedacych instytucja zaufania publiczne-
go, ktorej najwazniejszym priorytetem jest chroni¢ powierzone mu przez depo-
zytariuszy $rodki) w przedsigbiorstwa zbyt stabe, ktore nawet z pomoca kredy-
towa moga zbankrutowac.

IPakiety stabilizacyjne wdrozone w 2008 roku przez rzad USA oraz niektore kraje czton-
kowskie Unii Europejskiej (Niemcy, Francja, Polska), ktérych wazna cz¢$cia byly gwarancje
udzielone sektorowi bankowemu w zamian za zintensyfikowanie akcji kredytowe;.
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W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ dwa podstawowe obszary sterowa-
nia ryzykiem kredytowym: sterowanie ryzykiem w odniesieniu do pojedynczego
kredytu oraz facznego zaangazowania kredytowego. Istotnym fragmentem stra-
tegii kredytowej jest badanie wiarygodnos$ci kredytobiorcy przed udzieleniem
i po udzieleniu kredytu [Wojcik-Mazur 2008, s. 113—114]. Przeprowadzane ba-
danie wiarygodnosci kredytowej wykorzystuje tzw. modele oceny ryzyka kre-
dytowego, ktore w $wiatowej bankowosci oparte sa na biezacej analizie finan-
sowej oraz danych statystycznych (wyniki finansowe przedsigbiorstw z istotnej
statystycznie grupy, z réznych rynkéw, w ujgciu branzowym, z uwzglednieniem
liczby oraz przyczyn upadlosci — w horyzoncie czasowym kilkudziesigciu lat)
[Langner 2007, s. 47-49].

Podstawowym narzedziem wykorzystywanym w bankowych modelach oce-
ny ryzyka kredytowego jest system scoringowy, nazywany takze modelem ratin-
gowym [Zottkowski 2007, s. 71-75]. Wykorzystuje on elementy analizy finan-
sowej przedsigbiorstwa. Porownujac modele oceny ryzyka kredytowego stoso-
wane przez znaczace banki miedzynarodowe prowadzace dziatalnos¢ w Polsce
(BZ WBK S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., ING Bank Slaski, Pekao
S.A.), mozna wskaza¢ cztery newralgiczne obszary analizy finansowej, ktore
najmocniej wpltywaja (wagowo) na tzw. oceng ilosciowa potencjalnego kredy-
tobiorcy?. Sa to:

1) dynamika przychoddéw ze sprzedazy,
2) plynnos¢ finansowa,

3) dzwignia finansowa,

4) rentowno$¢ operacyjna (EBIT).

Nie oznacza to, ze pozostale elementy analizy wskaznikowej (wskazniki
rotacji, zadluzenia, rentownos$ci) sa pomijane. Stanowia w zaleznosci od przy-
jetego w danym banku modelu oceny ryzyka mniejsza lub marginalng wage
w ocenie ilosciowej. Podobnie analiza struktury bilansu czy dynamiki kosztow
nie pozostaje bez wplywu na wynik oceny ilosciowej, jednak z reguty jest juz
tylko wypadkowa czterech kluczowych kategorii. Symptomatyczne jest takze
i to, ze wszystkie analizowane modele sa w mniejszym lub wigkszym stopniu
zwigzane z systemem oceny ryzyka stosowanym od dziesigcioleci przez banki
dzialajace na skal¢ migedzynarodowa. Modele te wykorzystuja czgsto zapozy-
czenia z systemu przyjgtego przez agencje ratingowe, takie jak Moody’s czy
Standard&Poors.

2Ocena ilociowa musi zostaé uzupetniona takze o ocene jakosciowa, a pozytywny wynik oceny
kompleksowej nie oznacza jeszcze zgody na kredytowanie, gdyz do negocjacji pozostana zabez-
pieczenia, sposoby i warunki splaty kredytu, cena itd.
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Dotychczas stosowane przez banki modele oceny finansowej przedsigbiorstw
opieraja si¢ na statycznej ocenie wskaznikowej rozumianej jako:
® analiza prowadzona na podstawie rocznych danych finansowych,
® analiza wykorzystujaca statyczne wskazniki finansowe, np. statyczne wskaz-

niki ptynnosci czy tez wskazniki kapitalu obrotowego.

Jak pokazuja dane prezentowane przez Zwiazek Bankow Polskich za pierw-
sze potrocze 2009 roku — w warunkach silnej dekoniunktury znacznie pogorszyta
si¢ jakos¢ portfela kredytowego bankow. Wyniki finansowe bankow zaprezento-
wane za pierwszy i drugi kwartat 2009 roku byty o 50-90% gorsze niz w analo-
gicznym okresie 2008 roku, gldéwnie w zwiazku z koniecznos$cia uwzglednienia
odpisow na rezerwy kredytowe>.

Celem podjetych przez autoréw badan byto:

1. Wskazanie stabosci i zagrozen wynikajacych ze stosowania tradycyjnych
modeli oceny ryzyka kredytowego przez banki.

2. Podjecie proby uzupetienia analizy ratingowej potencjalnego kredytobior-
cy, tak aby oddawala stan faktyczny przedsigbiorstwa nie tylko na dzien
udzielenia kredytu, ale takze w ciagu nastgpnych 12 miesigcey.

3. Wskazanie mozliwosci poprawy oceny ratingowej tkwigcych w umiejgtnym
zarzadzaniu kapitatem obrotowym przez przedsigbiorstwo zainteresowane
kredytowaniem.

W badaniach wykorzystano dane rzeczywistego przedsigbiorstwa DEL-
TA, bedacego klientem korporacyjnym Banku Handlowego w Warszawie S.A.
w okresie 01.01.2008-30.06.2009. W przyjetej metodologii badan postuzono si¢
analiza wskaznikowa.

Staboscia analizy finansowej prowadzonej w ramach modelu oceny ry-
zyka jest wykorzystywanie tylko danych finansowych, prezentowanych przez
przedsigbiorstwa w audytowanych rocznych sprawozdaniach finansowych.
W przypadku analizy rentowno$ci oraz dynamiki sprzedazy roczne odstgpy w
prezentowaniu danych nie stanowia problemu. Gdy jednak badaniu poddajemy
dzialalno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa, a w szczegolnosci cykl kapitalu obro-
towego, analiza przeprowadzona na bazie rocznych danych jest nieadekwatna do
rzeczywistej sytuacji przedsigbiorstwa [Sierpinska, Wedzki 2007, s. 63]. Moze
si¢ zdarzy¢ sytuacja, w ktorej przez wigksza cze¢s¢ roku przedsigbiorstwo miato
ktopoty z utrzymaniem ptynnos$ci finansowej przy rosnacym zadluzeniu (nega-
tywne poziomy wskaznikéw plynnosci finansowej 1 zadtuzenia), a w koncu roku
udato sig¢ odwrocic te zjawiska — poprawi¢ ptynnos¢ finansowa i sptaci¢ wigksza
cze$¢ zobowiazan — wtedy ocena przeprowadzona z wykorzystaniem modelu
oceny ryzyka pod wzglgdem ilosciowym moze uzyska¢ pozytywny wynik. Na

37rodto: wyniki finansowe za 1 i 2 kwartat 2009 roku bankéw: BZ WBK, BRE, BH, ING BS.
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poczatku kolejnego okresu obrachunkowego przedsigbiorstwo moze powrdcic
do znanych juz probleméw. Jakie jest ryzyko udzielenia kredytu takiemu przed-
sigbiorstwu? A jakie prawdopodobienstwo, ze sytuacja przedsigbiorstwa nie
pogorszy si¢ 1 przedsigbiorstwo nie oglosi bankructwa? W jaki sposob mozna
w krotkim czasie poprawi¢ znaczaco obraz ptynnosci i zadluzenia, aby wynik
analizy przeprowadzonej przez bank okazat si¢ pozytywny? Czy istnieje sposob,
aby bank dowiadywat si¢ wczesniej o problemach przedsigbiorstwa lub potrafit
te problemy identyfikowac?

Odpowiedzi na postawione pytania nalezy szuka¢ w odpowiednim monito-
rowaniu kapitatu obrotowego przez bank w calym okresie kredytowania przed-
sigbiorstwa, rowniez w ciagu danego roku obrachunkowego. Obecny kryzys go-
spodarczy pokazuje dobitnie, jak wazne jest umiejgtne zarzadzanie kapitalem
obrotowym. Informacje o zatorach ptatniczych, rosnacych naleznosciach, utracie
ptynnosci finansowej, pogorszeniu rentownosci, rosnacym zadtuzeniu polskich
przedsigbiorstw, docieraja z wielu stron. Coraz czgsciej styszymy o wycofywa-
niu si¢ oferentoéw z postgpowan przetargowych badz nawet wygranych juz kon-
traktow z powodu braku mozliwosci ich finansowania.

Ostatni ,,Kompleksowy raport o dtugach” (nr 4 z 26.05.2009), opublikowa-
ny przez Krajowy Rejestr Dlugdéw, wskazuje na nasilenie niekorzystnych zja-
wisk w gospodarce. Ponizej przedstawiono kilka, istotnych z punktu widzenia
niniejszego opracowania, informacji ze wspomnianego Raportu:
® nieuregulowane w terminie zobowiazania polskich konsumentow i przed-

sigbiorcow wzrosty w II kwartale 2009 roku o 12,1% w poréwnaniu do I

kwartatu tego roku i wynosza 70,33 mld zi,
® odsetek przedsigbiorstw, w ktérych problem z wyegzekwowaniem nalezno-

sci od odbiorcoéw albo nie wystepuje, albo jego skala si¢ zmniejsza, obnizyt
si¢ z 30,4% w I kwartale 2009 roku do 26,1% w II kwartale. Jednocze$nie

25,4% przedsigbiorstw sygnalizowalo narastanie tego problemu,
® JSredni odsetek niesptaconych naleznosci od odbiorcow w portfelu staty-

stycznego przedsigbiorstwa utrzymywat si¢ w I 1 II kwartale 2009 roku na

poziomie 28,5%,
® przeterminowane nalezno$ci stwarzaly najwigcej probleméw w matych fir-

mach. Ich udziat w calkowitym portfelu naleznosci siggal w drugim kwar-

tale 2009 30%. Najbardziej dotknigte branze to budownictwo, handel oraz
inne ushugi,

® JSredni okres, o jaki przeterminowane sa naleznosci przedsigbiorstw, wydtu-
zyt si¢ z 4 do 4,2 miesiaca,

® dla ponad 70% polskich przedsigbiorstw niesplacone naleznosci, ktére po-
siadaja w swoim portfelu, stanowia barier¢ dla prowadzenia dziatalnosci go-
spodarcze;j.
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Za wiele z tych negatywnych zjawisk: rosnacych naleznosci, zatorow ptatni-
czych, braku gotowki niezbgdnej do prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, od-
powiada wlasnie proces zarzadzania kapitalem obrotowym.

Pierwsza czg$¢ analizy przeprowadzmy z punktu widzenia kredytobiorcy

— przedsigbiorstwa zainteresowanego kredytowaniem, wigc dazacego do uzyska-
nia jak najlepszej oceny ratingowej, przeprowadzonej przez bank. Takie przed-
sigbiorstwo w pierwszej kolejnosci wdrozy zintegrowany model zarzadzania
kapitatem obrotowym. Przez kapitat obrotowy nalezy rozumie¢ wszystkie kapi-
taty, ktore sa wykorzystywane przez przedsigbiorstwo do finansowania aktywow
obrotowych [Sierpinska, Wedzki 2007, s. 73—74]. Cecha charakterystyczna ka-
pitatu obrotowego jest jego krotkoterminowy charakter: wymiana kapitalu ob-
rotowego w przedsigbiorstwie nastgpuje kilka, a nawet kilkanascie razy w roku.
Z drugiej jednak strony jest to kapitat niezbgdny w horyzoncie dlugoterminowym.
Bez odpowiedniego kapitatu obrotowego nie jest mozliwe prowadzenie biezacej
dzialalnosci gospodarczej. Kapital obrotowy stuzy do zakupow i utrzymywania
zapasOw w magazynie, do finansowania kredytu kupieckiego dla odbiorcoéw, do
finansowania krotkoterminowych inwestycji. Najczesciej wykorzystywanymi
zrodtami kapitatu obrotowego sa [Shim, Siegel 2004, s. 304—-305]:
® zobowiazania wobec dostawcow, w tym zobowigzania wekslowe (otrzyma-
ny kredyt kupiecki od kontrahentow),
bankowy kredyt obrotowy,
zobowiazania wobec budzetu,
zobowiazania wobec pracownikow,
kapitat staly (kapitat wlasny + zobowiazania dtugoterminowe); jest to takze
tzw. kapitat obrotowy netto (czg$¢ kapitatu statego wykorzystywana do fi-
nansowania aktywow obrotowych).
Najkorzystniejszym ze wzgledu na koszt pozyskania jest kredyt kupiecki
dostarczony przez kontrahentdéw, przy zatozeniu, ze koszt pieniadza w czasie nie
zostat ukryty w cenie towaru (ushugi), badz — jesli zostat — to jest on nizszy niz
rynkowy koszt pieniadza dostgpny dla konkretnego przedsigbiorstwa. W warun-
kach recesji sprzedajacy sa jednak zainteresowani oferowaniem jak najkrotszych
terminOw platnos$ci, ograniczaja tez limity kredytu kupieckiego dla swoich part-
nerow handlowych. Coraz czg$ciej stawianym w tym kontek$cie pytaniem jest:
w jaki sposob sktoni¢ dostawceg do zaoferowania atrakcyjnego kredytu kupiec-
kiego?

Kredyt obrotowy jest uznawany za najbardziej naturalne zrodto finansowa-
nia krotkoterminowego. Nie sposob wyobrazi¢ sobie dzi§ prowadzenie dziatal-
nos$ci gospodarczej bez wsparcia taka forma kredytu. Mamy jednak swiadomos¢,
ze kryteria akceptacji ryzyka kredytowego przez banki zostaty w ostatnich mie-
siagcach usztywnione, podobnie jak ograniczono pulg srodkéw na akcje kredyto-
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wa dla przedsigbiorstw. Jesli doda¢ do tego zwigkszenie ceny kredytu (wyzsze
marze kredytowe 1 prowizje), to okazuje sig, ze kredyt bankowy nie stanowi juz
optymalnego zrddla kapitalu obrotowego dla przedsigbiorstwa — jest niewystar-
czajacy, drozszy i trudniejszy do uzyskania.

Zobowiazania wobec budzetu i pracownikéw maja charakter krotkotermi-
nowy. Terminy ich regulowania sa sztywne, a opdznione regulowanie naraza fir-
me na niewspotmiernie wysokie koszty (odsetki, kary, grzywny). Nie mozna ich
uzna¢ za efektywne zrodto kapitalu obrotowego.

Perspektywy pozyskania dodatkowego kapitatu statego sa réwniez niepew-
ne. W warunkach kryzysu inwestorzy wykazuja awersjg do ryzyka i nie sa skton-
ni do zakupu akcji. R6wniez wymagania bankow wobec przedsigbiorstw ubiega-
jacych sig o kredyty dlugoterminowe sa dzi§ bardzo zaostrzone.

Dla zapewnienia ciagtosci finansowania dziatalno$ci biezacej przedsigbior-
stwa na odpowiednim poziomie konieczne jest poszukiwanie innych sposobow
doptywu kapitalu obrotowego. Najprostszym sposobem jest poszukanie wolnych
srodkow w obecnie wykorzystywanych aktywach i pasywach. W tym celu ko-
nieczne jest wprowadzenie kompleksowego modelu zarzadzania kapitatem ob-
rotowym badz zastosowanie sekurytyzacji aktywow.

Kazdy fragment dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa wiaze si¢ z ko-
niecznoscia angazowania $§rodkow pienigznych na pewien czas. Nieraz od mo-
mentu zakupu towaréw i materialdow do dnia, w ktorym sptyna naleznosci z tytu-
tu zrealizowanej sprzedazy mija kilka miesigcy. Oprocz zamrozonych srodkow
pieni¢znych w zapasach i1 naleznosciach potrzebne sa dodatkowe fundusze, aby
zaplaci¢ biezace zobowiazania wobec dostawcow. Na to najczesciej nie starcza
juz $rodkow. Okres zamrozenia gotowki w procesie zaopatrzenia, produkcji
1 sprzedazy nazywamy cyklem operacyjnym [Hamrol 2007, s. 119]:

® Cykl operacyjny (w dniach) = okres utrzymywania zapaséw
(w dniach) + okres splywu naleznos$ci (w dniach)

Z cyklu operacyjnego wynika bezposrednio okres konwersji gotowkowe;j:

® Okres konwersji gotowkowej (w dniach) = cykl operacyjny
(w dniach) — okres regulowania zobowiazan (w dniach)

Analiza wskaznikowa przeprowadzona w dalszej czgsci artykulu dotyczy
rzeczywistego przedsigbiorstwa DELTA zajmujacego si¢ hurtowa dystrybucja
sprzetu komputerowego oraz oprogramowania. Cykl, na jaki przedsigbiorstwo
DELTA zamraza gotéwke, trwa $rednio 60 dni (przez 30 dni przecigtnie trzyma
zapasy w magazynie i w produkcji, a po kolejnych 30 dniach odbiorcy regulu-
ja naleznosci). Z drugiej strony, spotka srednio po 30 dniach musi regulowac
zobowiazania (handlowe, wobec pracownikow, budzetu, bankéw — wynikajace
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z aktualnych terminéw platnosci). Okres konwersji gotowkowej wynosi wigc 30
dni:
OKG =CO — ORZo = 60 dni — 30 dni = 30 dni
Oznacza to, ze przedsigbiorstwo DELTA na miesiac musi pozyczy¢ dodatko-
we $rodki pienigzne, aby moc uregulowaé zobowiazania. Jesli nie znajdzie tych
srodkow 1 postanowi przeciaga¢ terminy ptatnosci zobowiazan, moze spodzie-
wac si¢ wysokich kosztow odsetkowych, ale przede wszystkim utraty reputacji
solidnego ptatnika. W konsekwencji kredyt kupiecki uzyskiwany od dostawcow
bedzie coraz krotszy, a w krancowym przypadku zakupy trzeba bedzie realizo-
wac za gotowke.

Mozna w tym miejscu sformutowaé hipoteze, ze umiejgtne zarzadzanie ka-
pitalem obrotowym polega na:
® utrzymywaniu optymalnego poziomu $srodkow pienieznych w cyklu opera-

cyjnym, tak aby nie zamraza¢ bezproduktywnie gotowki w zapasach i na-

leznosciach — a wigc przedsigbiorstwo DELTA powinno wprowadzi¢ inno-
wacyjne modele zarzadzania zapasami w rodzaju ,,just in time” badz ,,lean
production”, ,,Jean management” oraz modele zarzadzania naleznos$ciami

z wykorzystaniem opcji sprzedazy naleznosci, ubezpieczenia oraz monito-

ringu i windykacji prowadzonej na przyklad przez instytucj¢ zewngtrzna,

® wydluzaniu okresu regulowania zobowiazan w taki sposob, aby nie ucier-
pieli na tym dostawcy (na ich dobrej kondycji zalezy kupujacemu, ktore-
go celem jest ciaglo$¢ dostaw na korzystnych warunkach) oraz aby koszty
pieniadza w czasie, zwiazane z wydluzonym kredytem kupieckim, byly jak
najnizsze. W tym celu przedsigbiorstwo DELTA powinno rozwazy¢ zasto-
sowanie systemu finansowania dostawcow [Shim, Siegel 2004, s. 229-232,
262-263, 280-289].

Jakie jeszcze korzysci daje zastosowanie zintegrowanego systemu
zarzadzania kapitatem obrotowym? Przede wszystkim prowadzi do poprawy
strategicznych z punktu widzenia oceny zdolnosci kredytowej wskaznikow
finansowych:

1) dynamicznych wskaznikéw ptynnosci finansowej: wydajnosci gotowkowej
sprzedazy i majatku, wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate dlugow
ogoiem [Sierpinska, Wedzki 2007, s. 53—61]:

wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy = gotdwka netto z dziatal-
nosci operacyjnej/przychody ze sprzedazy,

® wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku = gotowka netto z dziatalno-

$ci operacyjnej/zysk z dziatalno$ci gospodarczej,

® wskaznik wystarczalno$ci gotowki operacyjnej na splatg dlugdéw ogo-

fem = gotéwka netto z dzialalnosci operacyjnej/zobowiazania ogodtem;
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2) wskaznikéw statycznych plynnosci finansowej — pltynnosci biezacej i ptyn-

nosci szybkiej [Sierpiniska, Wedzki 2007, s. 53—61]:

® wskaznik pltynnosci biezacej (CR) = $rodki pieni¢zne + krétkotermino-

we papiery wartosciowe + naleznos$ci + zapasy + rozliczenia migdzy-
okresowe czynne/zobowiazania krotkoterminowe,

® wskaznik ptynnosci przyspieszonej (QR) = srodki pienigzne + nalezno-

Sci/zobowigzania krotkoterminowe;
3) dzwigni finansowej [ Wasniewski, Skoczylas 2004, s. 179]:
® dzwignia finansowa (DF) = kapitat obcy/kapitatl wlasny;
4) rentownosci sprzedazy [Hamrol 2007, s. 52]:

® wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) = zysk netto/przychody ze

sprzedazy.

Najprostszym i najczgsciej spotykanym w praktyce (wedhug informacji uzy-
skanych z 4 bankow objetych badaniem) sposobem poprawy ww. wskaznikow
jest zminimalizowanie standéw magazynowych oraz sprzedaz naleznosci i splata
zobowiazan. Dziatania te podejmowane sg zwtaszcza w czwartym kwartale roku
obrachunkowego. Zarzady przedsigbiorstw decyduja si¢ wigc na:
® sprzedaz towaré6w z minimalng badz ujemna marza, nieraz z opcja odkupu

towarow w poczatku nastepnego roku,
® sprzedaz nalezno$ci wyspecjalizowanej instytucji faktoringowej, czesto

z czeSciowym badz petnym prawem regresu [Shim, Siegel 2004, s. 247-259,

2971,
® splatg przed terminem zobowiazan krotkoterminowych, wykorzystujac uzy-

skane ze sprzedazy zapasow i nalezno$ci $rodki, w zamian za skonto otrzy-

mane od dostawcy za wczesniejsza ptatnoscé.

Czgstokro¢ skonto otrzymane od dostawcow jest na tyle istotne, ze wystar-
cza na pokrycie kosztéw dyskonta naleznosci oraz podwyzsza marzeg uzyska-
na na sprzedazy zapasow (z negatywnej na pozytywna). W ten sposob istotnie
zwigksza si¢ wynik na dziatalno$ci operacyjnej, na dzialalnosci gospodarczej
oraz wynik finansowy netto [King 2007, s. 82—84].

Druga czes¢ analizy przeprowadzimy od strony banku kredytujacego przed-
sigbiorstwo DELTA. Na czym polega wtasciwe monitorowanie kapitalu obro-
towego przed udzieleniem i po udzieleniu kredytu? Przede wszystkim banki
powinny wprowadzi¢ do modelu oceny zdolnos$ci kredytowej przedsigbiorstwa
parametry dynamiczne: wskazniki opierajace si¢ na danych zaczerpnigtych ze
sprawozdania z przeptywu $rodkoéw pienigznych (cash flow) sporzadzanych
w odstepach co najmniej kwartalnych badz miesigcznych. O znaczeniu wskaz-
nikow dynamicznych pisano juz wielokrotnie, przeprowadzono w tym kierunku
wiele badan (gtéwnie USA), ale do dzi$ nie ustalono zadnych wzorcowych po-
ziomow dla tych wskaznikow [Kowalak 2008, s. 108—126]. Cecha wspolna opra-
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cowan dotyczacych analizy dynamicznej jest gotowka z dziatalno$ci operacyjnej
przedsigbiorstwa, ktora bezwzglednie powinna osiaga¢ dodatnie poziomy przez
caty okres kredytowania. Na jej bazie tworzone sa rozmaite wskazniki, ktorych
czeg$¢ przedstawiono wyzej. W dostepnej literaturze brak jednak informacji
o wskazniku, ktory najpetniej uzupehia analize ratingowa, ukazujac najbardziej
aktualna sytuacj¢ finansowa dtuznika 1 chronigc tym samym interes kredytodaw-
cy. Jest to kolejny wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej, ale przystoso-
wany do krotszego niz rok horyzontu czasowego:

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na splate dlugow bieza-
cych (w okresie 30, 60, 90, 180 dni) = gotowka netto z dzialalno$ci operacyj-
nej/zadluzenie krotko- i dlugoterminowe wymagalne do splaty w biezacym
okresie

Przesledzmy przyktad liczbowy. Przedsigbiorstwo DELTA dzialajace
w branzy komputerowej — zajmujace si¢ hurtowa dystrybucja sprz¢tu komputero-
wego oraz oprogramowania — charakteryzuje si¢ duza sezonowoscia sprzedazy.
Przychody ze sprzedazy zwigkszaja si¢ pod koniec trzeciego i w czwartym kwar-
tale roku, zwlaszcza przed §wigtami. Przedsigbiorstwo DELTA w marcu 2009
roku ztozyto wniosek o udzielenie kredytu obrotowego w kwocie 10 000 000,00
zt, prezentujac bankowi sprawozdanie finansowe za 2008 rok, obejmujace bi-
lans, rachunek zyskow i strat, sprawozdanie z przeptywu srodkow pieni¢znych,
zestawienie zmian w kapitale oraz informacj¢ dodatkowa.

Wyniki analizy wskaznikowej obejmujacej cztery podstawowe obszary
dzialalnosci gospodarczej (ptynnos¢ dynamiczna i statyczna, zadluzenie oraz
rentownos$¢) zostaly przedstawione w tabeli 1.

Wyniki skroconej analizy finansowej sa pozytywne: zardéwno wskazniki
statyczne, jak i dynamiczne ptynnosci finansowej wskazuja na stabilng i wrgcz

Tabela 1
Wybrane wskazniki finansowe przedsiebiorstwa DELTA (2008 rok)
Wskaznik finansowy Poziom wskaznika
Wydajnos¢ gotéwkowa sprzedazy (%) 0,9
Wydajnos¢ gotéwkowa majatku (%) 3,1
Wystarczalnos¢ gotowki operacyjnej na sptate diugow

e 5,8
biezacych (%)
Biezgca ptynnos¢ finansowa 1,7
Przyspieszona ptynnosc finansowa 0,98
Dzwignia finansowa 3,5
Rentownos¢ sprzedazy (%) 21

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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wzorcowa sytuacje, poziom dzwigni finansowej znajduje si¢ na akceptowalnym
poziomie. Nieco nizszy jest tylko wskaznik rentownosci sprzedazy. Wiadomo, ze
przedsigbiorstwo DELTA w IV kwartale 2008 roku dokonato operacji sprzedazy
naleznosci oraz splaty zobowiazan wobec dostawcow, uzyskujac skonto srednio
na poziomie 3%. W celu nalezytego pordwnania sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa DELTA przeprowadzono analogiczna analiz¢ wskaznikowa na dzien
30.06.2008 roku. Wynik tej analizy umieszczono w tabeli 2.

Tabela 2
Wybrane wskazniki finansowe przedsiebiorstwa DELTA — stan na 30.06.2008 roku

Poziom wskaznika na podstawie

Rodzaj wskaznika finansowego polrocznych danych (2008)

Wydajnos¢ gotéwkowa sprzedazy (%) 0,2
Wydajnos¢ gotéwkowa majatku (%) 1,7
Wystarczalrlloéé.gf)tc’)wki operacyjnej na 18
sptate dtugow biezacych (%) ’
Biezgca ptynnos¢ finansowa 0,98
Przyspieszona ptynnosc finansowa 0,4356
Dzwignia finansowa 20,5
Rentownos¢ sprzedazy (%) 0,2

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wyniki w polowie roku sa znacznie gorsze niz na koniec 2008 roku. Gdyby
spotka starala si¢ o kredyt w lipcu 2008 roku, prawdopodobnie zaden z bankow
nie udzielitby jej finansowania. Poziom ptynnos$ci finansowej osiagnat bardzo
niskie wartosci, relacja kapitaldow obcych do wlasnych byla alarmujaca, a ren-
townos$¢ sprzedazy — ktdra stanowi podstawe¢ do osiagania wlasciwych zyskow
netto — marginalna. Model oceny ryzyka kredytowego ustala tzw. rating przed-
sigbiorstwa na bazie rocznych, audytowanych sprawozdan finansowych. Na tej
podstawie podejmowane sa decyzje o udzieleniu kredytu. Tymczasem przedsig-
biorstwo DELTA, ktore podpisato w kwietniu 2009 roku umowe kredytowa, za-
czeto obstugiwaé dodatkowe zadtuzenie w II kwartale 2009 roku, czyli wtedy,
gdy zwykle wystepuja powazne problemy z utrzymaniem plynnosci finansowe;.
Ta sytuacja narazila bank na dodatkowe — i zupelie niepotrzebne — ryzyko.

Przeprowadzona ocena adekwatnosci stosowanego w bankach modelu oce-
ny ryzyka kredytowego — zwlaszcza w kontek$cie wymagan tzw. Nowej Umowy
Kapitatowej (Basel II) [Z6ltkowski 2007, s. 71-101] — wskazuje na istotne braki,
mogace prowadzi¢ do pogorszenia jakosci portfela kredytowego banku. Na pod-
stawie przedstawionych wyzej wynikdéw nalezy uznac, iz:



79

1. Dla prawidlowej oceny ilosciowe] stosowanej przez bank konieczne jest
przeprowadzanie analizy wskaznikowej w ujgciu co najmniej kwartalnym,
a najlepiej miesigcznym, pomimo iz dostgpne dane nie beda audytowane.

2. Analiza wskaznikowa powinna zosta¢ uzupetniona o rozbudowana analiz¢
dynamiczna, tzn. wykorzystujaca gotowke operacyjna netto ze sprawozda-
nia z przeptywu §rodkow pieni¢znych (cash flow).

3.  Wdrozenie zintegrowanego modelu zarzadzania kapitatem obrotowym (ma-
jacego charakter ciagly, tzn. dziatania optymalizacyjne prowadzone sa czg-
$ciej niz raz w roku, co najmniej raz na kwartat) pozwala przedsigbiorstwu
na ograniczenie zapotrzebowania na zewngtrzne finansowanie oraz poprawg
oceny kredytowej opartej na zaawansowanym modelu oceny ryzyka.
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The ratio analysis in borrowing power of enterprises
assessment — opportunities and menaces

Abstract

Facing a global financial crisis the traditional financial analysis encounters
entirely new challenges. Credit risk models used by banks require a dynamic
analysis supplement. A cash flow is the base for such analysis which is performed
more often than once a year, preferably quarterly. It will allow monitoring the
financial standing of a company better not only before but also after giving a
credit. In turn, the implementation of a working capital integrated management
system in a company applying for a credit will limit its credit needs and improve
the index analysis results both in static and dynamic approach.



