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Pawel Napierkowski

OCENA EFEKTYWNOSCI FORM ORGANIZACYJNYCH
JAKO PODSTAWA WYBOROW STRATEGICZNYCH
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Uwagi wstepne

Kazde przedsiewziecie gospodarcze powinno by¢ zrealizowane w spo-
s6b umozliwiajacy pelne osiagniecie zakladanych celéw. Glowng funkcja
przedsiewzie¢ gospodarczych jest istnienie mozliwos$ci osiggania nadwyzki
dochoddéw nad ponoszonymi kosztami. Z tych tez wzgledow badanie po-
tencjalnej oplacalnoci przedsiewziecia gospodarczego jest integralna
czescig jego realizacji — i to czescia wyznaczajaca na ogol decyzje o za-
sadno$ci podejmowania dalszych dziatan.

Poglebiona analiza realnosci przedsiewziecia gospodarczego powinna
dawac¢ odpowiedz na dwa zasadnicze pytania:

- — czy jest to mozliwe (prawnie dozwolone, technicznie do zrealizo-
wania itd.)?

— czy jest to oplacalne (gwarantuje zwrot poniesionych nakladéw,

‘zapewnia wzrost zysku itd.)?

Ostatnio w krajobrazie polskiej gospodarki zaczely powstawaé zywio-

‘lowo roéznorodne spolki (z ograniczong odpowiedzialnoscig i akcyjne),

laczace kapital polski réznego pochodzenia (panstwowy, spoleczny i pry-

‘watny), a takze kapital zagraniczny. Proces ten w zamysle organow

wielu przedsiebiorstw mial stuzyé zwiekszeniu efektywnosci gospodaro-
wania droga wprowadzenia bardziej elastycznych =zasad zarzadzania,
zwiekszenia podmiotowosci zalogi (motywacja przez partycypacje w za-
rzadzeniu), realizowania wspélnych przedsiewzie¢ kapitalowych. Znaczna
cze$é utworzonych spélek mie spelniata jak na razie pokladanych madziei
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(niektére firmy nie podjely nawet dzialalnosci). U podstaw takiej sytuacji
lezy permanentny brak prowadzenia rachunkéw ekonomicznych pozwa-
lajacych oceni¢ oplacalno$é nowo kreowanych przedsiewzieé.

Trzeba zaakcentowaé, ze przeksztalcenia organizacyjne przedsie-
biorstw, polegajace na wylaczeniu czeSci majatku produkcyjnego i prze-
kazaniu go do spolki, a takze zwigzane z tym:

— zmiana asortymentu produkcji, i L
— zmiana wielkos$ci produkcji, s
— zmiana kierunkéw sprzedazy, ]

to powazne wybory strategiczne, wyznaczajace wplyw na organizacje

i funkcjonowanie kazdego przedsiebiorstwa przez wiele nastepnych lat. |
W dalszej czesSci przedstawiono mozliwosé wykorzystania metod oce-

ny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych Banku Swiatowego

i UNIDO sluzacych w zasadzie do analizy przedsiewzie¢ gospodarczych.

Ze wzgledu na skromne ramy opracowania skoncentrowano uwage na

ocenie przedsiewziecia w formie spolki prawa handlowego.

2. Analiza efektywnosci nowo tworzonych przedsiewzie¢ gospodarczych
w formie Spolki kapitatowej

Do oceny efektywnosci nowo tworzonych spdélek mozna wykorzystac
elementy metodyki Banku Swiatowego — UNIDO, sluzacej ocenie opla-
calno$ci przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Schemat ideowy tej metody za-
prezentowano na schemacie 1.

Kompleksowa ocena ekonomiczno-finansowa projektoawnej spolki
z udzialem kapitalu zagranicznego (joint venture) jest obligatoryjnym
zalgcznikiem do wniosku o wydanie zezwolenia na powolanie spoiki.
Nie ma takiego obowiazku w przypadku spolek powstajacych wylacznie
z udzialow krajowego pochodzenia. Niemniej réwniez w takich sytua-
cjach mozliwe jest stosowanie wytycznych Banku Swiatowego. Warto ’
to czyni¢ — tym bardziej, ze wzrost powiazan polskiej gospodarki 2oy
z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym oraz Bankiem Swiatowym kon:
moze wkrotce uczynié metodyke UNIDO powszechnie obowigzujaca. I

Na rysunku 1, zaznaczono kluczowsg cze$¢ metody, ze wzgledu na nice
jej przeznaczenie — jest to feasibility study (ang.) tlumaczone na jezyk oddz
polski jako ,studium celowosci”, ,,studium realnosci”’, ,,studium zasad- I
nosci”’, czy tez ,,studium mozliwosci”. Blizszg charakterystyke tego etapu k6w
przedstawiono w dalszej czesci opracowania. pong

ARYL ¥
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j sytuacji :
Schemat 1. Schemat idsowy mztodyki oceny efektywnosci
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¥ (socjalna) |
nie opla- ; L) l
R | Ocena prognostyerma|——— [oE ety
i spotki Zrodto: Opracowanie wlasne.
oryjnym
e spoiki.
sytacznie 21. ANALIZA RYNKOWA
h sytua-
0. Warto Zasadnicza funkcja analizy rynkowej jest rozpoznanie mozliwosci
spodarki Zbytu towaréw, badz ustug projektowanej spotki. W tym celu nalezy do-
latowym kona¢ charakterystyki czterech zbioréw:
Jaca. Po pierwsze, trzeba rozpoznaé potrzeby ludnosci, uwzgledniajac réz-
gledu na nice w potrzebach na rynku krajowym i zagranicznym oraz analizujgc
na jezyk oddzielnie potrzeby indywidualne i zbiorowe.
n zasad- Po drugie, nalezy dokonaé rozpoznania chlonnosci ewentualnych ryn-
go etapu kéw zbytu z zaznaczeniem takich elementow jak ilo§é, jakos¢ i ceny pro-

ponowanych wyrobéw, badz ustug.
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Po trzecie, powinno rozpoznac¢ sie parametry (ilos¢, jakosé, ceny, re-
zerwy) wyrobow, badz ustug naszych potencjalnych konkurentéw w da-
nej dziedzinie produkcji lub ustug.

Po czwarte, musimy rozpozna¢ cechy charakterystyczne branzy,
w ktoérej umiejscawiamy nowo tworzong spélke. Interesuja nas przede
wszystkim perspektywy rozwoju wynikajace z ulg, badz zwolnien po-
datkowych oraz ogélny stan podmiotéw gospodarczych w danej branzy
(ilos¢ i rozmiary organizacji gospodarczych i ich sytuacja finansowa).

Jest w duzym stopniu prawdopodobne, ze po przeprowadzeniu analizy
rynkowej zmodyfikujemy przedmiot dzialania przyszelj spétki, badz
zrezygnujemy z dalszych etapow analizy i calego przedsiewziecia w ogole.
Jesli wynik analizy rynkowej jest pozytywny, tzn. otrzymujemy infor-
macje o wysokim prawdopodobienstwie zbytu naszych towaréw (ustug)
przystepujemy do dalszej analizy.

22. ANALIZA TECHNICZNA

Analiza techniczna jest instrumentem stuzacym do oszacowania kosz-
tow realizacji i funkcjonowania danego przedsiewziecia gospodarczego
w formie spolki. Podstawowe koszty, ktore majg znaczenie w fazie two-
rzenia spolki to:

— koszty przygotowania terenu (wykupienie, ogrodzenie itd.),

— koszty wzniesienia (badz zaadoptowania) budynkow i budowli,

— koszty zakupu maszyn, urzadzen, narzedzi i przyrzadéw do dzia-

lalnosci podstawowej, §

— koszty zakupu infrastrukutry pomocniczej (np. urzadzenia trans-
portu wewnetrznego, urzadzenia chronigce Srodowisko itd.),

— koszty pozyskania technologii (licencje, patenty itd.),

— koszty pozyskania energii i wody (przylacza, ujecia itd.),

— koszty pozyskania pracownikéw (akwizycja, szkolenie itd.),

Z kolei do gléwnych pozycji kosztow istotnych juz w okresie funkcjo-
nowania spoélki zaliczamy: :

— koszty korzystania z terenu,

— koszty eksploatacji budynkéw i budowli,

— koszty eksploatacji maszyn, urzadzen, narzedzi i przedmiotow
przeznaczonych dla dzialalnos$ci podstawowej,

— koszty eksploatacji infrastruktury pomocniczej,

— koszty utrzymania ruchu, czesci zamiennych i odpiséw amortyza-
cyjnych (dla calego majgtku trwatego),

— koszty zakupu surowcéw, poélfabrykatéw oraz produkceji koopera-

cyjnej,
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— Kkoszty transportu zewnetrznego,

— koszty zaopatrzenia w energie (elektryczng i cieplng, ewentualnie
w pare technologiczna), paliwa i wode,

— koszty brakéw, strat i obslugi gwarancyjnej,

— koszty wynagrodzen pracownikow,

— koszty obslugi socjalnej, bytowej i kulturalnej,

— koszty dochodzenia do pelnej zdolnosci produkcyjnej (ustugowej).

Precyzyjny uklad ewentualnych kosztéw powinien wyznaczyé opty-
malng decyzje w kazdym z pieciu obszar6w, a mianowicie w zakresie:

— infrastruktury technicznej,

— stosowanej technologii,

— niezbednego zaopatrzenia,

— lokalizacji ogdlnej i szczegdlowej,

— pracochlonnosci przyszlej dziatalnosci.
Kryterium optymalizacji decyzji powinna by¢ mozliwos¢ minimalizacji
kosztow.

2.3. ANALIZA FINANSOWA

Analiza finansowa jest najobszerniejsza czeScig studium zasadnosci
i obok analizy rynkowej oraz technicznej na nig wlasnie kladzie sie
glowny nacisk, jako na te czesé oceny, ktéra bezposrednio rozstrzyga
o profitach plynacych ze wspdlnego przedsiewziecia gospodarczego dla
potencjalnych udzialowcow spélki. Analiza finansowa jest zbiorem
mikroekonomicznych ocen (zestawien) pozwalajacych okreslic podstawo-
we kategorie finansowe spotki. Poza tym w sklad analizy finansowej
wchodzi tez zbior miernikéw wskaznikow) efektywnoscei przyszlej spolki.

Trzy podstawowe zestawienia w analizie finansowej to:

— zestawienie wplywow (dochodow),

— zestawienie bilansowe,

— zestawienie przeplywéw gotowkowych, obejmujace zestawienie
zrodel funduszy oraz zestawienie kierunkow wydatkowania funduszy.

Funkcjg zestawienia dochodéw jest wyliczenie przypuszczalnego zysku
netto. W tym celu nalezy obliczy¢ takie elementy jak:

— przychody ze sprzedazy,

— koszt wlasny produkcji wyrobow, badz $wiadczenia ustug,

— podatki i oplaty zaliczane w ciezar kosztow,

— podatki i oplaty zaliczane w ciezar zysku brutto.
Dla doktadnego obliczenia obcigzen podatkowych potrzebna jest dezagre-
gacja kosztéow wlasnych na poszezegoélne pozycje w ukladzie rodzajowym.
Szczegblnie istotne jest wyodrebnienie takich elementow jak:
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— wynagrodzenia (osobowe, bezosobowe, honoraria, agencyjno-pro-
wizyjne),

— narzuty na wynagrodzenia,

— koszty materialéw,

— amortyzacja Srodkéw trwatych.

Z kolei funkcjg zestawienia bilansowego jest okreslenie sytuacji fi-
nansowej spélki na koniec okresu sprawozdawczego (najcze$ciej roku,
ale réwniez kwartalu, badz miesigca).

Zestawienie bilansowe sprowadza sie¢ do poréwnania aktywoéw i pasy-
wow spolki, stanowigcych dwie przeciwstawne strony bilansu. Struktura
aktywow jest nastepujaca:

a) aktywa stale, a w nich:

— stale aktywa netto,

— akumulowana w danym okresie amortyzacja
(stanowigce wspdlnie stale aktywa brutto),

b) aktywa biezace, a w nich:

— gotowka,

— nalezno$ci u dluznikéw (odbiorcow),

— zapasy materialow,

— produkcja w toku,

— zapasy wyrobow gotowych.

Struktura pasywow prezentuje sie nastepujgco:

a) pasywa stale a w nich:

— kapital zakladowy,

— doplaty do kapitatu zakladowego,

— zysk zatrzymany w spolce, tzn. réznica miedzy zyskiem netto
a wyplaconymi dywidendami

(okreslone Iacznie srodkami wiasnymi):

— zobowigzania wobec bankéow,

— zobowigzania wobec posiadaczy obligacji,

— zobowigzania wobec innych wierzycieli (dostawcéw) okreslone
lacznie jako $rodki obce, bedgce diugoterminowymi zobowigzaniami spla-
conymi w okresie dluzszym niz jeden rok),

b) pasywa biezgce, a W nich:

— kroétkoterminowe kredyty bankowe,

— kroétkoterminowe platnosci wobec innych wierzycieli (dostawcow),

— dywidendy (ze wzgledu na wyplacanie ich przynajmniej raz do roku).

Ustalenie wielko$ei i struktury pasywow i aktywoéw umozliwia wyli-
czenie rozmiarow kapitalu obrotowego. Stosuje si¢ dwie niezalezne me-
tody. W pierwszej z nich kapital obrotowy stanowi réznice miedzy pa-
sywami stalymi, a aktywami stalymi. W drugiej metodzie kapital obro-
towy jest réznicag miedzy aktywami biezacymi a pasywami biezgcymi.
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Wielkos¢é wyliczonego kapitalu obrotowego powinna by¢ taka sama bez
wzgledu na zastosowang metode.

Z kolei funkcja zestawienia przeplywow gotowkowych jest ukazanie
zrodel pochodzenia i wydatkowania funduszy spolki, z uwzglednieniem
srodkow platniczych krajowego pochodzenia oraz walorow dewizowych
z pierwszego i drugiego obszaru platniczego.

Do zrédel funduszy zaliczamy w spoélce:

— nowe wplaty kapitalowe (doplaty, podniesienie kapitalu zaklado-
wego),

— nowo zaciagniete kredyty bankowe,

— skumulowane (z poprzednich okreséw) naleznosci (sg to srodki
wlasne i zobowigzania),

— cze$¢ zysku netto pozostajaca po wyplacie dywidend,

— odpisy amortyzacyjne,

(sa to srodki pochodzace z tzw. finansowania wewnetrznego),

— $rodki pochodzace z emisji obligacji,

— zmniejszenie zapaséw (kazdego rodzaju),

— ewentualnie otrzymane subsydia,

(sa to srodki finansowe wynikajgce ze zmniejszenia aktywow spoiki).
Kierunki wydatkowania funduszy przedstawiajg sie nastepujaco:

— wyplata dywidend przystugujacych udzialowcom,

— obnizka zobowigzan platniczych,

— splaty kredytow bankowych,

— odsetki od kredytéw bankowych i przeterminowanych platnosci
(jest to Iacznie spadek pasywdw),

- — wzrost aktywéw statych,

— wzrost kapitatlu obrotowego (brutto) do pokrycia naleznosci i przy-

rostu zapaséw (jest to lacznie wzrost aktywow).

Jak wspomniano wczesniej drugim elementem analizy finansowej
(a chronologicznie pierwotnym — bo pelnigcym role zrédlowsa) jest wyli-
czenie szeregu miernikéw (wskaznikéw) ekonomicznej efektywnosci
przedsiewziecia w formie spotki. Uwzgledniajac specyfike polskiej gospo-
darki, do najwazniejszych wskaznikéw wypada zaliczy¢:

— wskaznik punktu krytycznego (wskaznik progu niepewnosci), kto-
ry informuje nas, przy jakiej wielkosci produkecji jej koszty (wlasne)
zrownajg sie z wplywami ze sprzedazy (przychodem), méwigc inaczej
wskaznik punktu krytycznego pokazuje minimalng wielko§é produkeji,
przy ktérej oplaca sie podjaé przedsiewziecie gospodarcze dla jej uru-
chomienia,

— wskaznik biezgcej plynnosci finansowej, ktory jest ilorazem wy-
soko$ei aktywoéw biezacych i pasywéw biezacych; powinien on byé
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wiekszy od 1 — im bardziej przekracza ta wielkosé, tym sytuacja eko-
nomiczna spéiki jest lepsza, z tych tez wzgledéw wskaznik biezacej ptyn-
noéci finansowej powinien wykazywaé z czasem tendencje rosnacs (uzu-
pelniajgco stosuje sie czasem tzw. szybki wskaznik plynno$ci finansowej,
ktorego interpretacja jest identyczna, jednak inna jest jego konstruk-
cja — jest to stosunek miedzy sumg naleznosc.i i gotéwki oraz suma kre-
dytow krétkoterminowych i platnosei), »

— wskaznik pokrycia zadluzenia i jego obstugi, ktéry wskazuje na
wlasciwg relacje miedzy zyskiem netto a sumg naleznych do splacenia
w danym okresie bilansowym rat kredytéw i odsetkami od kredytéw, na
0g6l przyjmowano, ze ten stosunek powinien byé wiekszy od 1,3 — lecz
w obecnej sytuacji duzej stopy inflacji i znacznego podniesienia opro-
centowania kredytow bankowych moze okazaé sie to niewystarczajgce,

— wskaznik rentownos$ci, ktéry powinien by¢ obliczony dla kole]nych
lat standardowym wzorem:

; (1+sd)
; (1+sd)

gdzie: P — przychody, k — koszty, t — kolejne lata, sd — stopa dyskon-
towa,

(wskaznik rentownosci informuje nas bezposrednio o oplacalnosci danej
produkecji spotki — podobnie jak nastepny wskaznik stopy zysku),

— wskaznik stopy zysku — jest to poréwnanie poprzez iloraz zysku
netto z wartoScig sprzedazy w danym okresie, relacja taka powinna by¢
obliczona oddzielnie dla kazdego roku, -

— wskaznik rotacji zapasow, ktory jest stosunkiem miedzy kosztem
produkeji sprzedanej a $rednim stanem zapaséw, im wynik tego ilorazu
jest wiekszy, tym wieksza rotacja zapaséw — bedaca antidotum na nie-
wielki kapital zakladowy, a zwlaszcza na ograniczony kapital obrotowy,

— wskaznik zaktualizowanej wartosci nakladow inwestycyjnych obli-
czony wedtug dosé zlozonej formuly:

t
YN
1

(1+sd)*

gdzie: N — naklady inwestycyjne, sd — stopa dyskontowa, t — koleJne

lata,
wskaznik stuzy do urealnienia ponoszonych nakladéw 1nwestycy]nych na

wzrost' majatku trwalego spotki.
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Przedstawione wskazniki stanowig zaledwie klucz analityczny w zbio-
rze wszystkich miernikéw stuzacych ocenie efektywnosci przedsiewziecia
metodykag UNIDO. Warto jednak pamietaé, ze wytyczne Banku $wiato-
wego odnosza sie do inwestycji, w zwiazku z tym w ocenie przedsiewzieé
gospodarczych kreowanych w formie spétki mozna §wiadomie zrezygno-
waé z niektérych wskaznikow, zwlaszcza tych, ktére prezentuja relacje
miedzy makladami i zyskami w dynamicznym, wieloletnim ujeciu.

2.4. ANALIZA EKONOMICZNA

Analiza ekonomiczna w przeciwienstwie do analizy finansowej nie do-
tyczy zagadnien mikroekonomicznych (wewnetrznych), tylko zagadnien
makroekonomicznych w skali regionu, branzy, badz calej gospodarki na-
rodowej. Tym elementem studium celowosci jest bardziej zainteresowa-
ne otoczenie przyszlej spolki niz sami jej udzialowcy. Dla wilasnych
potrzeb — w analizie oplacalnosci ewentualnego przedsiewziecia gospo-
darczego mozna ten etap oceny pominggé.

2.5. ANALIZA INSTYTUCJONALNO-PRAWNA

Analiza instytucjonalno-prawna stuzy okresleniu sytuacji formalno-
-prawnej udzialowcow, a wiec stwierdzeniu ich praw i mozliwosci do
kreowania nowego przedsiewziecia w formie spodtki. Ponadto ta cze§é
analizy powinna okresli¢ stosunki prawno-ekonomiczne, w oparciu na
ktérych wspélpracowaé beda przyszli udzialowcey.

2.6. ANALIZA SOCJALNA (SPOLECZNA)

Celem analizy socjalnej jest zdefiniowanie (ze spolecznego punkiu
widzenia) celowosci tworzonego przedsiewziecia gospodarczego. W zwigzku
z tym trzeba okresli¢c ewentualne korzysci (np. tworzenie nowych miejsc
pracy, wieksza podaz poszukiwanych wyrobéw itp.) oraz oszacowaé po-
tencjalne koszty spoleczne (np. degradacja Srodowiska naturalnego, in-
tensywniejsze wykorzystanie infrastruktury drogowej itp.). Po rozpozna-
niu ,,szans” i ,,zagrozen” nalezy dokonac¢ bilansu, ktéry pozwoli na sfor-
mulowanie konkluzji o spolecznej (socjalnej) potrzebie realizacji danego
przedsiewziecia w formie spolki.
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Metodyke Banku Swiatowego i UNIDO mozna wykorzystaé nie tylko
do oceny przedsiewzie¢ gospodarczych w formie spétki kapitatowej lecz
takze do oceny oplacalno$ci tworzenia zakladowych zespoléw gospodar-
czych, brygadowego systemu pracy, przekazywania fragmentéw (badz
calo$ci) przedsigbiorstwa w agencje. Czynigc to nalezy jednak pamietad,
ze na podstawie blednych przeslanek wynik analizy bedzie zafalszowany,
bez wzgledu na precyzje stosowanych technik i miernikéw. Szczegélnie
niebezpieczne sg bledy tendencyjne, ktére zwlaszcza przy niezbyt opty-
mistycznym widzeniu przyszio$ci doprowadzajg do realizacji ambicji po-
mystodawecow, a nie zapewniaja nalezytej nadwyzki ekonomicznej inwe-
storom. Réwnie wazne jest tez kompleksowe traktowanie calego przed-
siewziecia, przejawiajace sie w nie pomijaniu zadnego z potencjalnych
kosztow jaki moze sie pojawi¢ w trakcie funkcjonowania nowej formy
organizacyjnej oraz w rozpoznaniu zwigzkéw miedzy poszczegolnymi
sktadnikami kosztow.

Kazdy strategiczny wybor formy organizacyjnej w przedsiebiorstwie
powinien by¢ poprzedzony analizg ekonomiczng, ktérg nalezy jednak
ponawia¢ juz w trakcie realizacji projektu, ze wzgledu na zmieniajgce
sie dane wejsciowe, bedace nos$nikiem informacji wazacych o dalszym
losie przedsiewziecia.

Zr6dio: Poradniki przygotowania ostatecznych wersji projektéw inwestycyjnych
w przemys$le, Materialy UNIDO.




