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Streszczenie: Autor przedstawia dzialania finansowe przedsigbiorstw w okresie kryzysu.
Analizie poddano dane pochodzace z badan ankietowych NBP przeprowadzonych na grupie
850 przedsigbiorstw polskich oraz wyniki finansowe wybranej spotki notowanej na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Celem referatu jest okreslenie i zobrazowanie dzia-
tan finansowych, ktore powinny zosta¢ podjete przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem w
okresie poprzedzajacym oraz w czasie trwania kryzysu gospodarczego.
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biorstw, analiza finansowa.

1. Wstep

Kryzys gospodarczy zwykle wprowadza istotne zmiany w funkcjonowaniu przed-
sigbiorstw. Decyzje podejmowane przez zarzadzajacych w okresie kryzysu wplywa-
ja zaro6wno na przetrwanie przedsigbiorstwa, jak i mozliwo$ci jego pdzniejszego
rozwoju [Gulati, Nohria, Wohlgezogen 2010, s. 63-69]. O sukcesie przedsigbiorstwa
w obu obszarach w duzym stopniu decyduja czynniki finansowe.

Celem referatu jest ukazanie kierunkéw zmian w strategii finansowej przedsig-
biorstw w warunkach kryzysu gospodarczego. Oznacza to, ze u podstaw dziatania
strategicznego przedsigbiorstw lezy umiejetnos¢ lub konieczno$¢ narzucona przez
otoczenie. Szczegolnie istotne sa kierunki zmian uznawane za odpowiednie do wa-
runkow kryzysu gospodarczego. Podjeto probe okreslenia podejmowanych dziatan
na podstawie przegladu literatury i badan empirycznych, ktére pozwolity na ich
ujawnienie.

2. Teoria finansow i zalecenia skierowane do praktyki

Teoria finanséw okreslajaca postegpowanie zarzadzajacych w okresie kryzysu nie jest
catkowicie spojna. Problem polega na konieczno$ci powiazania czynnikoéw kwanty-
fikowalnych, niekwantyfikowalnych i behawioralnych.
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Czgs$¢ z decyzji mozna zbada¢, okreslajac relacje czynnikow kwantyfikowal-
nych, takich jak: warto$¢ srodkow pienigznych w bilansie, wartos¢ wygenerowa-
nych przeptywow pienig¢znych z dziatalnos$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finanso-
wej, koszt finansowania (w czgSci zwiazanej w wysokoscia stop procentowych).
Cz¢$¢ z nich ma charakter nieckwantyfikowalny — dostep do kredytu, mozliwos¢ emi-
sji akcji, preferencje i mozliwosci finansowe klientow [Janszen 2010, s. 19-21].
Czynniki behawioralne za$ okres$laja postgpowanie zarzadzajacych w momencie
wystapienia nieprzewidzianych zdarzen oraz §wiadomosci i stosunku do ryzyka pro-
wadzonej dziatalnosci.

W warunkach kryzysu decyzje podejmowane przez zarzadzajacych w wigkszym
stopniu uwzgledniaja czynniki niekwantyfikowalne. Analiza zachowan zarzadzaja-
cych w obliczu drastycznych zmian czynnikow kwantyfikowalnych i niekwantyfiko-
walnych jest stosunkowo trudna, gdyz mamy do czynienia z duza ilo§cia zmiennych,
réznicami w ich interpretacji przez zarzadzajacych (czynniki behawioralne) oraz
problemem z jednoznacznym przyjeciem miernikow sukcesu — czy sukcesem jest
przetrwanie przedsigbiorstwa, jakie znaczenie maja warto$¢ strat poniesionych w
czasie kryzysu czy tworzone warunki rozwoju po ustapieniu kryzysu.

Nassim N. Taleb, autor ksiazki Black Swan: The Impact of Highly Improbable
[Taleb 2007], stawia interesujaca teze dotyczaca zarzadzania ryzykiem — ,,zamiast w
nieskonczonos¢ rozwija¢ ztudzenie, ze mozemy przewidzie¢ przysztos¢, zarzadza-
nie ryzykiem powinno dazy¢ do zmniejszenia efektow zagrozen, ktorych nie rozu-
miemy” [Taleb 2009, s. 78-81]. Innymi stowy, zarzadzajacy powinni podjac¢ dziala-
nia, ale jednocze$nie rézne sa co do nich zalecenia. Istnieje poglad, ze nalezy
przygotowac si¢ na skutki nieprzewidywalnych zdarzen, zamiast przewidywac zda-
rzenia [Taleb 2009, s. 78-81]. Alternatywne podejscie [Rhodes, Stelter 2009] zakta-
da, Ze aby okresli¢ skutki, nalezy przygotowa¢ symulacje bazujace na scenariuszach.
Taleb wskazuje, ze zardbwno teoretycy, jak i praktycy sa wyjatkowo stabi w przewi-
dywaniu zdarzen, zwlaszcza tych, ktore charakteryzuja si¢ pozornie niskim prawdo-
podobienstwem wystepowania. Obecny kryzys wydaje si¢ dowodzi¢, ze nawet roz-
budowane systemy zarzadzania ryzykiem, ktore sa dostgpne w bankach, nie
pozwolity im si¢ uchroni¢ przed nieprawidtowa analiza. Dyskusja nad wyzszoscia
konkretnego rozwigzania wydaje si¢ jednak by¢ bezcelowa, jesli zauwazymy, ze oba
podejscia prowadza do podjecia dziatan ukierunkowanych na:

e akumulacje $rodkoéw pienieznych, w ktorej wykorzystuje sig:

— redukcje naleznosci handlowych (poprzez agresywna polityke ich $ciagania oraz
ograniczenie kredytu kupieckiego do wiodacych klientow),

— zmniejszenie stanu zapasow,

— redukcj¢ wydatkéw zardwno w obszarze kosztow, jak i inwestycji,

e zwigkszenie udzialu finansowania kapitatem wtasnym (redukcja udzialu zobo-
wiazan kredytowych w finansowaniu przedsigbiorstwa),

* zabezpieczenie finansowania dlugiem (poprzez podpisanie nowych uméw kre-
dytowych i zamiang kredytow krotkoterminowych na dtugoterminowe).
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Zarzadzajacy powinni rowniez okresli¢ i wprowadzi¢ miary sukcesu zawierajace
pozytywne efekty podjgcia inwestycji, jak 1 uwzglednic¢ pozytywne efekty zaniecha-
nia inwestycji (wynikajace z analizy ryzyka). Tradycyjne miary sukcesu przedsig-
biorstw, bazujace na wzro$cie przychodow, rentownosci kapitalu zainwestowanego
czy tworzeniu wartosci dodanej, zwykle akcentuja wzrost, inwestycje i przyrost war-
tosci, podczas gdy w okresie kryzysu najistotniejsze moze si¢ okaza¢ utrzymanie
pozycji rynkowej, poprawa ptynnosci i zdolnosci kredytowe;.

Zarzadzajacy zatem powinni si¢ skupi¢ na [Rhodes, Stelter 2009]:

* identyfikacji kluczowych klientdéw oraz wzmocnieniu relacji,

e zbadaniu portfela produktoéw i polityki cenowej w konteksécie zmian w popycie,

e zorientowaniu wydatkéw marketingowych na generowanie biezacych przycho-
dow (w przeciwienstwie do dlugoterminowych inwestycji w kreowanie marki),

* zwigkszeniu efektywnosci dziatu sprzedazy w obliczu rosnacej konkurencji na
rynku (wynikajacej z przewidywanego spadku popytu).

W ujgciu tym formutowane zalecenia sa skierowane do zarzadzajacych i polega-
ja na modyfikacji dziatan strategicznych zaleznie od zmian w otoczeniu.

3. Kierunki zmian w strategii oparte na badaniach barier rozwoju’

W kontekscie przedstawionych zalecen pojawiajacych si¢ w literaturze warto si¢

zastanowi¢ nad tym, jakie dziatania przewiduja oraz realizuja polskie przedsigbior-

stwa. Badania przeprowadzone przez Biuro Badan Przedsigbiorstw, Gospodarstw

Domowych i Rynkoéw, Instytutu Ekonomicznego, Narodowego Banku Polskiego

[Puchalska 2010], oparte sa na probie 859 przedsigbiorstw i wskazuja na zmiany

w ocenie barier rozwoju przedsigbiorstw. Porownujac dane z I kwartatu 2008 r. i

IV kwartatu 2009 r. oraz z I kwartatu 2009 r., warto zwrdci¢ uwage na znaczny

wzrost obaw zwiazanych z popytem (w poréwnaniu z okresem sprzed kryzysu).

Obawy zwiazane z problemami z ptynnos$cia, dostgpem do kredytu i zta koniunktura

(mogaca si¢ przetozy¢ na ograniczony dostgp do finansowania) wydaja si¢ ustepo-

wac w IV kwartale 2009 r., cho¢ nalezy zwr6ci¢ uwagg na to, ze ich wzrost nie byt

znaczny nawet w | kwartale 2009 r.

Dane z badan NBP wskazuja, ze dziatania podejmowane przez przedsigbiorstwa
przynosza efekty w danych finansowych:

*  31% przedsigbiorstw badanych przez NBP deklaruje zbyt niski stan $rodkow
pienigznych w relacji do potrzeb biezacych, jednak wskaznik ten wykazuje ten-
dencje spadkowa [Puchalska 2010, s. 47],

e cykl inkasa nalezno$ci wzrost w ciagu roku o 2,3 dnia — do 44,3 dnia, a okres
ptatnosci zobowiazan wzrdst o 3,7 dnia — do 39,7 dnia. Zmiany te sugeruja,
ze przedsi¢gbiorstwa zmniejszyly wydatki na kapitat pracujacy [Puchalska 2010,
s. 49],

! Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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* zauwazono, ze przedsigbiorstwa znacznie ostrozniej formutuja plany rozwojo-
we, w ktorych zaktadaja zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych. W 2010 r. plany
takie zrealizuje 22,8% przedsigbiorstw, wobec 29% w 2009 i 42,5% w 2010 r.
[Puchalska 2010, s. 30], co wydaje si¢ uzasadnione, jesli wezmie si¢ pod uwage
utrzymujacy si¢ spadek wykorzystania mocy produkcyjnych (77,1 dol., spadek
0 1,1% r/r),

*  wigkszo$¢ przedsigbiorstw badanych przez NBP ma plany redukcji zadtuzenia
kredytowego w I kwartale 2010 r., natomiast plany zwigkszenia zadtuzenia wy-
kazuja wylacznie przedsigbiorstwa budowlane i oferujace dobra inwestycyjne
(po czeSci mozna to uzasadni¢ sezonowoscia),

* co cickawe, w tym samym okresie zaobserwowano wzrost ,,akceptacji wnio-
skow kredytowych” o 9,5% (do 80%). W praktyce powodem odrzucenia wnio-
skow kredytowych jest brak zdolnosci kredytowej i zabezpieczen. Spadio zna-
czenie, typowych dla kryzysu, ,,czynnikoéw niezaleznych od ekonomicznej
sytuacji kredytobiorcy”.

Niski popyt
30

Trudnosciw otrzymaniu kredytu - > Kursy walutowe

/ \ &IV kw 2009
Niejasne przepisy i zmiany prawa J Konkurencja Ikw 2008

Olkw 2009

Za koniunktra

Wzrostcen surowcow i materiatéw

Rys. 1. Bariery rozwoju przedsigbiorstw w I kw. 2008, I kw. 2009 i IV kw. 2009

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych NBP.

Reasumujac, zarzadzajacy polskimi przedsigbiorstwami zauwazyli konieczno$¢
wprowadzenia zmian w strategii finansowej, ukierunkowanych na wygenerowanie
przeplywow pienigznych i zwigkszenie salda srodkow pienigznych. Wprowadzili je
wigc 1 zwigkszyli bezpieczenstwo finansowania. Zmiany w wynikach finansowych
moga si¢ wydawac¢ mato istotne, jednak nalezy pamigtaé, ze dane zagregowane
uwzgledniaja wiele roznych podejs¢ wynikajacych z rozbieznych opinii dotycza-
cych znaczenia i dlugosci doswiadczanego kryzysu.
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4. Kierunki zmian formulowane

na przykladzie pojedynczego przedsi¢biorstwa
Znacznie bardziej przejrzyste zmiany mozna zaobserwowac na przyktadzie indywi-
dualnych przedsigbiorstw. Grupa Kapitalowa NG2 SA, wiasciciel sieci sklepow
CCC, wprowadzita zmiany w 2009 r.

Tabela 1. Wybrane dane finansowe z bilansu spotki NG2 za 2009 rok (stan na 31.12)

Wyszczegodlnienie 2009 2008 Zmiana

Aktywa trwale
Pozostate warto$ci niematerialne 1073 1274 -201
Rzeczowe aktywa trwale 206 617 177 173 29 444
Naleznosci dlugoterminowe 174 233 =59
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 4 808 6786 -1978
Aktywa obrotowe
Zapasy 249 540 | 230471 19 069
Naleznosci z tytutu dostaw i1 ustug oraz pozostate naleznosci 65132 88010 | -22878
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 60 700 15358 45 342
Aktywa razem 585044 | 519305
Kapital wlasny 347 040 295 157 51 883
Zobowiazania dlugoterminowe 102 189 14 783 87 406
w tym: dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 100 111 12 500 87 611
Zobowiazania krotkoterminowe 135 815 209 365 -73 550
w tym: zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i pozostale

zobowigzania 106 082 99 966 6116

krotkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 19 846 95901 -76 055
Pasywa razem 585 044 519 305
Przychody ze sprzedazy produktéw towaréw i materialow 922 708 754 281
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej 113 269 131 916
Zysk netto 86 557 102 463

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z raportu rocznego NG2 SA.

Zmiany w aktywach polegaty na tym, ze:

e zmniejszono wydatki na rzeczowe aktywa trwate (w 2008 r. wydano ponad
43 min z}),

e wzrosla warto$¢ zapasow, jednak biorac pod uwage wzrost przychodow, cykl
obrotu zapasami skrécono do 99 dni (ze 111 dni w 2008 1.), co $wiadczy o agre-
sywnej polityce ograniczania stanu zapasow,
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e skrocono cykl inkasa naleznosci z 43 do 26 dni, co pozwolilo wygenerowac

23 mln zt w przeptywach pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej,

e zwigkszono saldo s$rodkéw pienieznych i1 ich ekwiwalentow z 15,4 do

60,7 mln z1.

Analiza zmian w strukturze finansowania pozwala stwierdzi¢, ze:

* spotka zwigkszyta udzial finansowania kapitatem wtasnym z 56,8% do 59,3%,
* zwigkszono finansowanie dlugoterminowymi pozyczkami i kredytami banko-
wymi (wzrost o 87,6 mln zt), jednoczesnie redukujac krotkoterminowe pozyczki

i kredyty bankowe (spadek o 76 mlin z}).

W 2009 r. przychody spotki wzrosty o 22%, jednak zysk netto byt o 15,9 min zt
nizszy. Spadek rentowno$ci spowodowany byl wahaniami kursu walut obcych
wzgledem ztotego.

Przedstawione dziatania stanowia wrecz podrecznikowy przyktad postgpowania
zarzadzajacych w okresie kryzysu. Analiza zmian w indywidualnych przedsigbior-
stwach w znacznie lepszym stopniu odzwierciedla podjgte decyzje, w poréwnaniu z
danymi zagregowanymi i wydaje si¢, ze powinna by¢ wykorzystywana w nauce o
zarzadzaniu.

5. Implikacje do strategii przedsi¢gbiorstwa

Wiele przedsigbiorstw uzupetnia podejmowane dziatania, ograniczajac koszty i
zmniejszajac zatrudnienie. Badania wskazuja jednak, ze redukcja zatrudnienia przy-
nosi rezultaty odwrotne od zamierzonych. Pracownicy firm, w ktoérych nie przewi-
dziano redukcji zatrudnienia, doceniaja zaangazowanie zarzadu i sa bardziej kre-
atywni w ograniczaniu kosztow [Gulati, Nohria, Wohlgezogen 2010, s. 63-69].
Firmy, ktore redukowaly zatrudnienie, miaty jednak stabszy wzrost przychodéw ze
sprzedazy i nizsza rentownos$¢ po zakonczeniu kryzysu.

Podjecie dziatan ukierunkowanych na poprawe ptynnosci finansowej przedsieg-
biorstwa 1 ograniczenie wydatkéw w okresie kryzysu gospodarczego ma duze zna-
czenie dla przetrwania przedsigbiorstwa, jednak najistotniejsze jest zaplanowanie i
realizacja dziatan w odpowiednim czasie.

Przedsigbiorstwo powinno szybko reagowaé na kryzys gospodarczy i w odpo-
wiednim momencie rozpocza¢ dziatania zwiazane z wyjs$ciem z kryzysu gospodar-
czego. Dziatania zwiazane z wyjsciem z kryzysu akcentuja oceng sytuacji w przed-
sigbiorstwie, jak i w jego otoczeniu [Sull 2010, s. 70-74]. Szczegdlnie w przypadku
przedluzajacych si¢ zataman gospodarczych (trwajacych dtuzej niz 2-3 kwartaty),
przedsigbiorstwa nie powinny zaktada¢, ze sytuacja w przedsigbiorstwie i na rynku
powrdci do stanu sprzed kryzysu. Nalezy oceni¢ zmiany oraz przygotowac plan
dziatan zmierzajacych do wykorzystania mozliwosci, jakie pojawiaja si¢ na rynku
[Janszen 2010, s. 19-21].

W Stanach Zjednoczonych zauwazono zmiang roli dyrektora finansowego w za-
rzadzaniu spotka [Stuart 2009, s 45-48]. Sposrod 150 dyrektorow finansowych,
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w badaniach CFO, 90% uwaza, ze ma glos w tworzeniu strategii. W okresie naste-
pujacym po kryzysie finansowanie moze stanowi¢ o mozliwosci wykorzystania
przewagi konkurencyjnej. Zwraca si¢ przy tym uwagg, ze w tworzeniu strategii nie
powinno si¢ mysle¢ o finansach. Wiele wskazuje na to, Ze jest to prawda, ale jedno-
czesnie zarzadzajacy musza zadaé sobie pytanie, czy ich na to stac. Jesli tak, to
oznacza, ze dobrze zarzadzaja finansami.
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FINANCIAL MANAGEMENT OF ENTERPRISES
DURING ECONOMIC CRISIS

Summary: Economic crisis usually causes major changes in business. Decisions taken by the
management during this period are crucial to business survival and define its ability to de-
velop in the future. Financial constraints are important in both areas.

The aim of this paper is to describe the changes in business financial strategies during
economic crisis. Particular attention is given to Polish companies and their behaviour in 2008
and 2009.
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