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ZYSK NETTO ORAZ POLITYKA JEGO PODZIALU W DOBIE KRYZYSU
GOSPODARCZEGO W ASPEKCIE POSTRZEGANIA REALIZACJI
NADRZEDNEGO CELU DZIALALNOSCI WSPOLCZESNEGO
PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Kategoria zysku, mimo ewolucji celow dziatalnosci przedsicbiorstwa, jest ciagle
postrzegana jako wazny miernik korzysci ekonomicznych. Jest to pozadany cel dziatalnosci —
wedtug niektorych teorii przedsigbiorstwa wskazywany jako glowny cel, a wedtug innych jako
czastkowy, ale przesadzajacy o realizacji celu nadrzednego jakim jest wzrost warto$ci
przedsigbiorstwa dla wlascicieli.

Celem niniejszego artykulu jest ukazanie znaczenia zysku netto w generowaniu korzysci
ekonomicznych przez zasoby majatkowe wspotczesnego przedsigbiorstwa 1 jednoczes$nie
uwidocznienie polityki podziatu zysku netto, zwlaszcza w dobie kryzysu gospodarczego. Jawi
si¢ bowiem dylemat czy wypracowany zysk netto przeznaczy¢ na wyplate dywidend (0znacza
to zmniejszenie najbardziej ptynnego sktadnika aktywow), czy ma on zasili¢ kapitaly
samofinansowania rozwoju (pytanie czy zwigkszone z tego tytulu zasoby majatkowe beda

mogly by¢ racjonalnie wykorzystane).

1. Cele czastkowe a cel nadrzedny wspoélczesnego przedsiebiorstwa

Aktualnie przedsigbiorstwa funkcjonuja w warunkach turbulentnego otoczenia, co
wymusza zmian¢ metod zarzadzania, jak tez wplywa znaczaco na postrzeganie celow ich
dziatalnosci. Cel jest rozumiany jako zatozony rezultat dazen, stan rzeczy, ktore
przedsiebiorstwo chcialoby osiagnaé®. Aby zapewnié harmonijne funkcjonowanie organizacji,
konieczne jest ustalenie w drodze kompromisu — wspoélnego celu pomiedzy wiascicielami,

menedzerami, czlonkami zarzadu. Podstawowym zadaniem przedsigbiorstwa jest

! B. Godziszewski, M. Haffer, M. Stankiewicz, S. Sudot, Przedsiebiorstwo. Teoria i praktyka zarzqdzania,
Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 36-39.



wykorzystanie sprzyjajacych warunkow otoczenia do dlugotrwate; dziatalnosci oraz
umacniania pozycji na rynku.

Dokonujgc przegladu ekonomicznego dorobku z zakresu wspotczesnych teorii
przedsi¢biorstwa, mozna wyodrebni¢ nast¢pujgce nurty: neoklasyczna teoria firmy,
behawioralna teoria firmy, menedzerskie teorie firmy, teoria agencji, teoria praw wtasnosci oraz
teoria kosztow transakcyjnych (ostatnie trzy stanowig tacznie trzon Nowej Ekonomii
Instytucjonalnej)®>.W kazdej z tych teorii jest zwrocona uwaga na wyrazne wyartykulowanie
nadrzednego celu dziatalnos$ci przedsigbiorstwa.

Klasyczna (tradycyjna) teoria przedsiebiorstwa zaktada, iz celem dziatalno$ci organizacji
jest maksymalizacja zysku w dlugim okresie; w koncepcji tej organizacja utozsamiana jest
z whascicielem, ktéry oddaje do dyspozycji zasoby, co powoduje powstawanie okreslonych
kosztoéw dla przedsigbiorstwa, ale jednoczesnie stwarza wlascicielowi prawo do wynagrodzenia
rekompensujgcego. Przedsigbiorca otrzymuje zaréwno dochod jak i (ewentualny)
wypracowany zysk. W krotkim okresie mozliwe jest osigganie zyskow czystych, w ktorych
dochdd jest wyzszy od sumy kosztow ksiegowych i domy$lnych?,

Behawioralna teoria firmy zwraca uwage na procesy podejmowania decyzji,
umiejscawiajac cele wszystkich interesariuszy zwigzanych z przedsigbiorstwem. Wyraznie
podkresla sig istote przedsigbiorstwa, ktorg jest ,,koalicja koalicji”, jako wypracowanie ,,ztotego
srodka” pomiedzy wystepujacymi w organizacji zréznicowanymi, Sprzecznymi interesami
wszystkich grup. Behawiorysci traktuja zatem cel przedsigbiorstwa w aspekcie wiazki celéw
wielu decydentow?.

Poczawszy od lat 60. XX wieku w teoriach przedsigbiorstwa zwrocono uwage na separacje
w duzych organizacjach gospodarczych funkcji wiascicielskiej i funkcji zarzadzania, co stato
si¢ przestanka zdefiniowania nadrz¢dnego celu przedsigbiorstwa, uwzgledniajacego interes
wiascicieli. Wedtug teorii menedzerskiej za nadrzedny cel ekonomiczny przedsigbiorstwa
uznaje si¢ wzrost — W drodze samofinansowania — wartosci przedsigbiorstwa dla wiascicieli.
Nalezy przez to rozumie¢, iz tak rozumiany cel nadrzgdny moze by¢ zrealizowany poprzez
osiggnigcie celdéw czastkowych, okreslanych rowniez jako korzysci ekonomiczne, migdzy
innymi w postaci:

e generowanego zysku netto (pomiar memoriatowy);

e kreowanych nadwyzek srodkéw pienigznych — cash flow net (pomiar kasowy).

2 M. Gorynia, Przedsiebiorstwo w réznych ujeciach teoretycznych, ,,Ekonomista” 1999, nr 4, s.531.
% Ibidem, 5.531-535.
* Ibidem, s.541-545.



Woprawdzie za najbardziej syntetyczny miernik korzySci ekonomicznych uwaza sie
ekonomiczng wartos¢ dodang (EVA — Economic Value Added), ktora laczy pomiar
memoriatowy z kasowym, a jednocze$nie uwzglednia koszt kapitatu catkowitego, to znaczy nie
tylko kapitatu obcego jak to ma miejsce w przypadku zysku ksiggowego, ale rowniez kapitatu
wilasnego; W praktyce cel ten jest jednak trudno mierzalny. Stad tez niewiele duzych korporacji
stosuje go w pomiarze korzysci ekonomicznych, a jesli juz wykorzystuje to narzedzie, to
pomiar oparty jest na uproszczonej procedurze obliczeniowe.

Warto zwroci¢ uwage na aspekt czasu w definiowaniu celow przedsiebiorstwa, inaczej
moga by¢ one definiowane dla biezacego zarzadzania, inaczej dla zarzgdzania strategicznego.

Cel maksymalizacji zysku eksponowany przez neoklasyczng ekonomi¢ aktualnie zostat
wyparty przez teori¢ menedzerska, w ktdrej postrzeganie zysku rozumiane jest jako
optymalizacja zysku. Miedzy innymi uwzglednia si¢ nowe koncepcje wspolczesnego
zarzadzania oparte na ksztaltowaniu dlugookresowych relacji z interesariuszami, w tym
zwlaszcza z klientami (w mys$l koncepcji zarzadczej z zakresu wartosci klienta). Tym niemniej,
zysk nadal powinien by¢ postrzegany jako czastkowy cel dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Po
pierwsze — jest to miernik pomnazania kapitatu wniesionego przez witascicieli, a po drugie —
jest to zrodto samofinansowania rozwoju przedsigbiorstwa.

Realizacja celu w postaci generowania zysku netto stwarza mozliwos$¢ realizacji celu
nadrzednego zdefiniowanego we wspotczesnej teorii przedsiebiorstwa, jakim jest wzrost
warto$ci przedsi¢biorstwa dla wiascicieli w drodze samofinansowania rozwoju. Pomiar
warto$ci przedsiebiorstwa jest utrudniony z uwagi na skomplikowany przedmiot pomiaru — jest
to okreslenie wartosci przedsigbiorstwa jako jednostki zorganizowanej pod wzgledem
prawnym i ekonomicznym. Nalezy przy tym zauwazy¢, iz nie wszystkie zasoby sa mierzalne
i tym samym sg uwidocznione w bilansie przedsigbiorstwa. Ponadto dla inwestorow jest istotna
nie tyle substancja materialna (zasoby majatkowe netto), ale zdolno$¢ majatku do generowania
korzysci ekonomicznych, zwanych w procedurze wyceny przedsigbiorstwa dochodem (zysk
netto, dodatnie przepltywy pieni¢zne netto).

W niniejszym opracowaniu zostanie poddana obserwacji warto$¢ przedsigbiorstwa w ujegciu
majatkowym (warto$¢ ksiggowa) — ogdlna wartos¢ przedsigbiorstwa bedzie postrzegana przez
pryzmat ogolnej warto$ci aktywow, natomiast wartos¢ przedsigbiorstwa dla wtascicieli przez
pryzmat aktywow netto. Z uwagi na fakt, iz Zrédtem finansowania aktywow netto jest kapitat
wlasny, bedzie on przedmiotem analizy dla oceny ksztattowania si¢ wartosci przedsigbiorstwa
dla wilascicieli w okresie 2005-2013.

2. Zasadno$¢ pomiaru wyniku finansowego w rachunkowosci



Rachunkowos¢ jako nauka ekonomiczna stosowana, a jednoczesnie interdyscyplinarnie
powigzana z wieloma dziedzinami wiedzy, ma do spetnienia szczeg6lng role w dostarczaniu
informacji finansowych dla potrzeb zarzadzania. Rachunkowos$¢ musi sprosta¢ wymaganiom
wspotczesnego zarzadzania; w $lad za ewolucja celow zarzadzania rachunkowo$¢ musi
poszerza¢ zakres tworzonych informacji. Przejawem zwigkszenia pojemnosci informacyjnej
sprawozdania finansowego jest zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym. Ten element
sprawozdania poglebia wiedze o zrodlach finansowania aktywdw netto, bedacych — jak juz
wczesniej zaznaczono — miernikiem wartosci przedsiebiorstwa dla wiascicieli w ujeciu
majatkowym. Struktura kapitalu wlasnego wykazana w dynamicznym aspekcie stanowi
podstawe dla zarzadzania ksiegowa warto$cig przedsigbiorstwa dla wlascicieli. Mozna wrecz
uznaé, iz rachunkowo$¢ petni funkcj¢ stymulacyjng w zakresie zarzadzania tg wartoscig. To
wlasnie zestawienie zmian w kapitale wlasnym pozwala rozpoznaé tytuty podzialu zysku
Z ubieglego roku/lat ubieglych, czyli pozwala dostrzec t¢ cze$¢ zysku, ktora bedzie stanowié
wlasne wewnetrze zrodlo samofinansowania rozwoju przedsiebiorstwa.

Nalezy zauwazy¢, iz wynik finansowy netto roku obrotowego jest uwidoczniony w bilansie
majatkowym w ramach kapitalu wlasnego (pasywa). Te pozycj¢ kapitatu wlasnego nalezy
interpretowac ostroznie, bowiem na moment sporzgdzania bilansu zysk w catosci powigksza
kapitat wlasny, co mozna odczytaé, ze ksiggowa warto$¢ przedsigbiorstwa dla wiascicieli
wzrasta wlasnie o wielko§¢ zysku netto. Jednakze dopiero po dokonaniu podziatu zysku w
ksiggach rachunkowych roku nast¢gpnego okaze si¢, na ile wypracowany zysk netto bedzie
wplywac¢ zwigkszajaco na warto$¢ przedsigbiorstwa dla wiascicieli. Ta informacja bedzie
ukazana w zestawienie zmian w kapitale wltasnym, sporzagdzonym na moment zamknig¢cia roku
obrotowego, w ktorym dokonano podziatu zysku.

Gléwnym Zrédlem informacji o wyniku finansowym jest rachunek zyskow i strat,
stanowigcy obligatoryjny element sprawozdania finansowego. Segmentowa budowa tego
rachunku pozwala ustali¢ zard6wno wielkos$¢ jak i strukture ksztaltowania wyniku finansowego,
a tym samym wspomaga zarzadzanie rezultatem finansowym przedsigbiorstwa. Profesjonalizm
w czytaniu rachunku zyskow 1 strat pozwala wykorzysta¢ ten element sprawozdania
finansowego jako narzedzie wspomagajace zarzadzanie.

Wazng plaszczyzng informacyjng o ksztalttowaniu wyniku finansowego stanowi segment
podstawowej dziatalno$ci operacyjnej, ktory nalezy i oceniac i prognozowac w aspekcie zasady
kontynuacji dziatania. Kategorie ekonomiczne generujace wynik ze sprzedazy — w przypadku

kontynuacji dziatania — charakteryzuja si¢ ciggtoscig ich wystgpowania, co pozwala wrecz ujaé
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wielkosci w postaci modelu ekonometrycznego. Menedzerowie powinni tak zarzadzaé
wynikiem ze sprzedazy, by zawsze byla to wielko$¢ dodatnie i to na tyle duza, by mogta pokry¢
ewentualne straty z innych segmentoéw wynikowych, np. segmentu dziatalnosci finansowej,
ktory nawet w prawidlowo funkcjonujagcym podmiocie moze wykazywac strate ze wzgledu na
korzystanie z instrumentéw finansowych, np. w postaci leasingu finansowego, kredytéw i
pozyczek.

W segmentach: pozostata dziatalno$¢ operacyjna, dziatalno§¢ finansowa, zdarzenia
nadzwyczajne, sg ukazane skutki zdarzen dosy¢ czesto niepowtarzalnych, zdarzen
wystepujacych sporadycznie, co utrudnia prognozowanie wyniku z tych segmentow, jak tez
narzuca duza wnikliwo§¢ w badaniu retrospektywnym (w analizie finansowej). Osiggniety za
dany okres relatywnie wysoki zysk przez dany segment nie przesadza, ze w okresie/okresach
nastgpnym/nastepnych segmenty te beda wykazywaé dodatni wynik. Przewidywanie wielko$ci
ksztattujacych te wyniki powinno bazowac na informacjach wynikajacych ze strategii dziatania
przedsigbiorstwa, a zwlaszcza ze sprawozdania z dziatalno$ci.

Podsumowujac, podmioty prowadzace petng rachunkowos¢ sg zobowigzane do tworzenia
informacji o wyniku finansowym w ewidencji ksiegowej oraz w rachunku zyskow i strat.
Wynik finansowy jest miernikiem korzysci ekonomicznych generowanych przez zasoby
majatkowe przedsiebiorstwa, a oczekiwanych przez wtascicieli w aspekcie oceny pomnazania
wniesionego przez nich kapitatu, takze oczekiwanych przez zarzad w konteks$cie zapewnienia
samofinansowania rozwoju przedsigbiorstwa i oceny skutecznosci podejmowanych przez niego

decyzji.

3. Wplyw kryzysu gospodarczego na polityke podzialu zysku

Wspotczesne stosunki gospodarcze cechujg silne powigzania pomiedzy gospodarkami, co
jest nastepstwem postepujacych procesow globalizacji, a to z kolei wplywa na szybsze tempo
przenoszenia si¢ kryzysu oraz zwigkszenie skali jego rozprzestrzeniania. Co prawda, naturalng
cecha gospodarki rynkowej sa wystepujace naprzemienne okresy rozkwitu i recesji — znane
jako wahania koniunktury gospodarczej, ale w sytuacji, gdy skala zaburzen jest tak duza, ze
wplywa na utrate stabilnosci catego systemu gospodarczego, konieczne staje si¢ ograniczanie
skali przebiegu 1 minimalizowanie skutkow kryzysu, zaréwno przez polityke gospodarcza
panstwa, jak i przez odpowiednig polityke przedsigbiorstwa.

Kryzys gospodarczy ostatnich lat przebiegat wedtug ztozonego mechanizmu. Zrédtami

Globalnego Kryzysu zapoczatkowanego w 2008 r. w Stanach Zjednoczonych bylo wiele
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czynnikéw, miedzy innymi: niekontrolowany wzrost cen nieruchomosci w latach 2005-2006,
nadmierna kreacja innowacyjnych produktéw finansowych bez oceny zdolnosci kredytowe;,
nieadekwatne systemy premii w przedsigbiorstwach finansowych wigzace osigganie plandw
sprzedazowych z krotkoterminowymi zyskami, ktore zachg¢caty do podejmowania ryzyka
I zadluzania si¢ na relatywnie duzg skale, czy polityka ekspansji pieni¢znej prowadzona przez
Fed.

Wraz z ogloszeniem bankructwa jednego z pigciu najwigkszych bankow inwestycyjnych na
Wall Street — Lehman Brothers, rozpoczat si¢ kryzys finansowy, ktory to relatywnie szybko
przeniost zaburzenia z finansowej sfery do realnej, kolejno nastgpita transmisja impulséw
kryzysowych poprzez handel zagraniczny i globalne przeptywy kapitahu®.

Wedlug  koncepcji negatywnej ryzyka K. Jajugi® niestabilno$¢ otoczenia
makroekonomicznego wywotang cykliczno$cig koniunktury czy kryzysu mozna traktowac jako
stratg¢, szkode, ktora ksztattuje niepewno$¢ zwigzang z prowadzeniem dziatalno$ci
gospodarczej i moze zatem determinowac polityke przedsiebiorstwa w zakresie podziatu zysku.

Majac na uwadze roézne znaczenia zysku, w artykule przyjmuje si¢ jego rozumienie jako
dodatni wynik finansowy, ktory spetnia funkcje rozdzielczg — jest Zrédlem samofinansowania
potrzeb rozwojowych organizacji; spetnia funkcj¢ podstawowego miernika oceny dzialalno$ci
gospodarczej; spelnia funkcje bodzcowa — pobudza przedsigbiorstwo do efektywnej
gospodarki’. Zysk moze stanowi¢ zrédlo finansowania spotki, wyptaty dywidend dla
wspOlnikow, darowizn dla osob trzecich.

Na schemacie 1 ukazano mozliwe tytuly podziatu zysku w spotce akcyjnej, wyraznie
eksponujgc dwa kierunki podziatu: tytuly $wiadczace 0 samofinansowaniu rozwoju oraz
swiadczace o konsumpcji zysku. Szczegdlnym tytulem jest konsumpcja w postaci wyplaty
dywidend. Jest to wazny problem z punktu widzenia warto$ci dochodowej spotki — jedna
Zz metod wyceny dochodowej przedsigbiorstwa wykorzystuje kategorie dywidendy jako miernik
dochodu.

5 P. Kawa, Kryzys finansowy i jego implikacje w wybranych obszarach gospodarki, Wyzsza Szkola Zarzadzania
i Bankowosci, Krakow 2012, s. 9.

6 K. Jajuga, Koncepcja ryzyka i proces zarzqdzania ryzykiem — wprowadzenie [w:] K. Jajuga (red.), Zarzqdzanie
ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009.

" A. Koziet, Zysk w spotce kapitatowej. Aspekty prawno-handlowe, Difin, Warszawa 2013, s. 20.



Schemat 1. Podzial zysku w spolce akcyjnej

Zasilanie kapitatu

wlasnego
Kapitat Kapitat Kapitat
zaktadowy zapasowy rezerwowy

Zysk netto

Wyplata
dywidend
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Bezposrednie wzbogacenie si¢ whascicieli —
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(tezauryzacja zysku)
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W literaturze wyrodznia sie wrecz teorie dywidend®:

e niewaznosci (wyptat) dywidend Modiglianiego-Millera — zaktada ona, ze wyptaty
dywidend s3 neutralne dla akcjonariuszy, nie maja znaczenia dla ceny akcji;

e aktualnych korzysci Gordona-Lintnera — zgodnie z tg teorig warto$¢ akcji wzrasta
wraz ze wzrostem wielkosci dywidend;

e korzysci podatkowych —wedhug tej teorii wyptata duzych dywidend prowadzi do
spadku cen akcji.

Decyzja o kierunku przeznaczenia zysku jest uzalezniona w cato$¢ badz w cz¢sci od decyzji
akcjonariuszy. Moga oni zgodnie ze statutem lub uchwalami podejmowanymi na walnym
zgromadzeniu dysponowaé¢ zyskiem wedlug swojego wuznania, ale z ewentualnym
wykorzystaniem porad ze strony innych interesariuszy, np. Rady Nadzorczej, Zarzadu.

W spotkach kapitatowych podziatowi podlega zweryfikowany wynik finansowy netto, tzn.
ukazany w raporcie finansowym po zbadaniu sprawozdania finansowego przez bieglego
rewidenta.

W dobie kryzysu gospodarczo-finansowego decyzja o podziale zysku jest trudna, zwlaszcza
z punktu widzenia interesow spoiki.

Kryzys finansowy przejawiajacy si¢ migdzy innymi w zwigkszeniu przez banki wymogow
przy ocenie zdolnos$ci kredytowej potencjalnego kredytobiorcy i ograniczeniu puli udzielanych
kredytow, niejako stwarza przestanke dla podejmowania decyzji o niewyptacaniu przez spotki
dywidend. Wyptata taka prowadzi bowiem do pozbycia si¢ przez spotke najbardziej ptynnego
sktadnika aktywow obrotowych — $rodkoéw pienieznych, przez co moze by¢ zagrozona
plynnos¢ finansowa w regulowaniu natychmiast wymagalnych zobowigzan 1 pokrywaniu
wydatkow biezacych.

W innym kontek$cie mozna postrzega¢ przeznaczanie zysku na cele nazwane w schemacie
—wizerunkowymi. Jest to wprawdzie konsumpcja zysku, wymagajaca zaangazowania srodkow
pieni¢znych, ale ich skala jest o wiele mniejsza niz w przypadku wyptaty dywidend. Ponadto
dziatania w ramach CSR mogg stanowi¢ promocj¢, czyli moga zachg¢ca¢ do zakupu produktow
danej spotki.

Potraktowanie zysku netto jako wewnetrznego wiasnego zrodta finansowania rozwoju
spotki (samofinansowanie rozwoju) w dobie kryzysu gospodarczego i wielkiej niewiadome;j
0 jego rozmiarach 1 skutkach takze niesie z sobg ryzyko. Przeznaczenie zysku netto na

samofinansowanie rozwoju oznacza powigkszenie potencjalu majgtkowego organizacji

8 Ibidem, s. 165 i dalsze.



gospodarczej. Racjonalne ulokowanie zwigkszonej puli kapitatu wtasnego bedzie przesadzac
0 sukcesie. Przyktadowo, zwigkszenie potencjalu produkcyjnego bedzie prowadzi¢ do
zwigkszonej produkcji, a rynek moze nie wchtong¢ w dobie kryzysu tego przyrostu (moze mieé
nawet miejsce spadek sprzedazy w poréwnaniu do lat wezesniejszych). Angazowanie srodkow
w inwestycje (aktywa finansowe) tez moze okazaé si¢ zgubne — zwlaszcza ryzykowne jest
lokowanie kapitalu w papiery wartosciowe z prawem do kapitalu, m.in. w akcje spotek
notowanych na gieldzie, gdzie zmienno$¢ kursow jest duza; widoczne wahania cen rynkowych
akcji powstrzymujg spotki przed zakupem akcji innych spotek, przed wnoszeniem udziatow do
innych podmiotow. Za bezpieczne uznaje si¢ jedynie angazowanie kapitatu w zakup obligacji,

w szczegblnosci obligacji Skarbu Panstwa.

4. Sytuacja majatkowo-kapitalowa spélki gieldowej Firma Oponiarska
Debica S.A. w latach 2005-2013 a ksiegowa wartos¢ przedsi¢biorstwa

Jedna z najstarszych historycznie koncepcji wyceny przedsigbiorstwa bazuje na warto$ci
jego majatku, co przektada si¢ nawet na uzywanie okreSlenia warto§¢ majatkowa
przedsiebiorstwa®. Podstawowym zrédlem informacji o ksiggowej wartosci majatku jednostki
gospodarczej jest bilans, sporzadzany na podstawie danych wynikajacych z ksiag
rachunkowych. W praktyce gospodarczej wystepuja jednak sytuacje, w odniesieniu do ktorych
obowigzuja odpowiednie uregulowania prawne nakazujagce wycene wedlug skorygowanej
wartosci ksiggowej, aktualnie nazywanej warto$cig godziwa (np. w przypadku taczenia si¢
spotek). W mysl metody majatkowej mozna najogdlniej stwierdzi€, ze przedsigbiorstwo jest
tyle warte, ile jest wart jego majatek'®. Identyfikacji majatku dokonuje sie na podstawie danych
wynikajacych z bilansu, sporzadzonego wedlug wymogdéw obowigzujacego prawa
bilansowego 1 Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci
Finansowej/Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci.

Wartos¢ zasobow majatkowych pozostajacych w dyspozycji jednostki, czyli aktywa razem,
okresla ogdlng warto$¢ przedsigbiorstwa w ujeciu majatkowym. Zarzad jednostki jest
odpowiedzialny za kontrolowanie majatku (racjonalne gospodarowanie) 1 jest rozliczany przez

wilascicieli za efektywno$¢ podejmowanych decyzji. Dla wiascicieli wazng jest informacja

® W ramach metod majatkowych rozréznia sie: metode wartosci ksiegowej, metode skorygowanej wartosci
aktywow (warto$ci godziwej), metod¢ odtworzeniowa i metodg¢ likwidacyjna.

10 P. Wasniewski, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa jako narzedzie sterowania jego dziatalnoscig, Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Nr 21, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2011, s. 120.



0 warto$ci majatku nieobcigzonego dtugiem, czyli o wartosci aktywow netto (aktywa razem
pomniejszone o zobowigzania i rezerwy na zobowigzania), dla ktoérych zrodtem finansowania
jest kapital whasny.

W niniejszym opracowaniu poddano analizie wartos¢ i1 strukture majatku oraz kapitatu
spotki Firma Oponiarska Dg¢bica S.A. za lata 2005-2013, dzigki czemu mozna ocenic
ksztattowanie si¢ ogolnej wartosci przedsigbiorstwa I wartosci przedsigbiorstwa dla whascicieli
w okresie objetym kryzysem gospodarczym o zasiggu nie tylko krajowym, ale i swiatowym.
Spotka Firma Oponiarska Debica S.A. jest blisko 75 lat — polskim producentem opon do
samochodow osobowych i dostawczych. Wybor tego podmiotu do analizy polityki podziatu
zysku podyktowany byt kryterium utrzymania przez Spotke rosngcego poziomu zysku
w analizowanym okresie 2005-2013, z wyjatkiem 2009 roku. Interesujagcym poznawczo wydato
si¢ rowniez w aspekcie kryzysu globalnego — pozyskanie przez Spotke w 1995 roku
strategicznego inwestora, amerykanskiego koncernu The Goodyear Tyre & Rubber Company,
ktory posiada 65% udziatu w Spotce. Mozna domniemywac, iz taka sytuacja pozwolita niemal
z sukcesem przetrwac lata kryzysu gospodarczego (poszerzenie rynku dzialania).

W tabeli 1 dokonano syntetycznego zestawienia aktywow 1 pasywow badanej Spoitki,
w tabeli 2 uwidoczniono dynamike majatku i kapitatu, natomiast na wykresie 1 zaprezentowano
graficzne ujecie ksztattowania si¢ aktywow, kapitatu wlasnego 1 zysku netto.

Linia przedstawiajaca wartos¢ aktywow ogotem ukazuje zmiany w ksztattowaniu ogolne;j
warto$ci przedsigbiorstwa Firma Oponiarska Debica S.A. Zaro6wno z wykresu 1, jak tez z
danych zamieszczonych w tabelach 11 2 wynika, iz w 2009 roku nastgpito obnizenie warto$ci
w stosunku do 2008 roku o 8.7%; takze w 2012 roku Spotka zanotowala nizszg warto$¢ anizeli
w roku poprzednim o 4,31%. W pozostatych latach objetych badaniem mial miejsce wzrost
ogolnej wartosci przedsiebiorstwa Firma Oponiarska Debica S.A. Wprawdzie w 2010 roku
wystapit najwiekszy wzrost, ale byt to tez skutek niskiej warto$ci w roku poprzednim. Nalezy
zauwazyc¢, iz w przypadku aktywow trwatych nastgpito zmniejszenie ich wartosci tylko w 2009
roku w poréwnaniu do roku poprzedniego, natomiast w pozostatych latach wystepowat wzrost
warto$ci w zakresie tej grupy aktywoéw. Zmniejszenie warto$ci aktywoéw obrotowych miato
miejsce az w czterech latach: 2007, 2009, 2012 i 2013; w kazdym przypadku punktem
odniesienia jest rok poprzedni. Takie zmniejszenia w aktywach obrotowych mogty mie¢ wptyw
na wielkos$¢ osiggnietego zysku neto — zaréwno w roku 2007, jak 1 2009 zysk ulegt obnizeniu

— odpowiednio 0 6,5% i 19,97%.
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Uogolniajac, o ile w 2005 roku ogolna warto$¢ Przedsiebiorstwa wynosita 957848 tys. zi,
to w 2013 roku osiaggne¢ta warto$¢ 1449337 tys. zt; w badanym okresie nastgpit zatem wzrost
0 ponad 50%.

Przez pryzmat wartosci kapitalu wilasnego nalezy postrzega¢ ksiegowa warto$¢
przedsigbiorstwa Firma Oponiarska Debica S.A dla wiascicieli. Dane zawarte w tabelach 11 2,
a takze wykres 1 ukazuja coroczny wzrost wartosci przedsiebiorstwa Firma Oponiarska Debica
S.A dla wlascicieli w calym okresie objetym badaniem. Najwigkszy wzrost mial miejsce
w 2008 roku w porownaniu do roku poprzedniego, a najnizszy wzrost wystapit w roku 2006
w porownaniu do roku 2005. Wzrost w 2008 roku byl spowodowany przez znaczace
zwigkszenie pozostatych kapitatow rezerwowych i zysku netto, natomiast tak niski wzrost
w roku 2006 wynikal z niezmienionej wartosci wszystkich kapitatow — jedynie zanotowano
zwigkszenie zysku netto 0 19,35%.

Pomiedzy zmiang zysku netto a zmiang kapitalu wlasnego nie ma korelacji wprost
proporcjonalnej; osiagnigty zysk netto w danym roku obrotowym rzutuje na uksztaltowanie
kapitalu wtasnego w roku nastepnym, po dokonaniu podziatu zysku.

O ile kapital wlasny wykazywat przez caly okres objety analiza tendencj¢ wzrostowa, to

zobowigzania wykazaly zmniejszony poziom w latach: 2009, 2012 1 2013.
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Tabela 1. Zestawienie syntetyczne majatku i kapitalu spolki Firma Oponiarska Debica S.A. za okres 2005-2013 (tys. zl)

Wyszczegolnienie 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Aktywa razem 1449337 | 1391969 | 1454724 | 1377530 | 1141820 | 1250577 1109280 1062759 957848
A. Aktywa trwale, w tym 873151 | 765669 665529 637359 630654 653166 592264 523083 461220
Rzeczowe aktywa trwate 851449 | 755675 648994 618310 614300 629690 560516 493557 436690
B. Aktywa obrotowe, w tym 576186 | 626300 789195 740171 511166 597411 517016 539676 496628
Zapasy 108447 | 117687 286218 231571 167243 219516 174334 175373 162843
Naleznosci krotkoterminowe 337528 | 323388 456349 460319 266852 345735 300041 316300 288095
Inwestycje krotkoterminowe 129623 | 184772 58666 51664 76396 42327 42327 46164 45449
Pasywa razem 1449337 | 1391969 | 1454724 | 1377530 | 1141820 | 1250577 1109280 1062759 957848
A. Kapitat whasny, w tym: 034388 | 866245 818230 768292 748719 698774 639808 613148 603226
Kapitat zaktadowy 110422 | 110422 110422 110422 110422 110422 110422 110422 110422
Kapitat zapasowy 322482 | 320041 319618 318893 310603 310603 310603 310603 310603
Kapitat z aktualizacji wyceny 70076 72 517 72940 73665 81955 81955 84003 84003 84003
Pozostale kapitaty rezerwowe 316611 | 269 839 224455 183626 173710 105794 77754 47128 47094
Zysk/strata netto 114797 93426 90795 81686 72029 90000 57026 60992 51104
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, w tym 514949 | 525724 636494 609238 393101 551803 469472 449611 354622
Zobowigzania dtugoterminowe 1298 1647 6386 3416 1880 2176 1916 1626 1918
Zobowigzania krotkoterminowe 424707 | 439479 543599 522080 309680 452236 353186 339852 252645

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Firma Oponiarska Debica S.A.

12




Tabela 2 Dynamika aktywow i pasywow w spélce Firma Oponiarska Debica S.A. za okres 2005-2013 (%0)

Wyszczegodlnienie 2006/2005| 2007/2006| 2008/2007| 2009/2008| 2010/2009| 2011/2010| 2012/2011| 2013/2012
Aktywa razem 110,95 104,38 112,74 91,30 120,64 105,60 95,69 104,12
A.  Aktywa trwale, w tym 113,41 113,23 110,28 96,55 101,06 104,42 115,05 114,04

Rzeczowe aktywa trwate 113,02 113,57 112,34 97,56 100,65 104,96 116,44 112,67

B.  Aktywa obrotowe, w tym 108,67 95,80 115,55 85,56 144,80 106,62 79,36 92,00

Zapasy 107,69 99,41 125,92 76,19 138,46 123,60 41,12 92,15

Naleznosci krotkoterminowe 109,79 94,86 115,23 77,18 172,50 99,14 70,86 104,37

Inwestycje krotkoterminowe 101,57 91,69 100,00 180,49 67,63 113,55 314,96 70,15

Pasywa razem 110,95 104,38 112,74 91,30 120,64 105,60 95,69 104,12
A. Kapital whasny, w tym: 101,64 104,35 109,22 107,15 102,61 106,50 105,87 107,87

Kapitat zaktadowy 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Kapitat zapasowy 100,00 100,00 100,00 100,00 102,67 100,23 100,13 100,76

Kapitat z aktualizacji wyceny 100,00 100,00 97,56 100,00 89,88 99,02 99,42 96,63

Pozostate kapitaty rezerwowe 100,07 164,98 136,06 164,20 105,71 122,23 120,22 117,33

Zysk/strata netto 119,35 93,50 157,82 80,03 113,41 111,15 102,90 122,87

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania, w tym 126,79 104,42 117,54 71,24 154,98 104,47 82,60 97,95
Zobowigzania dtugoterminowe 84,78 117,84 113,57 86,40 181,70 186,94 25,79 78,81
Zobowigzania krotkoterminowe 134,52 103,92 128,04 68,48 168,59 104,12 80,85 96,64

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Firma Oponiarska Debica S.A.




Wykres 1. Graficzne ujecie aktywow, kapitalu wlasnego i zysku netto w spétce Firma
Oponiarska Debica S.A. za okres 2005-2013 (tys.zl)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Firma Oponiarska Debica S.A.

W badanym okresie wartos¢ przedsiebiorstwa Firma Oponiarska Debica S.A dla wiascicieli
w 2013 roku wynosita 934388 tys. zl, a w pierwszym roku badania wynosita 603226 tys. zt; w
okresie objetym badaniem nastgpil wigc wzrost o okoto 55%.

Oznacza to, ze wartos¢ przedsigbiorstwa Firma Oponiarska Debica S.A dla wiascicieli
wzrosta w wigkszym tempie, anizeli ogdlna wartos¢ przedsigbiorstwa Firma Oponiarska
De¢bica S.A. Przejaw kryzysu gospodarczego jest widoczny w ksztattowaniu ogoélnej wartosci
Przedsigbiorstwa — w 2009 roku analizowana Spoitka dysponowata majatkiem o nizszej
wartosci, korzystajac w mniejszym stopniu z obcych zrodet finansowania (zobowigzan).
W 2009 roku rowniez zysk netto byl nizszy anizeli w roku 2008 (o okoto 20%).

Skutki kryzysu gospodarczego sa widoczne w osiagnigtych przez badang Spotke poziomach
rentownos$ci: majatku (ROA) i kapitatu wlasnego (ROE), co prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Wskazniki rentownosci aktywow i kapitalu wlasnego (%)

Wskaznik 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 2013
ROA 5,34 5,74 5,14 7,20 6,31 5,93 6,24| 6,71 7,92
ROE 8,47 9,95 8,91 12,88 9,62| 10,63| 11,10 10,79| 12,29

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Firma Oponiarska Debica S.A.
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Zamieszczone w tabeli 3 poziomy tych wskaznikéw Wyraznie wskazuja, iz w roku 2009
nastapito pogorszenie rentownosci aktywow — o ile jeden zloty zaangazowany w 2008 roku
w majatek Spotki generowat 7,2 groszy zysku netto, to w roku 2009 juz tylko 6,31 groszy,
a w 2010 roku jeszcze mniej, bo 5,93 groszy zysku netto; takze w latach 2011-2012 poziom
wskaznika rentowno$ci aktywow byl nizszy anizeli w roku 2008. Poprawa rentowno$ci
nastgpita w 2013 roku (ostatni rok objety badaniem); rentowno$¢ majatku w tym roku
przewyzszyla nawet poziom z roku 2008. Analogiczne zmiany nastgpity w przypadku
rentowno$ci kapitatu wlasnego. W latach 2009-2013 miato miejsce obnizenie rentownoS$ci
kapitatu wlasnego w stosunku do roku 2008; przy czym rentownosc¢ ta w ostatnim roku badania
byta juz nieznacznie nizsza od poziomu z roku 2008. O ile jeden ztoty zaangazowany w kapitale

wlasnym generowat w 2008 roku 12,88 groszy zysku netto, to w 2013 roku 12,29 groszy.

5. Ocena podzialu zysku netto w badanej Spélce; wplyw polityki podziatu
zysku na warto$¢ przedsiebiorstwa dla wlascicieli

Jak juz wczedniej zaznaczono, spotka Firma Oponiarska Debica S.A. w caltym badanym
okresie generowala zysk netto.

W tabeli 4 uwidoczniono wielkos$¢ 1 strukture ksztaltowania wyniku finansowego netto
w badanej Spolce w okresie 2005-2013.

Z danych zamieszczonych w tabeli 4 wynika, iz gtdwnym Zrodtem generowania zysku byt
segment podstawowej dziatalnosci operacyjnej, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Jest to bowiem
segment generujacy przychody i koszty w sposob ciagly — przy zalozeniu zasady kontynuacji
dziatania. Zysk ze sprzedazy byt na tyle duzy, ze pokryt z duza nadwyzka straty z innych
segmentow wynikowych oraz podatek dochodowy. W tabeli 5 ukazano strukturg ksztattowania
wyniku ze sprzedazy. W latach 2008-2009 nastgpito obnizenie przychodow ze sprzedazy
1 jednoczes$nie miato miejsce obnizenie kosztéw osiggnigcia przychodow i1 to w stopniu
wyzszym niz w przypadku przychodow, co pozwolito zapewni¢ osiggnigcie w tym czasie zysku
brutto na relatywnie wysokim poziomie. Najwyzszg marze (zysk brutto) zrealizowano w 2008
roku (238991 tys. zt), ale juz lata 2012-2013 charakteryzuja si¢ duzo nizszym zyskiem brutto.
Rok 2008 zamykat si¢ najwyzszym zyskiem ze sprzedazy (138731 tys. zl), a kolejne lata
wskazuja na obnizanie si¢ tej kategorii wyniku — w 2013 roku zysk ze sprzedazy wynidst
107689 tys. zt.

W calym analizowanym okresie Spotka ponosita strate w segmencie pozostatej dziatalnosci

operacyjnej; najwyzsza strata miata miejsce w roku 2009 (35801 tys. zt); relatywnie wysoka
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strat¢ odnotowano takze w roku 2006 (30479 tys. zt) i w roku 2008 (28055 tys. zt); réwniez
niezbyt korzystna sytuacja wystapita w roku 2012 (strata w tym segmencie wyniosta 12149 tys.
zt) 1 w roku 2010 (strata wyniosta 11144 tys. zt).

Na szczegdlng uwage zashuguje strata ponoszona w segmencie dziatalnosci finansowej —
ujemny wynik Spotka odnotowuje w latach 2005-2011; relatywnie wysoka strata wystapita
w latach 2008-2009 i w roku 2011. W tym okresie Spotka zaciggata wysokie zobowigzania,
stad 1 wysokie koszty finansowe.

Osiggany przez analizowang Spotke zysk netto miat znaczacy wplyw na warto$¢ kapitatu
wlasnego, odzwierciedlajacego warto$¢ Przedsiebiorstwa dla wiascicieli. Jak wynika z tabeli 6,
kapital zaktadowy nie ulegal zmianie w calym badanym okresie, natomiast zmiany wystgpujace
na koniec okresu w kapitale zapasowym i pozostatych kapitatach rezerwowych wynikaty
z przeznaczania zysku netto na zasilanie kapitalow samofinansowania.

Na podstawie zestawienia zmian w kapitale wlasnym (jeden z elementéw sprawozdania
finansowego) dokonano analizy stosowanej polityki podziatu zysku w spotce Firma Oponiarska
De¢bica S.A. za okres 2005-2013. Dazono do ustalenia proporcji pomiedzy przeznaczeniem
zysku na samofinansowanie rozwoju Spotki i1 przeznaczeniem na wyplate dywidendy. Na
uwage zastuguje zapis, i1z zysk zasilajagcy kapital rezerwowy moze by¢ przeznaczony do
podziatu miedzy akcjonariuszy.

W tabeli 7 zaprezentowano podziat zysku netto z roku ubiegtego dokonany w ksiggach roku

biezacego, przedstawiajac zarowno wartosci w tys. zl, jak 1 w ujeciu procentowym.
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Tabela 4. Wielkos¢ i struktura ksztaltowania wyniku finansowego netto w przekroju segmentéw w spélce Firma Oponiarska Debica S.A. w okresie
2005-2013 (tys. zb)

Segment wynikowy Wyniki czastkowe
2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
l. Podstawowa dziatalno$¢ operacyjna 107689 | 121782 137874 121464 138731 153716 78403 106896 72034
Il. Pozostata dziatalnoé¢ operacyjna -4543 | -12149 -2880 -11144 -35801 -28055 -5075 -30479 -391
11R Dziatalno$¢ finansowa 5445 7249 -21390 -8472 -13191 -13847 -2245 -559 -8046
\Y2 Zdarzenia nadzwyczajne 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V. Obowigzkowe obcigzenia wyniku -6206 | 23456 22809 20162 17710 21814 14057 14866 12493
finansowego
VI. Zysk (strata) netto 114797 | 93426 90795 81686 72029 90000 57026 60992 51104

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Firma Oponiarska Debica S.A.

Tabela 5. Wielko$¢ i struktura ksztaltowania wyniku finansowego z podstawowej dzialalnosci operacyjnej w spétce Firma Oponiarska Debica S.A.
w okresie 2005-2013 (tys. zb)

Wyszczegoélnienie 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

I Przychody netto ze sprzedazy produktow, 1986179 | 2133259 | 2321586 | 1793351 | 1422559 | 1467212 1546539 1525810 1417673
towarow i materialow

. Koszty sprzedazy produktow, towarow i 1799166 | 1933310 | 2077131 | 1576529 | 1202098 | 1207054 1381907 1340768 1256731
materiatow

I"i. Zysk (strata) brutto 167013 | 199949 244455 216822 220461 238991 164632 185042 160942

V. Koszty sprzedazy 30651 26771 35377 31007 26022 32624 34925 32908 39111

V. Koszty zarzadu 48673 51396 71204 64351 55708 52651 51304 45238 49797

VI. Zysk (strata) ze sprzedazy 107689 | 121782 137874 121464 138731 153716 78403 106896 72034

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Firma Oponiarska Debica S.A.
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Tabela 6. Ksztaltowanie kapitalu wlasnego w ujeciu dynamicznym w spélce Firma Oponiarska Debica S.A. za okres 2005-2013 (tys. zl)

Wyszczegdlnienie 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

I. Kapital wlasny na poczatek okresu 866245 | 818230 768292 748719 698774 639808 613148 603226 645981
1.Kapitat zaktadowy na poczatek okresu 110422 | 110422 110422 110422 110422 110422 110422 110422 110422
1.1 Kapitat zakladowy na koniec okresu 110422 | 110422 110422 110422 110422 110422 110422 110422 110422
2.Kapitat zapasowy na poczatek okresu 320041 | 319618 318893 310603 310603 310603 310603 310603 310603
2.1 Kapital zapasowy na koniec okresu 322482 | 320041 319618 318893 310603 310603 310603 310603 310603
3. Kapitat z aktualizacji wyceny na poczatek okresu 72517 72940 73665 81955 81955 84003 84003 84003 84003
3.1 Kapitat z aktualizacji wyceny na koniec okresu 70076 72517 72940 73665 81955 81955 84003 84003 84003
4. Pozostate kapitaty rezerwowe na poczatek okresu 269839 | 224455 183626 173710 105794 77754 47128 47094 46936
4.1 Pozostale kapitaly rezerwowe na koniec okresu 316611 | 269839 224455 183626 173710 105794 77754 47128 47094
5.Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu 93426 | 90759 81686 72029 90000 57026 60992 51104 94017
5.1 Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6.Wynik netto 114797 | 93426 90795 81686 72029 90000 57026 60992 51104
6.1 Zysk netto 114797 | 93426 90795 81686 72029 90000 57026 60992 51104
11. Kapital wlasny na koniec okresu 934388 | 866245 818230 768292 748719 698774 639808 613148 603226
111. Kapital wlasny po uwzglednieniu 934388 | 866245 818230 768292 748719 698774 639808 613148 603226
proponowanego podzialu zysku (pokrycia straty)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Firma Oponiarska Debica S.A.
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Na wykresie 2 zilustrowano struktur¢ podziatu zysku netto, by wyraznie uwidocznié
polityke podziatlu w okresie zauwazalnego kryzysu gospodarczego. W roku 2009 znaczaca
czes$¢ zysku netto (75,5%) zostata przeznaczona na kapital rezerwowy, a na wyptate dywidend
tylko 24,5%. Zaskakujaca decyzje podjeto w 2010 roku, przeznaczajac zysk z roku
poprzedniego w znaczacej czg¢sci na dywidende (okoto 86 %); na zasilenie kapitatu
rezerwowego przeznaczono zaledwie okoto 14%. Generalnie w latach 2007-2008 i 2011-2013
niemal w takim samym procencie przeznaczano zysk na samofinansowanie rozwoju, jak i na
wyptlat¢ dywidend. W latach 2005-2006 niemal w calosci zysk byt przeznaczony na wyplate
dywidend.

Wykres 2. Graficzne ujecie podzialu zysku z roku ubieglego w spélce Firma Oponiarska Debica

S.A. za okres 2005-2013 (tys. zh)
13,76
49,98 49,98 50,06
75,46
86,23
50,01 50,01 49,93
24,53

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M udziat % dywidenda M udziat % kap rez. z moz. podz. miedzy ak;j.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki Firma Oponiarska Debica S.A.

Jak zaznaczono we wczesniejszym fragmencie opracowania, wyptata dywidend ma wptyw
na plynnos$¢ finansowg. W tabeli 8 zaprezentowano struktur¢ ksztattowania przeptywow
pienieznych badanej Spolki, by mdc oceni¢ na ile wyplata dywidend mogta wplynaé na
przeptywy pieni¢zne netto.
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Tabela 7. Podzial zysku netto lat ubieglych w spélce Firma Oponiarska Debica S.A. za okres 205-2013 (tys. zI)

Cash flow net

Wyszczegolnienie 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
A. Dziatalno$¢ operacyjna 182056 336688 163595 102178 247522 89454 142832 78794 110264
B. Dziatalnoé¢ inwestycyjna -192338 -131729 -98240 -67853 -68973 -126981 -91962 -92242 -79236
C. Dziatalnos¢ finansowa -49545 -78615 -53570 -61686 -134499 27666 -55194 14509 -77010
D. Przeplywy pieni¢zne netto, razem -59823 126344 11785 -27361 44050 -9861 -4324 1061 -46000
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Firma Oponiarska Debica S.A.
Tabela 8. Struktura ksztaltowania przeplywéw pienieznych w spétce Firma Oponiarska Debica S.A. w okresie 2005-2013 (tys. z1)
Wyszczegolnienie 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Zysk z lat ubiegtych 93426 90795 81686 72029 90000 57026 60992 51104 94017
Podziat zysku 46653 45411 40857 62113 22084 28986 30366 51070 93859
a) dywidenda
- udzial procentowy 49,93 50,01 50,01 86,23 24,53 50,82 49,78 99,93 99,83
b) kapitat rezerwowy z mozliwoscig 46773 45384 40829 9916 67916 28040 30626 34 158
podziatu migdzy akcjonariuszy
- udzial procentowy 50,06 49,98 49,98 13,76 75,46 49,17 50,21 0,06 0,16

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki Firma Oponiarska Debica S.A.
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W 2005 toku niemal w catosci zysk netto wyptacono akcjonariuszom 93859 tys. zl) —
wystapita woéwczas ujemna warto$¢ przeptywow pienigznych (-46000 tys. zt), w roku 2006
mimo przeznaczenia zysku netto niemal w calo$ci na dywidendy, mialy miejsce dodatnie
przeptywy pieni¢zne, ale w 2010 roku przeznaczono az 86% zysku netto na wyptat¢ dywidend
(62113 tys. zl) 1 wlasnie w tym roku mial miejsce niedobdr netto $rodkdéw pienigznych
w kwaocie -27361 tys. zt. W 2013 budza niepokoj rozbieznosci pomi¢dzy zdolnoscig Spotki do
generowania zysku netto a zdolnoscig do generowania nadwyzek $rodkéw pienieznych. Firma
Oponiarska D¢bica S.A. w 2013 roku osiggneta zysk na poziomie 114797 tys. zt (byt to poziom
wyzszy anizeli w roku poprzednim (o niemal 23%), natomiast wystapity ujemne przeptywy

pieni¢zne netto w kwocie az -59823 tys. zt.

Podsumowanie

Na tle wspodlczesnych teorii przedsigbiorstwa ukazano znaczenie kategorii zysku netto
1 mozliwe tytuty podziatu tego zysku wobec globalnego kryzysu gospodarczego, ktory miat i
nadal ma istotny wplyw na polityke podziatu zysku. Problem ten osadzono w realiach polskiej
gospodarki, poddajac analizie ksztattowanie wyniku finansowego i1 stosowang polityke
podzialu zysku w jednej z wiodacych spotek gietdowych na polskim rynku kapitalowym —
Firma Oponiarska Debica S.A. Badaniem objgto lata 2005-2013, by moc oceni¢ ewentualny
wpltyw kryzysu gospodarczego na osigganie zysku netto, a nast¢gpnie na podziat tego zysku.

Przez pryzmat zasobow majatkowych zaprezentowano og6lng warto$¢ przedsigbiorstwa
(aktywa razem), a przez Kkategori¢ kapitatu wilasnego, stanowigcego zrddlo finansowania
aktywoOw netto, ukazano warto$¢ przedsiebiorstwa dla wlascicieli. Z dokonanej analizy wynika,
1z s3 zauwazalne symptomy skutkdéw kryzysu gospodarczego — zmniejszenie wartosci zasobow
majatkowych, zmniejszenie wielkosci zysku netto oraz odmienno$¢ podziatu zysku na czes$¢
tezauryzowana (zasilanie kapitalu samofinansowania) i1 czg$¢ konsumowang (wyptata
dywidend).

W calym badanym okresie warto$¢ przedsigbiorstwa Firma Oponiarska Debica S.A. dla
wilascicieli wykazywata tendencje rosngca, natomiast ogolna warto$¢ przedsiebiorstwa w 2009
roku ulegla znaczacemu zmniejszeniu, by w dwodch nastepnych latach zwigkszy¢ swoja

wartos¢.
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Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest ukazanie znaczenia zysku netto jako celu dzialalnosci
organizacji gospodarczej na tle wspodtczesnych teorii przedsiebiorstwa. Zaznaczono ponadto, iz
wazna jest polityka podzialu zysku — ukierunkowana bezposrednio na wiascicieli i1
potencjalnych inwestorow (wyplata dywidend) i ukierunkowana na strategiczny rozwoj
jednostki (wzrost warto$ci przedsigbiorstwa dla wlascicieli). Problem ten poddano analizie na
podstawie spoltki gietdowej Firma Oponiarska Debica S.A. Badaniem objeto lata 2005-2013,
by méc zaobserwowac zdolnos¢ do generowania zysku netto, jak tez przyjeta polityke podziatu

zysku w okresie kryzysu gospodarczego zapoczatkowanego w 2007 roku.
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