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Analiza wolnych przeplywow pieni¢znych
jako element oceny zagrozenia upadloscia
malych i Srednich przedsi¢biorstw

Artur Holda, Magdalena Konat-Staniek”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest przedstawienie oceny przeptywow pieni¢znych netto w kontekscie apli-
kowanych wspotczesnie metod i narzedzi w ramach analizy finansowej, w szczegolnosci: analizy wskazniko-
wej, zaawansowanych metod statystycznych wykorzystywanych do predykcji bankructwa czy wyceny wartosci
przedsigbiorstwa (zwlaszcza przy zastosowaniu dochodowych metod wyceny).

Metodologia badania — Metodologia badania zostata oparta na analizie studiow literaturowych oraz analizie
znakowej wolnych przeptywoéw pieni¢znych dla matych i $rednich przedsigbiorstw, wérdd ktorych 10 kontynu-
owalo swoja dziatalno$¢, a wobec 10 zostata ogtoszona przez sad upadtosc.

Wynik — Przeprowadzone badanie pozwala na stwierdzenie, ze zmiany, jakie dokonuja si¢ w poziomie sprzeda-
zy (przychody netto z dziatalno$ci operacyjnej) maja istotny wptyw na kierunek zmian wolnych przeptywow
pieni¢znych. Podobne zaleznosci sa zauwazalne w stosunku do zmian zachodzacych w poziomie kapitatu ob-
rotowego netto w relacji do zmian wolnych przeptywow pieni¢znych, a w konsekwencji ma to wplyw m.in. na
wyceng wartosci przedsigbiorstwa.

Oryginalnosé/wartos¢ — Badajac kierunek zmian w poziomie sprzedazy, jak i kapitale obrotowym netto mozna
uzyska¢ ciekawe i wazne rozwiazania faczace si¢ z potencjalna mozliwoscia ich wptywu na kierunki zmian
w wolnych przeptywach pienieznych. Znajomos¢ kierunku zmian przeptywow pieni¢znych istotnie wptywa na
warto$¢ przedsigbiorstwa oraz oceng ryzyka upadtosci.

Stowa kluczowe: wolne przeptywy pienig¢zne, zagrozenie upadtoscia

Wprowadzenie

Rozwoj gospodarczy, jak i zmieniajace si¢ otoczenie ekonomiczno-prawne wymaga od
przedsigbiorcy podejmowania ciagtych decyzji w zakresie alokacji kapitatu pracujacego,
lokalizacji nowo podjetych dziatan biznesowych, ich efektywnosci, jak i potencjalnych
zagrozen im towarzyszacych. Raz podjete dziatania musza by¢ stale konfrontowane ze
zmieniajagcymi si¢ warunkami otoczenia mikro i makroekonomicznego funkcjonujacego
przedsigbiorstwa. Zdarzenia gospodarcze maja bezposredni wplyw na sposob zarzadza-
nia przedsiebiorstwem, jak tez i na jego warto$é. Zrodtem do analizy danych w zakresie
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otoczenia sg m.in. dane mikro i makroekonomiczne podawane przez GUS, natomiast dla
przedsigbiorstwa wnikliwa analiza sprawozdan finansowych obejmujacych bilans, rachu-
nek zyskow i strat, rachunek przeplywow pieni¢znych, zestawienie zmian w kapitale oraz
informacji dodatkowe;j.

Wskazane powyzej zrodta dostarczajg szeregu informacji i moga by¢ wykorzystywane
kazde w innym celu. Tym niemniej zestawienie uzyskanych danych daje obraz sytuacji,
w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo. Jak si¢ wydaje, niedocenionym zroédtem informa-
cji o sytuacji finansowej jest rachunek przeptywdw pienieznych, ktéory ma zastosowanie
w procedurze planowania finansowego, prognozowaniu upadiosci, ocenie wiarygodnosci
kredytowej, ocenie optacalnosci podejmowanych decyzji inwestycyjnych lub wycenie
przedsigbiorstwa.

Niniejszy artykut ma na celu analiz¢ wolnych przeptywow pieni¢znych majacych
potencjalne zastosowanie w ocenie przedsigbiorstw w kontek$cie sygnatéw zagrozenia
upadloscig. W zakresie badan empirycznych analizie zostalo poddanych 20 spoétek z o.0.
z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw — 10 upadtych i 10 prowadzacych dalsza dzia-
falno$¢. Dane finansowe zostaty pozyskane ze sprawozdan finansowych ztozonych przez
przedsiebiorcéw prowadzacych dziatalnosé na terenie wojewodztw matopolskiego 1 Swie-
tokrzyskiego do Krajowego Rejestru Sagdowego odpowiednio dla Matopolski w Krakowie,
a dla wojewddztwa §wigtokrzyskiego w Kielcach. Horyzont czasowy analizy obejmuje
lata 2005-2009. Taki przedzial czasowy analizy danych finansowych zostat dobrany ze
wzgledu na koincydencje okresu nieobjetego kryzysem gospodarczym, jak zwigkszonego
ryzyka w dziatalnosci gospodarczej w Polsce. Warto podkresli¢, ze ostatni rok analizy przed
upadtoscig poszczegolnych przedsigbiorstw stanowit rok poprzedzajacy rok ogtoszenia
przez Sad upadtosci podmiotu gospodarczego. Rownoczesnie koniec analizowanego okresu
(2005-2009) charakteryzowat si¢ skokowym wzrostem liczby upadio$ci przedsigbiorstw
w polskich realiach gospodarczych.

1. Istota przeplywéw pienieznych w przedsigbiorstwie

Zasadniczo wigkszo$¢ prowadzacych dziatalnos¢ przedsigbiorstw jest nastawiona na osig-
ganie zysku, pomnazanie posiadanego majatku i kapitatu. Samo nastawienie na osiagnigcie
zysku bez odpowiedniego planowania i przeprowadzania biezacych analiz nie musi przynies¢
zamierzonego efektu. Determinantg kontynuowania dziatalnosci przez jednostke gospodar-
czg w krotkiej perspektywie jest ptynno$¢ finansowa, natomiast w dtugiej — rentownosc.
Odpowiednia rentowno$¢, bez zachowania adekwatnosci z ptynno$cig finansowa, moze
skutkowa¢ wystapieniem zagrozenia niewyptacalnoscia, a w konsekwencji bankructwem.
Jednym ze zrédet pozyskania informacji o sytuacji finansowej jednostki i srodkach finanso-
wych w jednostce jest rachunek przeptywow pienieznych. Umozliwia on oceng zmian, jakie
wystapity w zakresie prowadzonej dziatalnos$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej oraz
kierunku zmian w jej rozwoju.
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Wedtug aktow prawnych regulujacych zasady sporzadzania rachunku przeptywow
pienieznych (Krajowy Standard Rachunkowosci, 2011; Ustawa, 2016, art. 48b) potencjalne
decyzje gospodarcze dotycza w szczegdlnosci zdolnosci uzyskiwania wptywow i ich racjo-
nalnego wydatkowania oraz okresu i stopnia pewnos$ci ich wystapienia (art. 1.1. KSR).

Analizowanie przeptywow pieni¢znych powinno odbywac si¢ w dwoch zakresach
ex post i ex ante. Prowadzac dziatalno$¢ gospodarczg nalezy zastanowic si¢ nad wysokoscig
koniecznych naktadéw inwestycyjnych i czasem zwrotu ich wydatkowania. Analiza ex post
prowadzonej dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej pozwala ustali¢ ich wplyw
na zmiang stanu posiadanych $rodkoéw pieni¢znych i daje odpowiedz na pytanie, czy jed-
nostka posiada ptynno$¢ finansowa (Wajszczuk, 2013, s. 9-10) i w jakim kierunku nast¢puje
jej rozwoj. W dtuzszym okresie czasu prawidtowo funkcjonujace przedsigbiorstwo powinno
generowac dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej, cho¢ w pierwszej fazie
dziatalnosci przedsigbiorstwa moga wystapi¢ ujemne przeptywy pieni¢zne. Diugotrwale
utrzymujaca si¢ taka sytuacja zwykle §wiadczy o ztej gospodarce finansowej i moze stano-
wi¢ zagrozenie dalszej kontynuacji prowadzonej dziatalnosci. Zmiany, jakie dokonuja si¢
w poziomie aktywow i pasywow, sa widoczne nie tylko w bilansie, lecz rowniez w rachunku
przeptywow pienieznych. Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej odzwier-
ciedlajg zmiany w aktywach, natomiast zmiany w pasywach znajduja odzwierciedlenie
w przeptywach z dzialalno$ci finansowej. Informacje dostarczane przez rachunek prze-
plywow pienigznych w potaczeniu z innymi elementami sprawozdania finansowego sa dla
ich uzytkownikow zrédlem wiedzy na temat zmian, jakie zachodza w aktywach jednostki,
jej strukturze finansowej oraz pozwalaja oceni¢ zdolnos$¢ przystosowawczg jednostki do
zmieniajacego si¢ otoczenia rynkowego. Szczegdlnie waznymi elementami przeptywow
pienieznych sg elementy przeptywow operacyjnych, gdyz sa odzwierciedleniem prowadzo-
nej podstawowej dziatalnosci i osigganego z niej wyniku finansowego (Wajszczuk, 2013,
s. 22-25).

Dokonujac cato$ciowej oceny dziatajacego przedsigbiorstwa z wykorzystaniem prze-
ptywow pienigznych mozna wyrozni¢ w szczegdlnosci osiem przypadkow, w jakich moze
znalez¢ si¢ analizowane przedsigbiorstwo. Kazdy z tych przypadkow charakteryzuje pewien
okres dziatalnosci, ale tez efektywnos¢ podejmowanych decyzji. Analizy takiej mozna
dokona¢ w formie znakow, przypisujac znak ,+” dodatnim przyptywom pieni¢znym,
natomiast znak ,,—” ujemnym przeptywom. Warto pamigtaé, ze przeprowadzenie analizy
w takiej formie nie ujmuje kompleksowo wszystkich aspektow dziatalnosci jednostki.
Ponadto nie pokazuje tez wszystkich istotnych okolicznosci i czynnikow majacych wptyw
na stan finansowy jednostki, ale pomimo wielu ograniczen stanowi istotny element oceny
sytuacji. Pozwala na szczegdlowe spojrzenie na wptywy i wydatki w kategoriach ptynnosci
i wyplacalnosci (Sniezek, Wiatr, 2014, s. 467—470). Poglebionej analizy danego obszaru
dziatalno$ci, oprocz analizy znakow przeptywow pienigznych, mozna dokonaé za pomoca
wskaznikow.

Oprécz wymienionych metod analizy sytuacji przedsigbiorstwa rachunek przeptywow
pieni¢znych moze by¢ wykorzystywany do predykcji upadtosci i stanowi sygnat do podjecia
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dziatan sanacyjnych. Modele predykcyjne sa tworzone zazwyczaj na podstawie zaawanso-
wanych analiz statystycznych, np. wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych', sieci
neuronowych, analiz logitowych, systeméw eksperckich.

2. Wolne przeplywy pieni¢zne — znaczenie w ocenie przedsi¢biorstw
i prognozie upadlosci

Rozpoczynajac prowadzenie dziatalnosci gospodarczej albo podejmujac decyzje o nowej
inwestycji nalezy zastanowic si¢ nad efektywnoscia, rentownoscig zwrotu zainwestowanych
srodkéw pienigznych. Do oceny efektywnos$ci podjetych inwestycji stuzag metody wyceny
oparte na przeplywach pienieznych. Jedna z podstawowych metod jest metoda zdyskonto-
wanych przeptywow pieni¢znych — DCF (Discounted Cash Flow) — zaktadajaca ustalenie
warto$ci przedsigbiorstwa w oparciu o dyskonto wolnych przeptywow operacyjnych netto,
ktore sa rozumiane jako nadwyzka wptywow nad wydatkami pienigznymi z prowadzonej
dziatalnosci operacyjnej pomniejszonej o nalezny podatek (Cwynar, Cwynar, 2007, s. 21).
Wyznaczajgc biezacg wartos¢ wycenianej jednostki gospodarczej nalezy uwzglednic jej
wielkos¢, strukturg czasowa wolnych przeptywoéw pieni¢znych wraz z oceng ryzyk, na jakie
jest narazona i warto$¢ rezydualng (koncowa) uwzgledniona w ostatnim roku prognozy
przeptywow pieni¢znych (Hotda, 2015, s. 148). Wypracowana nadwyzka wolnych srodkow
pieni¢znych moze zosta¢ przeznaczona na dywidendg dla kapitalodawcow. Wystapienie
ujemnych przeptywow moze powodowac zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne ze strony
udziatowcow. Szacowanie wolnych przeplywoéw pienieznych majacych zastosowanie
w ocenie przedsigbiorstw mozna dokonywaé na dwa sposoby, jako:

a) wolne przeplywy dla wlascicieli (FCFE — Free Cash Flow to Equity) — okreslone jako
gotowka przynalezna wlascicielom po pokryciu kosztéw operacyjnych i finansowych,
sptat netto istnicjacego dtugu oraz kosztéw koniecznych reinwestycji (Domodaran,
2007, s. 230-231);

b) wolne przeptywy dla firm (FCFF— Free Cash Flow to the Firm) — okreslane jako
przeplywy przynalezne wszystkim stronom pozostate po skorygowaniu zysku
o amortyzacj¢, wydatki zwigzane z naktadami niezb¢dnymi na odtworzenie majatku
trwatego, podatku dochodowego i zmianami w poziomie kapitatu obrotowego netto
(Bielecki, Pawlowicz, 2015, s. 125).

Jednym z czynnikéw ksztattujacych ocene jednostki gospodarczej jest stopa wzrostu
sprzedazy (przychody netto z dziatalnos$ci operacyjnej). Wraz ze wzrostem sprzedazy mozna
zauwazy¢ zwykle istotny rozwoj przedsigbiorstwa i wzrost zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. Aby zapewni¢ rozwdj, potrzebne sa naklady na inwestycje w aktywa trwate.

' Szerzej na temat budowy i wykorzystania funkcji dyskryminacyjnej do badania kontynuacji dziatalnosci

gospodarczej i predykcji bankructwa: Hotda (2001, 2006), Hotda, Pociecha (2004). Wspotautor artykutu jest
autorem badan i tworca modelu dyskryminacyjnego, za pomoca ktorego biegli rewidenci badaja zdolnos¢ jedno-
stki do kontynuowania prowadzonej dziatalnosci.
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Inwestycje w krotkim okresie zmniejszaja wolne przeptywy pieni¢zne, ale sa niezbedne do
zapewnienia rozwoju w dluzszej perspektywie. Na warto$¢ wolnych przeptywow, oprécz
wysokosci sprzedazy i poczynionych inwestycji w kapital obrotowy, ma réwniez wplyw
stopa podatkowa. Im wyzsza sprzedaz, tym wyzsze opodatkowanie i nizsza stopa zwrotu
(Sniezek, Wiatr, 2014, s. 775-777).

Wyznaczone wolne przepltywy pieniezne (FCFF) do oszacowania warto$ci przedsie-
biorstwa wymagaja zdyskontowania przy odpowiedniej stopie dyskontowej (np. $rednim
wazonym kosztem kapitatu [WACC]). Wybierajac metode wyznaczania przeptywow FCFF,
nalezy zdyskontowac¢ je za pomoca odpowiedniej stopy dyskontowej — zwykle kosztu kapi-
talu wlasnego. Konieczne jest rowniez wyznaczenie wartosci rezydualnej na koniec okresu
prognozy i jej zdyskontowanie, podobnie jak wolnych przeptywow pieni¢znych odpowiednig
stopa dyskontowsa (Bielecki, 2015, s. 125-127; Hotda, 2015, s. 148). W wielu sytuacjach
o wartosci przedsigbiorstwa decyduja przyjete zalozenia zwigzane z funkcjonowaniem
przedsiebiorstwa w przysztosci. Kazda podjeta decyzja na poziomie operacyjnym, strate-
gicznym lub finansowym pociaga za soba konsekwencje dla dalszej dziatalnosci jednostki.
Wazne na kazdym etapie dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest wigc analizowanie zdolnosci do
generowania dodatnich przeptywow pienigznych i zwigkszania jego wartosci.

Metoda wyceny za pomocg zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych nie jest pozba-
wiona wad, ale mimo tego w wielu przypadkach pozwala na ustalenie rzeczywistej wartosci
przedsigbiorstwa. Podstawa wyceny za pomoca metod dochodowych jest warto$¢ sprzedazy,
tj. przychodow neto z dziatalnosci operacyjnej. Analiza osiagnigtych przeptywow ze sprze-
dazy oraz wptyw inwestycji na aktywa trwate i zmian w kapitale obrotowym netto (KON)
w przeszto$ci ma znaczacy wplyw na prognoze i ksztattowanie si¢ przysztych wolnych
przeptywow pienieznych, a w ostatecznosci na szereg wielkosci, w tym warto$¢ rezydualng.
Niejednokrotnie jednostka gospodarcza posiada dodatnie przeptywy pieni¢zne w calym
okresie dziatalnosci i dopiero ich analiza na poziomie kierunku zmian moze przynies¢ od-
powiedz, w ktorg stron¢ zmierzaja. Zmniejszajaca si¢ warto$¢ wolnych przeptywow pieni¢z-
nych moze $wiadczy¢ o ztej polityce finansowej prowadzonej przez zarzad przedsigbiorstwa,
zmniejszajacej si¢ jego atrakcyjnosci dla potencjonalnego inwestora i w konsekwencji utraty
jego wartosci rynkowej oraz potencjalnym ryzyku upadtosci. State monitorowanie wolnych
przeplywow pienigznych i warto$ci majacych na nie wptyw pozwoli na szybsze wprowadze-
nie dziatan sanacyjnych na poziomie operacyjnym i moze skutkowac zwigkszeniem wartosci
przedsigbiorstwa.

3. Analiza wolnych przeplywéw pieni¢znych dla wybranych przedsiebiorstw —
analiza znakowa

Wartos¢ analityczna pozyskanych danych ze sprawozdan finansowych dla oceny zatozenia
kontynuacji dziatalnosci jest zalezna od jakosci i wiarygodnosci sporzadzanych sprawozdan.
Kierownictwo jednostki jest zobowigzane do przygotowania sprawozdania finansowego



278 Artur Holda, Magdalena Konat-Staniek

z zachowaniem wszelkich standardow przy najwyzszej staranno$ci. Zachowanie powyz-
szych standardéw pozwoli na okreslenie zdolnosci do dalszej kontynuacji prowadzone;j
dziatalno$ci na podstawie analizy znakowej?.

Analizie poddano grupe 20 podmiotdéw z branzy transportowej, budowlanej i ustugowe;j.
Nalezg one do grupy matych i $rednich przedsigbiorstw z wojewodztwa matopolskiego
i $wietokrzyskiego (spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig). Wérdd nich jest 10 spotek,
wobec ktorych juz zostata ogloszona przez sad upadiosé.

Dane finansowe pozyskane ze sprawozdan finansowych z lat 2005-2009: bilansu,
rachunku zyskow 1 strat oraz informacji dodatkowej zostaty wprowadzone do modelu
wyceny opartego na wolnych przeptywach pieni¢znych — DCF. Nastepnie wolne przeptywy
pieni¢zne zostaty zestawione osobno dla spotek, wobec ktorych zostata ogloszona przez sad
upadtos¢ oraz kontynuujacych swojg dziatalnos¢ w kontekscie zmian sprzedazy oraz zmian
w kapitale obrotowym netto (KON).

W wyniku dokonanej analizy stwierdzono, ze we wszystkich analizowanych podmio-
tach objetych badaniem zaréwno sprzedaz, jak i wolne przeptywy pieni¢zne uzyskiwaly
warto$ci dodatnie. Wartosci ujemne przedstawialy jedynie zmiany w kapitale obrotowym
netto. Wazng tendencj¢ zmian mozna zauwazy¢ dopiero przez poréwnanie, jak zmieniaty
si¢ wartosci rok do roku w przypadku sprzedazy i w odniesieniu do wolnych przeptywow
pieni¢znych. Sytuacja ta dotyczy tak wzrostow, jak i spadkow, jakie miaty miejsce w porow-
naniu do roku poprzedniego. W przypadku wickszo$ci podmiotéw kierunki zmian zaréwno
spadkow, jak 1 wzrostow byty takie same. Wraz ze spadkiem wartosci sprzedazy nastgpowat
spadek wartosci wolnych przeptywow pieni¢znych. Wzrostom sprzedazy towarzyszyl wzrost
warto$ci wolnych przeptywéw pienigznych. W o$Smiu na dziesi¢¢ jednostek na rok przed
ogloszeniem upadlosci nastgpit zarazem spadek sprzedazy, jak i spadek wartosci wolnych
przepltywdéw pieni¢znych. Podobng tendencje spadkowa zanotowaty firmy kontynuujace
dziatalno$¢ (7 na 10 przypadkow). Przedsiebiorstwa zagrozone bankructwem juz na dwa
lata przed ogloszeniem upadtosci wykazywaty zmniejszajacy si¢ poziom sprzedazy. Wsrod
kontynuujacych dziatalno$¢ tylko jedno przedsigbiorstwo zanotowato w kolejnych ostatnich
dwoch latach analizy tendencj¢ spadkowa. Nalezy zaznaczy¢, ze byl to okres po rozpoczeciu
si¢ kryzysu finansowego na rynkach miedzynarodowych, ktory znalazt odzwierciedlenie
takze w polskich realiach. Tendencje t¢ wida¢ w przypadku spotek, wobec ktorych zostata
ogloszona przez sad upadtos¢. Rok ,,wybuchu” kryzysu finansowego byt zarazem pierwszym
rokiem, w ktorym firmy zanotowatly znaczny spadek sprzedazy. Kolejny rok to dalszy spadek
sprzedazy, a w konsekwencji ogloszenie upadtosci w kolejnym roku.

Warto pamictaé, ze spadek sprzedazy, ktory pociaga za sobg spadek wolnych prze-
ptywoéw pienieznych, ma odzwierciedlenie w koncowej wartosci przedsigbiorstwa oraz
zmniejsza jego atrakcyjno$¢ dla potencjalnych inwestoréw, gdyz generuje mniejszy zwrot
zainwestowanych §rodkéw lub nie daje w ogdle gwarancji zwrotu.

Biorac pod uwage zmiany w poziomie kapitatu wlasnego i ich kierunek w stosunku do
zmian zachodzacych w wolnych przeptywach pienigznych mozna zauwazy¢, ze w blisko

2 Tematyke te omawiaja Holda, Kutera, Surdykowska (2006); Kutera, Surdykowska (2009).
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potowie przypadkéw zmiany te pokrywaja si¢. Jesli analizie podlega poziom sprzedazy, to
mozna zaobserwowac¢ ujemne zmiany poziomu sprzedazy w kontek$cie wystapienia zmian
w poziomie kapitatu obrotowego netto. Réwnoczesnie mozna stwierdzi¢ koherentny wptyw
na kierunek zmian wolnych przeptywow pienigznych. Ponadto taki sam kierunek zmian daje
adekwatng zmiang kierunku wolnych przeptywow pienigznych. W wigkszosci przypadkow
zmiany w kapitale obrotowym netto (KON) majg przeciwny kierunek zmian wzgledem
zmian w sprzedazy i nie maja wplywu na kierunek zmian wolnych przeptywow pienieznych
(FCFF).

Tabela 1

Zestawienie zmian w wielkosci sprzedazy, wielkosci kapitatu obrotowego netto jak i zmian w wol-
nych przeptywach pieni¢znych dla spotek, wobec ktdrych sad oglosit upadtosc

SPRZEDAZ (*) KON FCFF

2006-2005
2007-2006
2008-2007
2009-2008
2006-2005
2007-2006
2008-2007
2009-2008
2006-2005
2007-2006
2008-2007
2009-2008

FMO sp. z 0.0.

_,
N
-
-
-
N
N
N
N
N
-
P

Cola Jedrzejow
Sp. z 0.0.

Imper-Chem sp.
Z0.0.

Polkam sp. z 0.0. l 1 ! ! 1 ! 1 1 ! 1 ! !
Wolfram sp. z o.0. 1 1 ! ! 1 ! 1 1 1 1 1 !

Galvan Polska
Sp. Z 0.0.

Zaktad wyrobow
Ogniotrwatych ! 1 T N\ ! T | T ! T T \

,,Gorbet” sp. z 0.0.

Private Member

Sp. Z 0.0.
PKS Zakopane
.7 00, S L A A A |
EKO-CENTRUM
$p. 2 0.0. T T ! ! 1 ! l T T T ! 1

(*) — przychody netto z dziatalnosci operacyjnej.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie modelu wyceny DCF.



280 Artur Holda, Magdalena Konat-Staniek

Tabela 2

Zestawienie zmian w wielkosci sprzedazy, wielkosci kapitalu obrotowego netto i zmian w wolnych
przeptywach pienieznych dla spotek, ktore kontynuowaty dziatalno$¢ w kolejnych latach

SPRZEDAZ (*) KON FCFF
wv [ 0 wv - oo} wv o~ [~}
f=3 (=3 (=3 (=] (=3 S (=] f=3 = (= (=3 (=3
7§ § § 3 § § § 3§ § § 3
\O o~ o] (=] o o~ 0 (o)) \O o~ o] (=)
(= (=4 (=4 (=4 =4 = = = (=4 (=4 (=4 (=4
f=3 [=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 f=3 f=3 (=] (=3 (=3
()] ()] [\ [\ N N N N ()] [\l [\ N

MEGA-SORT sp.

_,
N
N
-
-
—
N
N
N
N
N
-

Z 0.0.
PROSPER sp. 7 0.0. ! ) 1 |
AZMOT sp. z 0.0. 1 1 1 1 1 i l 1 1 1

Swigtokrzyskie
Centrum Ratow.
Med. i Transportu
Sanit. sp. z 0.0

MJR sp. z 0.0. ! ! I ! 1 1 1 ! 1 1 1 1

SCOT sp. z 0.0. 1 ! 1 i ! | 1 1 ! 1 i

Mosty Chrzanow
Sp. Z 0.0.

Euro-Mont sp. z 0.0. 1 1 i l i ) 1 1 1 1 ) !

Mega-Trans
sp.z 0.0.

Zasada Trans
Spedition sp. z 0.0.

1 T T i T ! T 1 T T T !

(*) — przychody netto z dziatalno$ci operacyjnej.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie modelu DCF.

Warto pamigtaé, ze prowadzenie analiz w zakresie zmian kierunkowych danych pozycji
zawartych w modelu opartym na wolnych przeptywach pieni¢znych stanowi kolejne
narzg¢dzie oceny sytuacji ekonomicznej jednostki gospodarczej. Poddanie obserwacji nie
tylko w krotkim, ale tez w dtugim okresie danych finansowych powinno pomoéc w doborze
kierunkow dalszego rozwoju danego przedsigbiorstwa i oceni¢ wptyw podejmowanych
decyzji na jego warto$¢ rynkowa. Ponadto analizujgc zmiany w poziomach sprzedazy
i zmian w kapitale obrotowym netto mozna zauwazy¢ ich oddziatywanie na poziom wolnych
przeplywow pienigznych, ktore wptywaja na wartos¢ koncowa przedsigbiorstwa.

Uwagi koncowe

Dostepnos¢ i wiarygodno$¢ danych finansowych daje mozliwo$¢ przeprowadzania analiz
i oceny rentownosci dziatajacych jednostek gospodarczych. Niedocenionym narzedziem jest
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rachunek przepltywow pienieznych, jak tez i wolne przeplywy pieni¢zne. Analiza wolnych
przeplywow pienigznych moze powodowac wiele problemow, gdyz wymagana jest wiedza
specjalistyczna z zakresu analizy fundamentalnej. Czgsciej spotyka si¢ przeprowadzenie
analiz przez badaczy na podstawie rachunku przeptywow pienigznych, jezeli jest sporza-
dzany przez jednostke. Zgodnie z ustawa o rachunkowosci nie kazde przedsigbiorstwo jest
zobligowane prawnie do jego sporzadzenia. Utatwieniem moze by¢ analiza na podstawie
wolnych przeptywoéw pienieznych, gdyz wickszo$¢ danych potrzebnych do modelu wyceny
»pochodzi” z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz informacji dodatkowej, do ktorych
sporzadzania jest zobligowana kazda jednostka prowadzaca ksiggi rachunkowe.

Badanie wolnych przeptywoéw pienieznych za pomoca modelu wyceny dochodowej
jednostek pozwala na ustalenie waznego elementu obiektywnej wartosci. Nie tylko sktadniki
majatkowe stanowig o jego wartosci, ale rowniez zdolno$¢ do generowania w przysztosci
wolnych przeptywow pienieznych. Niejednokrotnie jednostki posiadaja produkty i spe-
cjalistyczng wiedze, ale jednoczesnie brak im mozliwo$ci wygenerowania dochodu dla
potencjalnych inwestorow.
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ANALYSIS OF FREE CASH FLOWS AS THE ELEMENT OF THE HAZARD ASSESSMENT
OF THE BANKRUPTCY OF SMALL AND AVERAGE ENTERPRISES

Abstract: Objective — The purpose of this article is to present an assessment of net cash flows. In the context of
today’s applied methods and tools in financial analysis. In particular: indicator analysis, advanced statistical me-
thods used to predict bankruptcies or valuation of an enterprise (especially using profitable valuation methods).
Methodology of the study — The methodology of the study was based on literary studies and free cash flow
analysis for small and medium enterprises. Of which 10 continued to operate, and 10 were declared bankrupt
by the Court.

Result — The study shows that changes in sales (net operating income) have a significant impact on the direction
of changes in free cash flows. Similar dependencies are noticeable in relation to changes in the level of net
working capital relative to changes in free cash flows, and consequently it is affected by min. On the valuation
of the enterprise value.

Originality/value — Investing in the direction of changes in sales levels and net working capital can provide
interesting and important implications for potential impacts on change directions. In free cash flow. Knowledge
of the direction of changes in cash flows has a significant impact on the value of an enterprise and the assessment
of bankruptcy risk.

Keywords: free cash flows, risk of bankruptcy
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