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Ochrona $rodowiska naturalnego stanowi jeden z gfownych priorytetow Unii Europejskiej. Unijne prawodawstwo
wprowatza restrykcyjne normy dotyczace m.in. redukcji emisji zanieczyszczen powietrza, oczyszczania Sciekow oraz
zagospodarowania odpadow komunalnych i przemystowych.

asz kraj zobligowany jest
dostosowac sig do unijnych
norm ochrony $rodowi-
ska najpdzniej do momentu
uptywu okresoéw przejscio-
wych, wynegocjowanych przez Rzad i za-
wartych w Traktacie Akcesyjnym. Pocigga to
za sobg konieczno$¢ realizowania kosztow-
nych inwestycji w dziedzinie ochrony $ro-
dowiska, stad dla finansowania tego rodzaju
dziatan wyjatkowo istotne i zarazem pomoc-
ne jest pozyskiwanie unijnych funduszy. Na
lata 2004-2006 Polska wynegocjowata na
ochrong $rodowiska $rodki unijne siegajace
ponad 2,5 mld euro’. Oczywistym jest fakt,
iz poziom wykorzystania tej kwoty zalezy od
iloSci i jako$ci sktadanych wnioskow projek-
towych.
Realizacje inwestycji czy innymi stowy in-
westowanie najogolniej mozna okresli¢ jako
finansowe angazowanie si¢ podmiotu w ja-
kieS przedsiewzigcie w nadziei uzyskania
przysztych korzysci. Prezentujac definicje
W Spos6b bardziej szczeg6towy, nalezy pod-
kresli¢, ze inwestowanie polega na przezna-
czeniu zasobow finansowych nie na biezaca
konsumpcie, lecz na takim ich angazowaniu,
od ktdrego oczekuje sie w przysztosci okre-
$lonych korzysci.
Oczekiwane przez przedsigbiorstwa korzysci
z inwestycji z dziedziny ochrony Srodowiska
mogg mie¢ wieloraki charakter:
— zredukowany poziom optat za korzystanie
ze $rodowiska,
— podniesienie wydajnosci procesu pro-
dukcyijnego,

— zwigkszenie mocy produkcyjnych po-
przez rozw0j parku maszynowego badz
likwidacje niedozwolonych emisji, umoz-
liwiajaca petne wykorzystanie mocy
przerobowych zakfadu,

— poprawa jakosci procesu produkcyjnego
oraz/lub $wiadczonych ustug.

Niemniej jednak uzyskanie przysztych ko-
rzy$ci pocigga za soba konieczno$¢ wygo-
spodarowania i przeznaczenia na cel inwe-
stycyjny okreslonych srodkow finansowych,
co zaburza dotychczasowg gospodarke
finansowg podmiotu i powoduje powstanie
ryzyka utraty ptynnosci finansowej.

W celu pefnego zrozumienia zagadnienia

zarzadzania ptynnoScig finansowa jako

celu biezacego przedsiebiorstwa, warto
podja¢ probe zdefiniowania tego pojecia.

Ptynno$¢ finansowa w literaturze eko-

nomicznej okreslana jest przez autorow

zajmujacych sie zagadnieniem finansow
przedsigbiorstwa jako:

— zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wywig-
zywania sig z zobowigzan krotkotermi-
nowych (ptatnych w przeciggu jednego
roku)?,

— mozliwo$¢ regulowania zobowigzan
przedsigbiorstwa, wynikajacych ze zwy-
kiych transakciji, niespodziewanych zda-
rzen oraz zaistniatych sytuacji pozwalaja-
cych na ,okazyjny zakup dobr”?,

— ciagly ruch pienigdza i innych Srodkow
obrotowych oraz kapitafow majacych
wartos¢ pienigzng na rynku?,

— zdolno$¢ do szybkiego obrotu $rodkow
pienieznych oraz szybko$¢ i pewnosc,

........

Z jakg aktywa obrotowe mogg by¢ zamie-
niane na pienigdz w krotkim czasie?,

— istnienie korelacji pomigdzy majatkiem
obrotowym a zobowigzaniami biezacymi,
dotyczace zardwno sum, jak i termindw
uptynnienia pozyciji aktywow i spfaty po-
szczegolnych zobowigzans.

Definicja, ktora wydaje sie w petny sposob
prezentowac zagadnienie ptynnosci finanso-
wej, przedstawia jq jako zdolno$¢ przedsie-
biorstwa do dokonywania zakupow wszel-
kiego rodzaju towardw i ustug wtedy, gdy sg
one potrzebne do zaspokojenia jego potrzeb
produkcyjnych, oraz zdolno$¢ do regulowa-
nia jego wszelkich zobowigzan finansowych
w petnej wysokosci i w obowigzujacych ter-
minach’.
Uzyto tutaj oddzielnie pojecia ,zdolno$¢
do dokonywania zakupow” oraz ,zdolno$é
do regulowania zobowigzan pienigznych”.
W przypadku gdyby przedsigbiorstwo do-
konywafo wszystkich zakupow na zasadach
kredytu handlowego, wystarczyfoby ujecie
samej zdolnosci do regulowania zobowig-
zan. Jednak wsrod matych i $rednich przed-
siebiorstw czesto wystepujaca cechg jest
dokonywanie zakupow na zasadzie natych-
miastowej zapfaty.

Na uwage zastuguje takze fakt, iz w per-

spektywie dfugoterminowej dazenie do

osiggniecia i utrzymania rownowagi finanso-
wo-gospodarczej, bedacej cechg sprawnie
funkcjonujacego przedsigbiorstwa, mozliwe
jest wowczas, gdy struktura aktywow i pa-
sywow uksztattowana jest na tyle optymal-
nie, iz pozwala na osiggniecie oczekiwanych




efektow finansowych przez wiascicieli, inwe-

storéw i organa zarzadzajace, a takze gdy®:

— osiggany poziom dochodow przekracza
naktady diugookresowe,

— zarzadzajacy przedsigbiorstwem w spo-
sob elastyczny reaguja na zachodzace
zmiany i szybko dostosowujg przedsie-
biorstwo do nowych stosunkéw rynko-
wych w dynamicznie rozwijajacej sig
gospodarce.

W zwigzku z powyzszym, zapewnienie
przedsigbiorstwu ptynnosci finansowej sta-
nowi jedno z najwazniejszych zagadnien
biezacego zarzadzania finansami przedsie-
biorstwa (z punktu widzenia zapewnienia
kontynuacji dziatainosci). Bowiem to utrata
ptynnosci finansowej, a nie rentownosci
oznacza poczatek finansowych problemow
przedsigbiorstwa.
Pojawia sig zatem konieczno$¢ zachowa-
nia ptynnosci finansowej jako warunku
przetrwania przedsigbiorstwa na rynku,
€0 mozna zaobserwowa¢ na podstawie
do$wiadczen krajow wysoko rozwinietych.
Wynika z nich, iz gtéwng przyczyng upa-
dfosci matych i Srednich przedsigbiorstw
jest utrata ptynnosci finansowej, a nie jak
powszechnie sig uwaza ponoszone przez
nie straty. Badania statystyczne dowodza,
iz we Francji okoto 60% przedsigbiorstw
bankrutujacych to te, ktére majg dosta-
teczng rentowno$¢, lecz stracity zdolnos¢
do wywigzywania sie ze swoich zobo-
wigzan, w Wielkiej Brytanii odsetek takich
przedsiebiorstw jest jeszcze wigkszy i wy-
nosi okoto 80%°.
Przeprowadzana w Polsce analiza przyczyn
upadtosci przedsigbiorstw dowodzi, iz pod-
stawowym powodem upadfo$ci, podob-
nie jak w krajach wyzej rozwinigtych pod
wzgledem gospodarczym od Polski, jest
utrata ptynnosci finansowej spowodowana
opdznionym regulowaniem naleznosci przez
odbiorcow oraz stratami ponoszonymi na
skutek ich niewypfacalnosci'®.

Szacowane jest, iz zarzadzanie ptynnoscig

finansowg jest jednym z najistotnigjszych,

a zarazem najbardziej czasochtonnych pro-

blemow dyrektorow finansowych i menadze-

row, ktoremu pos$wiecajg przecietnie 60%
SW0jego czasu pracy'.
Zachowanie okreslonego poziomu ptynno-
$ci finansowej jest istotne dla zapewnienia
sobie mozliwosci ciaggtego, niezakfoconego
dziatania oraz utrzymania posiadanej pozycii
rynkowej przedsigbiorstwa. Zaréwno zbyt
niski, jak i wysoki stopien ptynnosci moze
oznacza¢ ujemne konsekwencje dla przed-
siebiorstwa.

Niski poziom ptynno$ci finansowej oznacza

utrate lub wysokie prawdopodobienstwo

utraty przez przedsigbiorstwo zdolnosci
do terminowego regulowania biezacych
zobowigzan, spowodowane ogranicze-
niem dyspozycji pienieznych. Wystepujace
wowczas ryzyko obcigza kontrahentow
przedsiebiorstwa, a w difuzszym okresie
moze prowadzi¢ do jego upadfosci. Brak
ptynnosci lub jej niski poziom bgda posia-
daty takie przedsiebiorstwa, ktdre borykaja
sie z brakiem zasobow pienieznych powo-
dujacym czasowe przerwanie terminowe-
go regulowania wymagainych ptatnosci.

Do cech $wiadczacych o braku lub niskim

poziomie ptynno$ci finansowej mozna za-

liczy¢'

— ubieganie sie 0 odroczenie termindw
ptatno$ci wymagalnych zobowigzan,

— usztywnienie i brak elastycznosci oraz
uzaleznienie od kapitatodawcow w zarza-
dzaniu finansami,

— wycofywanie sig kredytodawcow z dal-
szego kredytowania przez wypowiadanie
dotychczasowych umow kredytowych,

— Z3adanie przez dostawcow natychmiasto-
wej zapfaty za dalsze Swiadczenia rze-
czowe,

— utrudnione pozyskiwanie dodatkowych
kapitatow, wymagajace jednocze$nie po-
niesienia wysokich kosztow,

— utrate wiarygodnosci rynkowej z dalszy-
mi skutkami.

Z kolei wysoki poziom ptynnosci $wiadczy

0 zamrozeniu nadmiernie wysokich wia-

snych kapitatow w finansowaniu biezacej

dziafalnosci i niemozno$¢ zwigkszenia ich
zyskownosci przez efektywne wykorzy-
stanie kapitatdw obcych. Taki stan moze

mie¢ niekorzystny wplyw na rentowno$¢

przedsigbiorstwa. Do cech $wiadczacych

0 wysokim poziomie ptynno$ci finansowej

mozna zaliczy¢:

— mozliwos¢ przedterminowej sptaty kre-
dytow wyzej oprocentowanych,

— state korzystanie z upustow i odroczo-
nych terminéw ptatnosci stosowanych
przez dostawcow,

— wygospodarowanie dodatkowych zy-
skow,

— elastyczno$¢ w zarzadzaniu finansami,

— wysoka wiarygodno$¢, fatwos¢ w pozy-
skiwaniu dodatkowych kapitafow.

Utrzymanie ptynnosci finansowej to za-
gadnienie, ktore pozostaje istotnym dla
wszystkich zarzadzajacych finansami przed-
siebiorstw. Kluczowym jest bowiem, aby
ptynnos¢ ta pozostawata na optymalnym po-
ziomie. Zagrozeniem dla efektywnego funk-
cjonowania firmy jest nie tylko zbyt niska, ale
rowniez zbyt wysoka ptynnos¢ finansowa.
Problem ten nabiera szczeg6inego znaczenia
zwtaszcza w odniesieniu do matych i $red-
nich przedsiebiorstw, ktére, nie posiadajgc
zaplecza finansowego, na utrate ptynnosci
finansowej narazone sg w najwiekszym
stopniu’®.

Mate i $rednie przedsigbiorstwa mozna

ocenic¢ jako bardzo specyficzng grupe pod-

miotdw gospodarczych. Przedsigbiorstwa
te, ze wzgledu na swoj potencjat, liczbe
zatrudnionych, a takze udziat w tworzeniu
narodowego bogactwa, stanowig podsta-
we gospodarki wigkszosci krajow na Swie-
cie. Liczebno$¢ podmiotdw nalezacych do
sektora MSP przesadza tez o tym, Ze to
wiasnie poprzez pryzmat dziatan matych

i $rednich firm przecigtny obywatel wyra-

bia sobie zdanie o biznesie w skali regionu,

kraju i Swiata.

W literaturze przedmiotu jedng z pierw-

szych napotkanych definicji sektora matych

i Srednich przedsiebiorstw jest okreslenie

uzyte przez Kongres Stanow Zjednoczonych

w Small Business Act z roku 1953, w ktorym

mozna przeczytac, iz przedstawiciele small

business to ,takie przedsigbiorstwo, ktdrego
posiadacz niezaleznie nim rozporzadza i ma
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Rys. 1. Uproszczony schemat diagnozy ryzyka utraty ptynnosci finansowej.
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niezaleznosci w sferze swoich dziatan ope-
racyjnych oraz ktore nie jest dominujace
W swojej branzy” 4.

Wedtug polskiego prawa, zgodnego z prze-
pisami ustawodawstwa UE, z dniem 1
maja 2004 roku polskie przedsigbiorstwa,
ktore spetniajg ponizsze kryteria kwalifikuja
sie do objecia ich definicjg mafego i $red-
niego przedsigbiorstwa. Warto$¢ aktywow
przedsiebiorstwa nie moze przekracza¢
27 min euro lub osiggane obroty wynosi¢
mniej niz 40 min euro. Dodatkowo przed-
sigbiorstwo nie moze zatrudnia¢ wiecej niz
250 pracownikow. Pakiet wigkszosciowy
przedsiebiorstwa jest w posiadaniu kapita-
tu prywatnego. A jednoczes$nie nie wigcej
niz 25% kapitatu lub liczby gtosow znajduje
sie w posiadaniu spotek niespetniajacych
warunkow wymienionych w powyzszych
punktach'. Jest to doktadna transpozycja
prawa Unii Europejskiej w tym zakresie'®.
Przedsiebiorstwa z sektora MSP, realizujac
inwestycje rzeczowe, zakfadajg wygenero-
wanie prognozowanych korzysci w przy-
szto$ci jako efekty procesu inwestycyjnego.
Zarzadzajacy tymi podmiotami w warun-
kach prowadzenia inwestycji z zafozenia
starajg sie nie dopuscic¢ do zaktdcen w bie-
zacym funkcjonowaniu przedsigbiorstwa.
Nie wystepujg wowczas zmiany w kapitale
obrotowym po stronie naleznosci z tytutu
dostaw i ustug. Natomiast normalnym jest
zwiekszenie kategorii ksiegowej zobowig-
zan wobec dostawcow w wyniku zasto-
sowania odroczonych terminow ptatnoSci
dla podmiotow zewnetrznych realizujg-
cych inwestycje lub/oraz dostarczajacych
niezbedne w procesie inwestycyjnym
materialy (zwigkszajac wartos¢ zapasow
w przedsigbiorstwie).

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przed-
sigbiorstwie zdeterminowane jest w znacz-
nym stopniu poziomem i strukturg kapitatu
obrotowego, ktdrego zarowno zbyt wysoki,
jak i zbyt niski poziom moze oznacza¢ nie-
prawidtowos$ci w zakresie gospodarowania
ptynnoscig finansowg. Minimalizowanie
ryzyka utraty ptynnosci (krétkoterminowej)
jest wraz z maksymalizacjg doptywu $rod-
kow pienigznych jednym z gtownych celow
zarzadzania kapitatem obrotowym'.
Kapitat obrotowy przedstawia poziom
ptynnej rezerwy, za pomocg ktorej przed-
sigbiorstwo moze zaspokaja¢ biezace po-
trzeby. Kapitat ten bedacy ,zaworem bez-
pieczenstwa” w obrebie cafego majatku

obrotowego pozwala utrzymac ptynno$é
i zmniejszy¢ ryzyko wynikajace m.in. z za-
mrozenia Srodkdw pienigznych w zapasach
lub nalezno$ciach. W przedsigbiorstwie
poziom kapitatu obrotowego w znacznej
mierze determinowany jest obrang polity-
ka i stosowang strategia w zakresie jego
zarzadzania, co w efekcie wptywa na od-
powiednie ksztaftowanie kapitatu obroto-
wego.

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, iz minima-
lizacja ryzyka utraty ptynnosci, szczegdlnie
w matych i $rednich przedsigbiorstwach
jest niezwykle istotna dla kontynuowania
ich obecno$ci na rynku. Stosunkowo cze-
sto zarzadzajacy finansami przedsigbiorstw
nie przywigzuja dostatecznej uwagi do tego
jakze istotnego zagadnienia. Warto zatem
by¢ przygotowanym do monitorowania
tej sfery finanséw przedsigbiorstwa oraz
mie¢ wypracowane odpowiednie narzedzie
interwencji w celu zapobiegania oraz $rod-
ki zaradcze natychmiastowo eliminujace
ewentualne negatywne konsekwencje. Na
nieprzygotowanych czeka wiele niebezpie-
czenstw!

Dane statystyczne dotyczace
ptynnosci finansowe;j

W latach 1999-2004 $rednioroczny poziom
zobowigzan przedsigbiorstw zwigkszat sig
0 ok. 10%. Biorac pod uwage 4,3% Sredni
wzrost cen produkcji sprzedanej, realny
wzrost zadfuzenia przedsigbiorstw ksztat-
towat sig na poziomie ok. 6%. Najwiekszy
(ok. 20%) wzrost zobowigzan obserwo-
wano w 1999 roku. W badanym zakresie
czasowym najwigkszy wzrost zobowigzan
krotkoterminowych nastapit wsrod pod-
miotow o liczbie pracujacych od 50 do
249 0s0b. Podmioty te byly mniej skfon-
ne do zaciggania kredytow dtugotermino-
wych w odréznieniu od przedsigbiorstw
duzych, ktore charakteryzowat najwyzszy
wzrost's.

Do 2002 roku wskazniki charakteryzujace
ptynno$¢ pozostawaty na poziomie poni-
zej wielko$ci uznawanych za optymalne
dla przedsigbiorstw. W firmach pojawity
sie problemy z biezacym regulowaniem
zobowigzan, a kredyt kupiecki, jak rowniez
krotkoterminowy kredyt bankowy stanowi-
ty podstawowe Zrddto finansowania.

0d 2003 roku przedsigbiorstwa odczuty
poprawe ptynnosci finansowej. Wszyst-
kie wskazniki przyjmowaty wartosci wyz-

........

sze niz w latach ubiegtych, przy czym
najwyzszy wzrost obserwowano wsrod
podmiotéw zatrudniajacych powyzej 249
pracownikow. Najnizsze natomiast noto-
waty przedsigbiorstwa mate, zatrudniajace
od 10 do 49 pracownikow. W 2005 roku
ponownie nastgpita poprawa wskaznikow
ptynnosci — najsilniej wzrosty one w gru-
pie przedsigbiorstw matych, niemniej jed-
nak w tej grupie firm sg one wciaz najniz-
sze'™.
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