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Excel — Twoj doradca hiznesowy

* (o taczy koszt wtasny sprzedazy i wartosé zapasow?
¢ Na czym polega réznica miedzy dzwignia finansowa i operacyjng?
¢ Jak najlepiej zautomatyzowac potaczenie Excela z zewnetrzng baza danych?

Bez wzgledu na to, czy prowadzisz wtasna firme, czy pracujesz w korporacji, musisz
na co dzien podejmowac wiele decyzji biznesowych. Aby byty one wiasciwe

i przyczyniaty sie do rozwoju przedsiebiorstwa, powinny by¢ podejmowane w oparciu
o rzetelne dane i analizy — te za$ powstajg czesciowo dzigki ogromnym mozliwos$ciom
arkuszy kalkulacyjnych Excela. Ksiazka, ktorg trzymasz w rekach, dostarczy Ci
niezbednych informacji na temat konkretnych zagadnien ze sfery przedsiebiorczosci

i pokaze, jak najlepiej wykorzystac¢ Excel do ich przetworzenia.

Ksiazka ,Microsoft Excel 2007 PL. Analizy biznesowe. Rozwiazania w biznesie.
Wydanie llI” omawia zagadnienia dotyczace dokumentow finansowych, takich jak
ksiegi gtéwne czy rachunek zyskow i strat, oraz pokazuje bardziej ztozone dziatania,
jak statystyczna kontrola procesu czy analiza biznesowa, utatwiajaca decydowanie

0 wykorzystaniu dostepnych $rodkow. Z tym wyjatkowym podrecznikiem nauczysz sie,
jak wykorzystaé podstawowe i najbardziej zaawansowane funkcje oraz narzedzia
Excela w dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Dowiesz sig, w jaki sposob podejmowac
decyzje inwestycyjne w niepewnych okolicznosciach, jak przewidzie¢ stan swoich
finanséw na kolejny rok oraz w jaki sposéb prognozowacé przyszte zapotrzebowanie

na oferowane towary, opierajac sie na uzyskanych wczesniej wynikach sprzedazy.

Konkretne przyktady rozwigzywania problemow za pomoca Excela znajdziesz
w studiach przypadkdw, ktore stanowia dodatek do tej ksiazki.

* Analiza sprawozdan finansowych

* Kapitat obrotowy i plan przeptywu $rodkdw pienieznych
* Prognozowanie i przewidywanie

¢ (Ocena jakosci

* Decyzje inwestycyjne

* Planowanie zyskow

* Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w niepewnych okolicznosciach
« Srodki trwate

* Sprzedaz i marketing

¢ Importowanie danych do Excela

e Analiza udziatow i marz

e Ustalanie ceny i kalkulacja kosztéw

Zdohadz hiegto$¢ w operowaniu danymi finansowymi za pomoca Excela!
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Planowanie zyskow

Pojecia dzwigni operacyjnej i dZwigni finansowej
sa podstawa zrozumienia tego, jak firma poradzi
sobie w zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych.

Moéwi sie, ze firma korzysta z dZzwigni zawsze, gdy
ponosi state koszty operacyjne (dZwignia operacyjna)
lub stale koszty kapitalowe (dzwignia finansowa).

Stopien dzwigni operacyjnej okresla, jak bardzo
dziatania firmy zalezg od stalych kosztéw operacyj-
nych, na przyklad stalych kosztéw produkgji, statych
kosztow sprzedazy czy stalych kosztéw administra-
cyjnych.

Stopien dZwigni finansowej okre$la, w jakiej czesci
aktywa firmy s3 finansowane z pozyczek. Konkret-
niej, wartos¢ ta okresla, w jakim stopniu wskaznik
rentownosci aktywow przewyzsza koszty finansowa-
nia tych aktywéw poprzez zadtuzenie. Firma ocze-
kuje, ze dZzwignia powstala w wyniku pozyczenia
funduszy podniesie zyski do poziomu, ktéry prze-
wyzszy koszty state aktywow oraz zrédet finansowa-
nia. Firma spodziewa sig, ze aczne zyski zwieksza
kwoty zwracane akcjonariuszom.

Efekt dzwigni

W $rodowisku finansowym ostatnich lat stalo si¢
prawie niemozliwe, by firma odnosifa sukcesy finan-
sowe bez zadnej formy zaciagania kredytu. Przed-
siebiorstwa uzywajg zazwyczaj kredytowania, aby
wzmocni¢ swoja pozycje finansowa i kondycje ope-
racyjna.
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Jednak zwiekszenie zadluzenia niesie ze sobg wigksze ryzyko. Jesli przedsi¢biorstwo decy-
duje sie na zaciagniecie kredytu, musi liczy¢ sie z ryzykiem, ze straty zwigzane z niepowo-
dzeniem beda réwnie wielkie, co korzysci odniesione w razie sukcesu. Ryzyko to daje
o sobie zna¢ z tatwoscig, jesli przychody ze sprzedazy nie wystarcza na pokrycie statych kosz-
tow operacyjnych i odsetek od zaciagnietego dlugu.

Wiele przykladow takiej sytuacji znajduje si¢ w raportach rocznych sporzadzanych w latach
osiemdziesigtych XX wieku. W danych z tamtego okresu znajdzie sie kilka wielkich firm,
ktére zadtuzyly sie w znacznym stopniu. Sledzac ich losy w latach dziewigcédziesiatych XX
wieku i na poczatku wieku XXI, mozna spostrzec, Ze osiggane przez nie wyniki ksztaltuja
sie w szczyty i doliny odzwierciedlajace korzysci i straty plynace z kredytowania swojej
dzialalno$ci. Wiele z przedsigbiorstw zostalo nabytych na drodze wykupu lewarowanego —
$rodki niezbedne do nabycia firmy zostaly pozyczone, a przychody nabytej spétki pozwalaty
na splate odsetek (stad okreslenie lewarowany).

Wiele spoérod tych firm, szczegdlnie dziatajacych na gwaltownie rozwijajacym sie wtedy
runku telekomunikacji, popadlo w ruine. Mialo to miejsce wtedy, gdy stosunkowo niewielki
problem ujawniat nagle duze uzaleznienie finanséw przedsiebiorstwa od Zrédetl kredyto-
wania, a takze jego starania, by ten fakt ukry¢.

Prawdopodobienstwo do$wiadczenia tak gwaltownej zmiany jest jednym z powodéw, dla
ktérych dyrektorzy, analitycy i inwestorzy musza sprawdza¢, w jaki sposéb firma korzysta
z dzwigni finansowej, dzieki czemu moga dokladnie oszacowaé warto$¢ przedsiebiorstwa
i jego kondycje finansowa. Badania te dajg jednocze$nie obraz tego, w jaki sposéb firma
prowadzi swoje interesy.

Kolejnym istotnym z tego punktu widzenia pojeciem jest ryzyko gospodarcze. Ryzyko
gospodarcze to niepewnos¢ nierozerwalnie zwigzana z prowadzeniem intereséw. To ryzyko
zwigzane z naturg wytwarzanych i sprzedawanych przez przedsiebiorstwo towaréw, z ich
pozycja na rynku oraz strukturg cenowg — czyli zwigzane ze wszystkimi podstawami wypra-
cowywania przychodéw przekladajacych si¢ na zysk. Przyjmowanie na siebie wysokiego
stopnia dzwigni operacyjnej czy handlowej jest czesto bardzo niebezpieczne, nawet jesli
w danej sytuacji ryzyko gospodarcze nie jest zbyt wysokie. Ale jesli osigga ono wysoki poziom,
to zwiekszenie stopnia dowolnej z obu dzwigni jeszcze poteguje to ryzyko.

Analiza dzwigni operacyjnej

Dzwignia operacyjna okresla, w jakim stopniu dzialania firmy zaleza od statych kosztéw
operacyjnych. Dyrekcja moze okresli¢ stopien dZwigni operacyjnej, jaki ma pojawié sie
w przedsigbiorstwie, kierujac odpowiednio kosztami stalymi firmy. Moze na przyktad zde-
cydowac sie na zakup nowego sprzetu, ktéry podniesie automatyzacje przedsiebiorstwa
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i ograniczy zmienne koszty pracy; moze takze zdecydowa¢ sie na utrzymanie kosztéw zmien-
nych w niezmienionej postaci. W zasadzie im wiecej sprzetu nabytego na drodze inwestycji
kapitalowej pojawia sie w firmie, tym wyzsza jest dzZwignia operacyjna przedsiebiorstwa.

PRZYPADKU

Formularze

Rozwazmy przyktad matego przedsiebiorstwa, trudniacego sie drukiem réznego rodzaju formularzy, jak faktury,
papier firmowy, koperty i wizytéwki. W chwili obecnej zmienne koszty operacyjne firmy wynosza 0,03 zt za wydruk
wizytowki z puli 500 sztuk, ktdre sprzedaje potem za 35 zt.

Jeden z pracownikdw firmy zasugerowat zakupienie kilku urzadzen elektronicznych i telekomunikacyjnych, co pozwolitoby
klientom przesyta¢ wiasne projekty wizytéwek droga elektroniczna. Dzigki temu mozna by byto unikna¢ kosztéw
zwigzanych z projektowaniem i opracowaniem graficznym wizytéwki przy kazdym zamowieniu.

Wrhasciciel sprawdza kilka ostatnich zamoéwien i stwierdza, ze za wykonanie projektu i opra-
cowania graficznego placil pracownikowi $rednio 3 zt z kazdego zamowienia. Zatem koszty
i zyski firmy ksztaltuja si¢ nastepujaco:

B Koszty zmienne w wysokosci 0,03 zI na kazdg wizytéwke z opakowania 500 sztuk:
15 z.

B Koszty state projektu i opracowania graficznego na opakowanie: 3 z1.
B Koszt faczny jednego opakowania: 18 z1.
B Zysk operacyjny z jednego opakowania: 17 z}.

Jesli mozna by wyeliminowa¢ koszty projektowania i opracowania graficznego, koszt faczny
spadiby z 18 zt do 15 zt na jedno zamdwienie, a zysk wzréstby z 17 zt do 20 zt.

Z drugiej strony zakup dodatkowego sprzetu to koszt wysokosci 1400 zt. Wprowadzi on
nowg pozycje do kosztow stalych produkeji wizytowek. Trzeba bedzie sprzeda¢ 70 opa-
kowan wizytéwek (70 opakowanx20 zt zysku), aby pokry¢ koszty zakupu sprzetu — innymi
stowy, by osiagna¢ prog rentownosci.

Decyzje trzeba podja¢ po znalezieniu odpowiedzi na pytanie, na ile prowadzona dzialal-
nos¢ zalezy od sprzedazy wizytowek. Zalézmy, ze firma otrzymuje ciggly strumien zamoéwien,
utrzymujacy sie na poziomie 60 zamoéwien miesiecznie. Ze wzgledu na stabilny naptyw
zamowien ryzyko gospodarcze jest niskie. W takim przypadku firma osiagnie prog rentownosci
po uplywie miesigca i kilku dni, a potem bedzie cieszy¢ sie dodatkowymi 3 zf zysku z kazdego
zamOwienia. Powigkszenie zysku jest wynikiem wykorzystania inwestycji kapitalowe;.

Zalézmy teraz, ze firma nie moze polega¢ az w takim stopniu na wplywie zamowien na
wizytowki — ryzyko gospodarcze troche wzrasta. Dziatalno$¢ zalezy przede wszystkim od
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jednego klienta. Gdy jego dzialalno$¢ przynosi zyski, a on zatrudnia i awansuje swoich
pracownikow, sklada w drukarni czeste zamowienia na wizytowki. Ale kiedy jego interesy
nie idg zbyt dobrze, drukarnia moze nawet przez kilka miesiecy odbiera¢ jedynie nieliczne
zamowienia.

Jesli inwestycja w sprzet pokryje sie w czasie ze spadkiem liczby zaméwien na wizytowki,
nowo nabyte urzadzenia mogg sta¢ bezuzytecznie przez kilka miesiecy. Zyski beda zbyt
niskie, by pokry¢ koszt zakupu, prég rentownosci odsunie si¢ w daleka przysztoé¢, nato-
miast firma straci okazje zainwestowania 1400 zt w jakie$ inne przedsiewziecie. Wtedy
dzwignia dziala na jej niekorzys¢.

Oczywiécie, nalezatoby rozpatrzy¢ rowniez inne okolicznosci. Warto bytoby sprawdzi¢, ilu
klientow byloby zainteresowanych wysylaniem wlasnych projektéw, ilu z nich ma nie-
zbedny do tego sprzet, czy beda domagad sie upustow, jesli sami wykonaja projekt, jakie beda
koszty utrzymania sprzetu i tak dalej. Decyzje dotyczace dzialalnosci rzadko bywajg jed-
noznaczne.

Wida¢ teraz, ze dzwignia operacyjna dziala w obie strony. Wlasciwa decyzja moze znacznie
podnies¢ rentowno$¢ firmy, gdy ta przekroczy juz prog rentownosci. Zte zgranie w czasie
moze gwaltownie obnizy¢ rentowno$¢, jesli zwrot kosztéw inwestycji odsunie si¢ znacznie
w przyszlos¢.

PRZYPADKU

Poréwnywanie stopni dZzwigni operacyjnej

Zajmijmy sie teraz bardziej szczegétowym przyktadem trzech réznych sklepdw z farbami. Ich dziafania réznig sie wytacznie
decyzjami dotyczacymi kosztéw zmiennych i statych.

m  Sklep A zdecydowat sie na ponoszenie jak najmniejszych kosztow statych, podnoszac tym samym maksymalnie
koszty zmienne. Nie ma zbyt szerokiej oferty specjalnej, a w interesach polega gtéwnie na do$wiadczeniu i wiedzy
personelu. Pracownicy sklepu otrzymuja wysoka prowizje od sprzedazy.

m  Sklep B ponosi wyzsze koszty state niz sklep A, ale za to obnizyt swoje koszty zmienne. Sklep ten zainwestowat
sporg sume pieniedzy w aparature, pozwalajacg dobiera¢ automatycznie kolory probek. Kierownictwo sklepu
jest przekonane, ze dzieki zaawansowanej technologii moze zatrudniac mniej doswiadczonych pracownikéw
i w zwiagzku z tym wypfaca¢ im nizsze pensje niz ma to miejsce w sklepie A.

m  Sklep Czdecydowat sie ponosic najwyzsze koszty state, minimalizujac przy tym koszty zmienne (najnizsze wsréd
wszystkich trzech sklepéw). Zainwestowat ogromne kwoty w aparature, ktdra nie tylko rozpoznaje automatycznie
sktad koloréw w prdbce, ale rowniez wytwarza 5 litréw farby we wskazanym kolorze. Sprzedawcy w tym
sklepie nie musza dysponowac zadng specjalng wiedza, ale tez otrzymujg pensje nizsze niz ludzie zatrudnieni
w pozostatych dwdch sklepach.
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Rysunki 14.1, 14.2 i 14.3 pokazuja analize sprzedazy oraz zysku operacyjnego w kazdym ze
sklepéw dla danego rozmiaru sprzedazy przy wlasciwych dla kazdego ze sklepéw kosztach
stalych, zmiennych i stopie sprzedazy jednostkowe;j.

Rysunek 14.1. Koszty taczne Sprzedaz
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Rysunki 14.1 - 14.3 pokazuja jasno istnienie pewnych trendéw. Wynikajg one z decyzji
dotyczacych poziomu kosztow stalych i zmiennych, jakie zapadly w kazdym ze sklepow.

m  Sklep A, majacy najnizsze koszty zmienne i najwyzsze koszty jednostkowe, osiagnie
prog rentownosci szybciej niz sklepy B i C. Jednak po jego przekroczeniu zysk opera-
cyjny sklepu A bedzie na nizszym poziomie niz ta sama warto$¢ w sklepach B i C,
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Rysunek 14.3. Koszty taczne Sprzedaz
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niezaleznie od poziomu produkcji. Wynika to z faktu, ze jednostkowe koszty pro-
dukcji sg najwyzsze wlasnie w sklepie A. Niezaleznie od tego, ile litréw farby sprzeda
sklep A, kazdy litr bedzie obcigzony stosunkowo wysokimi kosztami sprzedazy.

Sklep B, ktdrego koszty stale plasuja pomiedzy wartosciami osigganymi przez sklepy
A i C, osiaga prog rentownosci pozniej niz sklep A, ale wezeéniej niz sklep C. Gdy
osiaggnie juz prog rentownosci, wypracowuje wyzsze zyski niz sklep A, poniewaz ma
nizsze koszty sprzedazy. Jednak nawet po przekroczeniu granicy progowej sklep B ma
nizszy wskaznik zysku operacyjnego dla wzrastajacej sprzedazy niz sklep C, poniewaz
placi pracownikom wyzsza prowizje.

Sklep C, majacy najwyzsze koszty stale i najnizsze koszty sprzedazy jednostkowej,
przekracza prég rentownosci najpdzniej. Jednak po jego osiagnieciu, wskaznik zysku
operacyjnego sklepu C rosnie szybciej niz w sklepach A i B, dzieki niskiej stopie
prowizji od sprzedazy.

Rysunek 14.4 przedstawia podsumowanie tych trendéw. Pokazuje rentowno$¢ kazdego ze
sklepow w zaleznosci od liczby sprzedanych towaréw. Réznice w osigganych wynikach sg
spowodowane réznicami miedzy dzwigniami operacyjnymi w kazdym ze sklepow.

Innym sposobem na zrozumienie efektu, jaki na rentowno$¢ firmy wywiera dzwignia ope-
racyjna, jest obliczenie stopnia dzwigni operacyjnej (DOL, ang. degree of operating leverage):

DOL = liczba sprzedanych sztuk-(cena-koszty zmienne)/(liczba sprzedanych sztuk -
(cena-koszty zmienne)-koszty stale)

czy tozsamo:

DOL = marza brutto/(marza brutto-koszty state)
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Rysunek 14.4.
Poréwnanie rentownosci
trzech sklepéw o réznych
stopniach dzwigni

Umiarkowane koszty zmienne (sklep B)
Niskie koszty zmienne (sklep C)

operacyjnej

Wysokie koszty zmienne (sklep A)

(Rozdziat 19., , Analiza rentownosci sprzedazy”, przybliza bardziej pojecie marzy brutto).
Korzystajac z danych sprzedazy z trzech sklepéw, mozna obliczy¢ wartos¢ DOL dla

sprzedazy 120 000 sztuk (rysunek 14.5).

Rysunek 14.5.
Stopien dZwigni
operacyjnej przyspiesza
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Na przyktad sklep A charakteryzuje si¢ DOL na poziomie 1,5 przy sprzedazy 120 000:
DOL = 120 000-(2,00 zt-1,50 z1)/[120 000-(2,00 z1-1,50 z1)-20 000 1]

DOL=1,5
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_ UWAGA

Wykresy widoczne na rysunkach 14.5 i 14.6 to tak zwane wykresy przestawne, wprowadzone do
programu Excel w wersji pakietu Office 2000. Wykresy przestawne sg znacznie mniej elastyczne niz
standardowe wykresy Excela i dysponuja znacznie mniejsza liczba opcji. Jednakze pozwalaja na
grupowanie pozioméw jednego pola wewnatrz drugiego, co wida¢ na przyktadzie zgrupowania
réznych pozioméw sprzedazy dla poszczegdlnych sklepdw na rysunku 14.5.

Efekt ten odpowiada grupowaniu pozioméw pdl wewnetrznych w polach zewnetrznych tabeli
przestawnej. Tradycyjny wykres Excela nie pozwala na przeprowadzenie grupowania w ten sposéb
i wymaga podjecia dodatkowych srodkdw, jesli uzytkownik zechce uzy¢ dwéch kolumn (lub wierszy)
do opisania osi wykresu.

Powyzsze obliczenia postuzyty do sporzadzenia wykresu 14.5. Wartoéci te wskazuja na to,
ze zysk operacyjny dla firm o duzej dZwigni operacyjnej jest najbardziej wrazliwy na zmiany
rozmiaru sprzedazy. (To oczywiscie lezy u podstaw okre$lenia dZwignia).

Kazdy ze sklepéw sprzedat t¢ sama liczbe litrow farby — 120 000 lub 200 000. Kazdy ze
sklepéw sprzedaje je za te samg cene¢ — 2 zl za litr. Ale poniewaz koszty state i zmienne sg
inne w kazdym ze sklepdw, to parametr zysku operacyjnego tez przyjmuje inng warto$¢
dla kazdego z nich. Dla sklepu A 67-procentowy przyrost sprzedazy — ze 120 000 litréw
do 200 000 litréw — daje 67%-1,5 DOL lub 100% wzrostu zysku operacyjnego. Dla sklepu
B 67-procentowy przyrost sprzedazy — ze 120 000 litréw do 200 000 litréw — daje 67%-1,7
DOL lub 114% wzrostu zysku operacyjnego. Sklep C do$wiadcza 67-procentowego przy-
rostu sprzedazy — ze 120 000 litréw do 200 000 litréw — co daje 67%-2,0 DOL lub 133%
wzrostu zysku operacyjnego. Im wyzsza warto$¢ DOL, tym bardziej wraz ze wzrostem
sprzedazy zwigksza si¢ zysk operacyjny.

Powyzsze obliczenia mozna wyrazi¢ réwniez w zlotéwkach. Wzrost sprzedazy jednostko-
wej ze 120 000 do 200 000 oznacza wzrost zyskéw o 40 000 zI dla sklepu A, o 64 000 zt dla
sklepu B i 0 80 000 zt dla sklepu C.

Jednak obliczone warto$ci DOL przekladaja sie w identyczny sposéb na straty. Oznacza to,
ze kazdy spadek sprzedazy sprawi, ze parametr DOL dla kazdej z firm spowoduje spadek
wartoéci zysku operacyjnego analogiczny do jej wzrostu, gdy rosta sprzedaz (rysunek 14.6).

Analiza zachowan wartoéci DOL daje kierownictwu wiele informacji pozwalajacych usta-
la¢ cele operacyjne i planowa¢ dochodowos¢ przedsigbiorstwa. Na przyklad decyzje doty-
czace dZzwigni operacyjnej podejmuje sie na podstawie zmian poziomu sprzedazy.

Jesli firma doswiadcza gwattownych wahan poziomu sprzedazy w ciagu roku, utrzymywa-
nie wysokiego stopnia dZzwigni operacyjnej bedzie znacznie bardziej ryzykowne niz w sytu-
acji, w ktorej firma mialaby przewidywalng, utrzymujacg si¢ na stalym poziomie sprzedaz.
Nalezy jednoczes$nie pamietad, ze ryzyko nie jest z natury ani zle, ani dobre. Zwigkszanie
wartoéci DOL — a zatem réwniez ryzyka — powoduje wzrost rozmiaru potencjalnych zy-
skow lub strat, lecz niekoniecznie prawdopodobienstwa ich wystapienia.



Analiza d2wigni operacyjnej 361

Rysunek 14.6. [~ & £
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Handel kawa

Jawajczyk to mata firma specjalizujaca sie w sprzedazy nietypowych napojow kawowych w biurowcach. Kazdego ranka
i popotudnia przed drzwiami frontowymi firm zjawiaja sie samochody, a pracownicy biurowcéw kupuja rézne $rodki
pobudzajace o egzotycznych nazwach, jak na przyktad ,Java du Jour”. Niemniej dziatalno$¢ przynosi zyski.

Ale biuro Jawajczyka miesci sig w pdtnocnej czesci miasta, gdzie czynsz za wynajem lokalu jest nizszy, natomiast gtowny
rynek zbytu znajduje sie na potudniu miasta. Oznacza to, ze samochody muszg przejechac przez cate miasto cztery razy
dziennie.

Koszty transportu towaru miedzy siedziba firmy a jej klientami oraz zapotrzebowanie energetyczne sprzetu do parzenia
kawy daja duzy wktad w koszty zmienne, jakie ponosi Jawajczyk. Firma mogtaby zredukowac liczbe kurséw — a tym
samym koszty zmienne — gdyby przeprowadzita sie blizej obszaru sprzedazy.

Jawajczyk odnotowuje obecnie koszty stale w wysokoéci 10 000 zI miesiecznie. Wynajem
nowej siedziby blizej obszaru sprzedazy podniostoby te koszty o 2200 zf na miesigc. Lacznie
koszty state wynosityby zatem 12 200 zt miesigcznie (rysunek 14.7).

Cho¢ wynajem nowego biura podniéslby koszty state, dokladna wycena potencjalnych
oszczednoéci na benzynie i utrzymaniu samochodéw wykazuje, ze Jawajczyk mégiby obni-
zy¢ jednostkowe koszty zmienne z 0,60 zt do 0,35 zI. Nie nalezy raczej zaklada¢, ze w wyniku
przeprowadzki zwiekszy si¢ catkowita warto$¢ sprzedazy, ale oszczednosci w kosztach
zmiennych zwigkszaja roczny zysk z kwoty 82 986 zt do 88 302 zl. To wzrost rentownosci
sprzedazy o 6,4%, czyli calkiem korzystny (rysunek 14.8).
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Rysunek 14.7. \ @ fx| Jedn. sprzedane w miesigcu:
Analiza zyskéw firmy | A | B c D E E i
. J,i Jedn. sprzedane w miesizen] 20 000 Tednostiowe koszty zmienne: 0,60z
Jawajczyk SA 2 | Srednia cena jednosthowa,| 22024 Biezace koszty stale: 100002
przy Wynajmowaniu i Marzabrutto: 202986 2t
A 4 DOL: 243
obecnej siedziby s
6 Koszty Koszty
7 12007 sprzeda miesieczna Tlosé Spreeda stale zmienne Zysk operacyjny
8 |Styczed 6582 144802 100002 30402 st
9 |Luty 11121 244662 100002 66732t 77944
10 | Marzec 14178 31122 100002 83072 12683z |
11 | Kwiecieny 13692 301222 100002 8215z 19074 |7
12 | Maj 11597 25513z 100004 6938 2t 85554
13 |Czerwiec 9599 201182 100002 5759z 53384
14 |Lipiec 9913 2180924 100004 59482 586120
15 | Sierpien 10926 240372 100002t 65362t 74822t
16 | Wrzesien 14349 315682 100002 86092t 129582
17 |Paidziemik 12965 283232 100002 77792 10744 2t
18 |Listopad 6972 153382 100002 41832 11554
19 |Grudzien 4972 109382 100002 20857t - 20452t
20
21 Suma 82986 21
22 Odchylenie standardowe 4963
& 4 » W] | Analiza kosztow, obecny lokal | | m
Rysunek 14.8. ~@ £ | =Marza_brutto/{Marza_brutto-SUMA(Koszty_stale))
Analiza zyskéw firmy A B c g E E T
. 1 Sprzedane szt /miesiac: 20 000 Jednostkowe koszty zmienne 0352
Jawajezyk SA 2 $tednia cena detaliczna: 2202t Biezace koszty stale: 100002
ieci 3 Warost czynszu, nowe biuro: 220024 Marza brutto: 234 7022
przy wynaj gc.|u nowego | Przewidywane koszty state: 12200 2t poL[ 2661
biura. Spadaja koszty 5 "
zmienne i podnosi sie 2 ! - Koszty | Kosty
g e 7 12007 sprzedaz miesigczna Tosé Sprzedaz state zmienne  Zysk operacyjny
warto$¢ dzwigni 8 |Styczen 6382 14480402 12200002 2304z 2330
operacyjnej 9 |Luty 1121 24466202 1220000zt 3892z 8374zt
10 |Marzec 14178 31191602 1220000z 49624 14029z |
11 |Kwiecieny 13692 30122402 1220000z 4792z 131302 |7
12 | Maj 11597 25513402 12200002 4059z 92542k
13 |Czerwiee 9590 21117802 1220000zt 3360z 55582
14 |Lipiec 9913 2180860z 1220000z 3470z 61392t
15 | Sietpie 10926 240372078 1220000zt 3847 80132
16 | Wrzesiea 14349 31367802 12200002 502z 143462t
17 |Paidziemik 12965 28523002 1220000z 45382 117852
18 |Listopad 6972 153384028 12200002 2440z 698 2t
19 |Grudzien 4972 109384021 12200002 17402 30022
20
it Suma. §8302,102
22 Odchylenie standardowe 373821z

4 4 b M| | Apaliza kosztow, nowy lokal - il

Zwracam tez uwage na to, jak miesiecznie zmieniajg sie zyski firmy. Od listopada do stycz-
nia, kiedy cigzko wywabié pracownikéw z cieplych biur, by kupili kawe, Jawajczyk ledwo
osigga prog rentownoséci. W grudniu 2007 firma odnotowuje straty.

Rysunek 14.8 wskazuje, Ze zamieniajac czes¢ kosztéw zmiennych na koszty state, Jawajczyk
zwieksza roczne dochody, ale towarzyszy temu wieksze zréznicowanie zarobkdéw w poszcze-
golnych miesigcach. Firma zarabia wigcej wiosng i jesienia, poniewaz redukuje koszty, ale
zimg traci wigcej, poniewaz caly czas ponosi te same koszty state.

Taki wzrost zréznicowania odbija si¢ na wartosci odchylenia standardowego miesiecznych
dochodéw, pokazanego zaréwno na rysunku 14.7, jak i na rysunku 14.8, tuz pod roczng
sumga zarobkéw. Obecna struktura kosztow charakteryzuje si¢ odchyleniem standardowym
o wartosci 4963 zl, a prognozowana struktura kosztéw ma odchylenie o warto$ci 5738 zl.
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(Wiecej informacji na temat znaczenia i wykorzystania odchylenia standardowego w cha-
rakterze miary zmiennos$ci danych liczbowych znajduje sie w rozdziale 15., ,,Podejmowanie
decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewnosci”).

Wzrost réznorodnosci odbija si¢ takze na DOL firmy Jawajczyk. Jak wida¢ w komoérce D4
na rysunkach 14.7 i 14.8, warto$¢ DOL zwigkszy sie w razie przeprowadzki z 2,45 do 2,66, co
jest wynikiem zwigkszenia kosztow stalych i zmniejszenia kosztow zmiennych. Jesli Jawaj-
czyk zmieni siedzibe firmy, wzro$nie zaréwno warto$¢ DOL jak i ryzyka gospodarczego.

_ UWAGA

W obliczeniach wartoéci DOL widocznej na rysunkach 14.7 i 14.8 postuzytem sie wielkoécia marzy
brutto, aby skrdci¢ wprowadzane wzory. Marze brutto definiuje sie jako przychody pomniejszone
0 wartos¢ kosztéw zmiennych.

Jesli wiasciciel Jawajczyka dysponuje pokaznym kontem bankowym, z ktorego bedzie mogt
pokry¢ nieoczekiwane wydatki, na przyklad na powazne naprawy samochodéw czy ekspre-
séw do kawy, to moze pozwoli¢ sobie na podniesienie kosztéw statych, co w takiej sytuacji
bedzie dobra decyzja zar6wno w sensie finansowym, jak i operacyjnym.

Jesli jednak zyski sg czgsto wyprowadzane z firmy, a wlasciciele nie dysponuja odpowied-
nim buforem na wypadek pojawienia si¢ nieoczekiwanych kosztow, zwiekszanie kosztéw
statych moze by¢ nierozsadne. W takiej sytuacji, skad wzia¢ pienigdze na naprawe samochodu
pod koniec stycznia?

Kierownicy korzystaja z warto$ci DOL nie tylko po to, by planowa¢ wlasne dzialania, jak
mialo to miejsce w przypadku sprawy Jawajczyka. Na tej podstawie ustalajg réwniez zysk
netto i strukture cen. Warto wykona¢ analize wrazliwoéci na podstawie rozmiaru sprze-
dazy oraz zmiany kosztéw stalych i zmiennych. (Szczegdly procesu prowadzenia analizy
wrazliwoéci znajduja si¢ w rozdziale 13., , Tworzenie analizy wrazliwosci dla analizy wyko-
nalno$ci”).

_ UWAGA

Imiany w poziomie zysku, niezaleznie, czy mierzone wartoscig zysku operacyjnego, czy zyskiem
netto, nie musza koniecznie wiazac sie ze wzrostem ryzyka gospodarczego, jak ma to miejsce
w przypadku wzrostu wartoéci DOL. Jesli zmiany sq przewidywalne — jesli mozna z dobra dokfad-
noscia okresli¢ czas ich wystepowania i ich rozmiar — firma moze uwzglednic je w swoim budzecie.

Planowanie za pomocg DOL

Zalézmy, ze kazdy ze wspomnianych wczesniej sklepow z farbami chce zdoby¢ dodatkowy
udzial w rynku. W styczniu dyrekcja sklepéw A, B i C zacznie ustala¢ cele na biezacy rok,
postugujac sie przy tym nastepujacymi zalozeniami.
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B Kazdy ze sklepéw chce zwiekszy¢ sprzedaz z 120 000 do 200 000 litréw.
B Po przeprowadzeniu badan rynku okazuje sie, ze sprzedaz dodatkowych 80 000 litréw
bedzie mozliwa, jesli sklepy obniza cene za litr farby z 2,00 zt do 1,70 zt.
B Zaden ze sklepéw nie zaklada zmniejszenia kosztéw statych ani jednostkowych kosz-
tow zmiennych w ciggu nadchodzgcego roku.
Opierajac si¢ na tych zatozeniach, mozna obliczy¢ zmiany operacyjnego zysku netto dla
kazdej z firm, co przedstawia rysunek 14.9.
Rysunek 14.9. [+ £
Imiany zysku A B c Du E E G H ul
przed opodatkowaniem P i | B | o T tomm | hooty | s |
zmienne  zmienne  opodatkowaniem

przy wyzszym poziomie
sprzedazy i nizszej cenie
jednostkowej

5 Fimma A 120000 200z 24000000z 20 000,00z 130z 180 000,00z 40000,00 2t

1
2
3
4
5

6 200000 170z 340 000,00 zk 20 000,00 1 1502k 300 000,00 20 000,00 2t -20 000,00 2}

8 FimaB 120000 2,00z 24000000z 4000000 z 120z 144 000,00 2t 36 000,00 2

2 200000 1,70z 340000,00z 40 000,00z 120z 240 000,00zt 60000,00 2 4 000,00
10

11 Firma C 120000 200z 240 000,00 4 60 000,00 1 1,00zt 120 000,00 2t 60 000,00 st

12 200000 1707 340 000,00z 60 000,00 2t 1.00 7t 200 000,00 2 80 000,00 7 20 000,00

13
4 4 » ¥ [ | pPlanowana obnizka cen [l il

Wriasciciele sklepu A od razu dochodzg do wniosku, ze warto§¢ DOL uniemozliwia im
rozwoj dzialalnoséci w tym kierunku. Sklep B zyskalby na wprowadzeniu zmian symbo-
licznie, wiec prawdopodobnie zdecyduje sie na pozostanie przy istniejagcym stanie rzeczy.
W przypadku sklepu C cala operacja zdaje sie mie¢ sens, poniewaz redukcja cen o 15% spo-
woduje wzrost zyskéw o 30%.

Wrynika to z faktu, ze sklep C ma najwyzszy poziom DOL. Kierownictwo sklepu jest prze-
konane, ze dzwignia zadziala na ich korzys¢, ale przed podjeciem ostatecznej decyzji powinni
wykona¢ podobng analize dla przypadku zalamania rynku.

Zaltézmy, ze sklep C zredukuje ceny, ale sprzedaz pozostanie na poziomie 120 000 litréw.
W takim przypadku obnizka spowoduje spadek zyskéw o 36 000 zt zamiast planowanego
podniesienia ich o 20 000 zt przy zalozeniu wzrostu sprzedazy do 200 000 litréw. Dlatego
tez firmy o wysokim stopniu dZzwigni operacyjnej musza mie¢ pewnos¢, ze poziom sprze-
dazy ich towaréw nie spadnie. W przeciwnym razie narazaja si¢ na powazne ryzyko niezre-
alizowania postawionych sobie celow strategicznych.

Analiza wptywu dZwigni na rentowno$¢ firmy jest niezbedna do osiggniecia jasnego obrazu
ryzyka, na jakie decyduje si¢ firma. Jednak nalezy pamietaé, ze DOL jest tylko jednym ze
wskaznikow, z ktdrych korzystajg dyrektorzy, akcjonariusze czy wierzyciele, gdy chcg ocenié
warto$¢ firmy, jej kondycje finansowa i przyjety poziom ryzyka.
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Analiza dzwigni finansowej

Dzwignia finansowa okresla, w jakim stopniu firma finansuje zakup swoich aktywow dtu-
giem. Oznacza to, ze firma, ktora zaciaga pozyczke, uruchamia dzialanie dzwigni finanso-
wej. Ten typ dZwigni ma zasadnicze znaczenie dla pomiaréw kondycji finansowej firmy
oraz jej warto$ci. Dzieki niemu dyrekcja, analitycy, udzialowcy oraz wierzyciele krétko-
i dlugoterminowi moga okresli¢ réznice miedzy ryzykiem gospodarczym firmy a ryzykiem
finansowym, jakie na siebie przyjela.

Ryzyko finansowe jest czynnikiem dodatkowym, niezaleznym od ryzyka gospodarczego,
na dziatanie ktérego wystawia si¢ firma uzywajaca dzwigni finansowej — jest to dlug, jaki
firma zaciaga na sfinansowanie zakupu kolejnych aktywoéw.

Zalézmy, ze pewien czlowiek planuje otworzenie przedsiebiorstwa, w ktérym bedzie pro-
wadzi¢ szkolenia z projektowania baz danych i zarzadzania systemami bazodanowymi.
Ryzyko gospodarcze tej dziatalno$ci wigze sie z takimi czynnikami, jak potrzeba prowa-
dzenia tego typu szkolen, liczba chetnych uczestnikdw, liczba konkurencyjnych firm na
rynku, udzial w rynku systeméw bazodanowych, na ktérych nauczaniu chce skupic sie ta
firma oraz jako$¢ i cena $wiadczonych ustug wzgledem oferty konkurencji.

Jesli cztowiek ten otrzyma pozyczke na sfinansowanie zakupu serwera i stacji roboczych,
z ktorych bedg korzystaé uczestnicy kursu, przyjmuje on na siebie dodatkowe ryzyko finan-
sowe, niewynikajace w Zaden sposéb z ryzyka gospodarczego — ryzykiem tym jest praw-
dopodobienstwo niemoznosci splacenia pozyczki z wypracowanych zarobkéw.

Przed podjeciem decyzji o ewentualnym uruchomieniu dzwigni finansowej warto rozwazy<¢
oddzielnie poziom ryzyka gospodarczego i ryzyka finansowego. Jednym ze sposobéw bada-
nia ryzyka finansowego jest przeprowadzenie analizy struktury finansowej firmy, a szcze-
goblnie sposobu finansowania przez nig swoich aktywéw. Czescia struktury finansowej firmy
jest struktura jej kapitatu, czyli polaczenie dlugéw i kapitalu wlasnego uzywanych do zakupu
aktywow.

Zrozumienie natury i rozmiaru zadtuzenia stawia wlasciciela firmy w znacznie lepszej pozy-
¢ji do podejmowania dobrych decyzji dotyczacych zaciagniecia kolejnych pozyczek. Z kolei
dla wierzyciela wazne jest, by zrozumie¢ strukture kapitalu pozyczkobiorcy, poniewaz w ten
spos6b wierzyciel moze oceni¢ ryzyko zwigzane z udzieleniem pozyczki i okresli¢ czy opro-
centowanie jest odpowiednie do stopnia ryzyka.

Podjecie dodatkowych zobowiazan kredytowych zmienia stopient dZwigni finansowej firmy,
co moze mie¢ zardwno pozytywne, jak i negatywne skutki w odbiorze firmy przez jej udzia-
fowcow i wierzycieli.

Zal6zmy, ze firma otrzymuje pozyczke na 9%, dzieki ktorej bedzie mogta kupi¢ nowe sta-
cje robocze. Jesli wskaznik rentownosci tych aktywéw wyniesie 12%, pozyczka wplynie
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korzystnie na stan finanséw firmy. Jeéli jednak wskaznik rentowno$ci zatrzyma sie na
poziomie 6%, dZwignia finansowa zadziala na niekorzys¢ firmy. Odsetki przewyzsza wptywy
z zakupionych aktywow.

Ewidentnie dZzwignia finansowa jest wskaznikiem bardzo istotnym z punktu widzenia inwe-
stora (,,Czy powinienem kupi¢ te akcje?”), kierownika (,,Czy ta decyzja zapewni mi awans,
a moze wylece na bruk?”), udzialowcow (,,Sprzedaé czy zostawi¢?”) oraz wierzycieli (,,Czy
uda sie im splaci¢ te pozyczke?”). Kilka wskaznikéw zwigzanych z dzwignia finansowa
pozwala skutecznie analizowa¢ strukture finansowa firmy. Do grupy tej zaliczaja si¢ takze
wskaznik zadluzenia i wskaznik pokrycia odsetek.

Wskazniki sg dla kierownikdw, inwestoréw, analitykdw i wierzycieli waznym wyznaczni-
kiem wplywu dzwigni finansowej na poziom ryzyka finansowego, na jakie decyduje si¢
przedsigbiorstwo. Informacja ta jest niezmiernie wazna, jeéli chce sie wlasciwie ocenié
stabilnos¢, a nawet ptynnoé¢ finansowg firmy.

Okreslanie wskaznika zadtuzenia

Wskaznik zadluzenia to stosunek tacznej wartoéci zadluzenia do facznej wartosci aktywow.
Rysunek 14.10 przedstawia wyniki obliczen wskaznika zadtuzenia dla trzech firm, réznigcych
sie jedynie kwotg pobranego kredytu.

Rysunek 14.10. I %]
Wskaznik zadtuzenia A 5 & D E F G
.l Zadhizenie Altywa  Wskainik

jest jednym ze sposobéw
mierzenia dZwigni
finansowej

lacne tacne zadiuiera
Firma A 100 000 2t 10 000 000 zt 1%

FimaB 2000000z 10000 000 zt 20%

| [ b |

7 |FimaC 30000002 10000 000 4 0%
8

W 4 » v | | WskaZnik zadtuzenia [

Wskaznik zadluzenia okresla utamek tacznych aktywoéw firmy, nabytych na drodze pozy-
czek krétko- i dlugoterminowych. Kierownicy, analitycy, udzialowcy i wierzyciele okreslaja
za jego pomocy stopien ryzyka, na jakie narazona jest firma.

Na przyklad warto$¢ przedsiebiorstwa jest silnie zalezna od wartosci jej aktywow. Jesli firme
charakteryzuje wysoki wskaznik zadtuzenia, znaczy to, ze duza cze$¢ jej aktywow zostata
sfinansowana z pozyczki. Wynika stad, ze firma musi przeznacza¢ duzy udziat swych zyskéw
na splate zadluzenia, ograniczajac tym samym $rodki na inwestowanie w siebie.

Przeciwnie rzecz si¢ ma w przypadku przedsiebiorstwa o niskim wskazniku zadluzenia,
ktore zuzywa kapital wlasny na zakup aktywéw. Oznacza to, ze mniejsza czes¢ jego docho-
dow jest przeznaczana na splate zadluzenia, wiec firma moze przeznacza¢ wieksze kwoty
na wyplate dywidend i inwestycje.
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Wskaznik zadluzenia firmy okazuje sie by¢ rownie przydatny w ocenie tego, czy firma prze-
trwa zawieruche finansowa. Na przyklad jezeli w przedsiebiorstwo o wysokim wskazniku
zadluzenia uderzg powazne straty zarobkéw, moze ono mie¢ powazne problemy z jedno-
czesnym prowadzeniem dzialalnoéci i splatg swojego zadluzenia. Natomiast firma o niskim
wspolczynniku zadtuzenia bedzie radzi¢ sobie znacznie lepiej w razie spadku wpltywow,
poniewaz nie zuzywa znacznej ich czeéci na splate pozyczek.

Z danych przedstawionych na rysunku 14.10 wynika, Ze firma C ma najwyzszy wskaznik
zadluzenia. Oznacza to, ze w przypadku zastoju w interesach przepltyw $rodkéw pienieznych
w tym przedsiebiorstwie moze okaza¢ si¢ niewystarczajacy na pokrycie kwoty zadluzenia
i narostych od niej odsetek. W tym przykladzie wskaznik zadluzenia informuje, ze firma
C ponosi najwieksze ryzyko finansowe.

UWAGA

Wskaznik kapitatu wtasnego, o ktérym méwitem szerzej w rozdziale 7., ,Analiza wskaznikowa”,
jest przeciwieristwem wskaznika zadtuzenia. Zwraca on stosunek kapitatu wtasnego przedsigbior-
stwa do wartosci jego aktywow. Im wyzszy jest wskaznik kapitatu wiasnego, tym mniejsza dzwi-
gnia finansowa przedsiebiorstwa.

Okreslanie wskaznika pokrycia odsetek

Wskaznik pokrycia odsetek okresla, ile razy dochody firmy przekraczaja splate jej dlugow.
Oblicza sie go, dzielac warto$¢ zysku operacyjnego przez warto$¢ splaty zadtuzenia, czyli
dzielgc zysk dostepny na splate zadluzenia przez wydatki ponoszone na regulacje dlugow.
Stad tez mozna powiedziel, ze wskaznik pokrycia odsetek okresla zakres, w jakim wplywy
firmy moga pokry¢ splate zadluzenia z samego tylko zysku operacyjnego. Rysunek 14.11
pokazuje obliczenia wskaznika pokrycia odsetek w trzech przedsiebiorstwach.

Rysunek 14.11. [~ %]
Wskaznik pokrycia odsetek A B c D E F S
. . p y ;. 1 | Zysk operacyjny =~ Odsetki Wskainik pokrycia
jest miarg zdolnosci firmy 1 adsctck
do spfacenia swoich 3 |SpétkaA 2000002 300002 6.7
o 4
zobowigzan 5 |SpotkaB 2000002 500002 40
6
7 |SpétkaC 2000002 100000 2 20
8
M 4 b M WskaZnik pokrycia odsetek

Wskazniki pokrycia odsetek widoczne na rysunku 14.11 pokazuja, ze spotka A ze wzgledu na
niski poziom dlugéw zuzywa stosunkowo niewielki utamek swoich dochodéw na splate
odsetek. Spotka B jest w stanie czterokrotnie pokry¢ roczne odsetki od zadluzenie przy bie-
zacych zyskach, natomiast spotka C pokrywa swoje roczne koszty zadluzenia dwukrotnie.
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Spétka C naraza si¢ na wigksze ryzyko wystapienia ktopotoéw finansowych niz pozostate
dwie spotki. Wynika to z faktu, ze zanim przeznaczy swoje srodki na nowe inwestycje, na
przyktad w siebie, musi najpierw pozby¢ sie zadluzenia.

Podsumowanie

Dzwignie finansowa i operacyjna sa niezwykle istotne dla oceny przyczyn sukceséw i po-
razek wiekszo$ci przedsiebiorstw. Firmy decyduja si¢ na te forme wsparcia, aby umocni¢
swoja pozycje finansowa i tym samym zwiekszy¢ warto$¢ swoich udzialéw. Jednakze zwiek-
szenie dzwigni podnosi ryzyko, na jakie naraza si¢ firma. Dyrekcja, analitycy, udziatowcy
i wierzyciele musza doktadnie zna¢ stopien ryzyka i zwigzane z nim konsekwencje, jesli
chcg podejmowaé wlasciwe decyzje inwestycyjne. Znajomos¢ tych konsekwencji pozwala im
podejmowac decyzje zgodne z dopuszczalnym poziomem ryzyka.



