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Odcinek 2
Bilans Domu Mody MissInge

Definicja szcz��cia: solidny rachunek w banku, dobry kucharz i brak problemów
z trawieniem.

Jean-Jacques Rousseau

Od: Hubert Kotowski
Wys�ane: 11 wrze�nia 2009 roku 09:20
Do: Marta Inger
Temat: Bilans
Witaj, Marto,
Bardzo mi przykro, �e zepsu�em wczoraj moment Twojego triumfu — pewnie pomy�la�a� sobie
w tamtej chwili, �e wszystkie stereotypy dotycz�ce okropnych bankierów s� jak najbardziej praw-
dziwe. Niestety, musia�em poinformowa� Ci� o decyzji komisji ds. przyznawania kredytów.
Nasze zaniepokojenie wywo�a� alarmuj�cy wzrost aktywów, zw�aszcza powierzchni magazynowych.
Oczywi�cie jest to zwi�zane ze spadkiem rezerw finansowych firmy. Poniewa� ostatnio podzieli�a�
si� ze mn� swoimi ambitnymi planami dotycz�cymi wzrostu, w g�owie od razu zapali�o mi si�
czerwone �wiate�ko. Postanowi�em bli�ej przyjrze� si� bilansowi MissInge.
Szczerze mówi�c, jestem naprawd� przera�ony i dlatego musia�em Ci� natychmiast powstrzyma�.
Moim zdaniem firma musi si� radykalnie zmieni�, i to natychmiast, inaczej b�dziesz mia�a do
czynienia (no i bank oczywi�cie równie�) z powa�nym kryzysem.
Uda�o mi si� wstrzyma� na krótko wykonanie decyzji. Mój dyrektor regionalny zgodzi� si� jeszcze raz
przyjrze� wszystkiemu za miesi�c — pod warunkiem, �e uda si� nam rozwi�za� problemy i �e stwo-
rzymy efektywny plan dzia�ania. (Prawdopodobnie pomog�o nam to, �e w ostatnim numerze naszego
wewn�trznego biuletynu opisywali�my Twoj� firm�. Poza tym nasz bank lubi wspó�pracowa� z lud	mi
znajduj�cymi si� w centrum publicznej uwagi. Pami�taj jednak, �e musi si� to wszystkim op�aca�).
Niestety, nie mamy zbyt wiele czasu, dlatego zapoznaj si� z do��czon� analiz� (podkre�li�em naj-
wa�niejsze fragmenty). Musimy szybko si� spotka�, trzeba znale	� jakie� sensowne rozwi�zanie.
Z powa�aniem,
Hubert Kotowski, dyrektor strategiczny ds. klientów korporacyjnych
Bank Przedsi�biorczo�ci
** „Najlepszy Bank Roku”: zwyci�zca 2008, finalista 2009 **
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Dom Mody MissInge

Lata 2007 – 2009 PrognozaRachunek zysków
i strat w tys. z� 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sprzeda� (1) 720 5400 10368 42612 64089 77493 92992
Koszty w�asne

sprzedanych
produktów –552 –4072 –7237 –28380 –41017 –49596 –59515

Materia�y (mikrofibra) –259 –1890 –3421 –13636 –19227 –23248 –27898
Materia�y (inne) –164 –1220 –2281 –9204 –13459 –16274 –19528
Produkcja –108 –810 –1244 –4346 –6537 –7904 –9485
Transport (jako

odsetek sprzeda�y) 2,8% –20 –151 –290 –1193 –1794 –2170 –2604

Zysk ze sprzeda�y 168 1328 3131 14233 23072 27898 33477
Koszty wynagrodze� (2) –1120 –2240 –8680 –10080 –12320 –13720 –16520
Koszty operacyjne

jako odsetek kosztów
wynagrodze� 40% (3) –448 –896 –3472 –4032 –4928 –5488 –6608

Zysk przed odsetkami,
opodatkowaniem,
deprecjacj�
i amortyzacj�
(EBITDA) –1400 –1808 –9021 121 5824 8690 10349

Amortyzacja 25% (4) 0 –20 –135 –2071 –3853 –3830 –3459

Zysk operacyjny –1400 –1828 –9156 –1951 1971 4860 6890
Koszty finansowe 13% (5) 0 0 0 0 –1839 –2654 –2709

Zysk brutto –1400 –1828 –9156 –1951 132 2205 4181

Mar�a brutto 23% 25% 30% 34% 36% 36% 36%
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Lata 2007 – 2009 Prognoza

Bilans (tys. z�) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

�rodki pieni��ne (6) 1685 7710 5620 0 0 0 0
Zapasy 161 1190 2127 8380 12067 14591 17509
Surowce (7) 31 224 409 1633 2323 2809 3371
Pó�produkty i produkcja

w toku
12d (8) 16 117 211 834 1198 1449 1739

Produkty gotowe 115 848 1508 5912 8545 10332 12399
Nale�no�ci 120 900 1728 7102 10682 12916 15499
Aktywa obrotowe 1967 9800 9475 15482 22748 27506 33008
Aktywa trwa�e 80 540 8285 15414 15319 13835 13088

AKTYWA RAZEM 2047 10340 17760 30896 38067 41341 46096
Linia kredytowa 0 0 0 14146 20419 20839 20659
Zobowi�zania wobec

dostawców
(9) 14 102 190 767 1122 1356 1627

Rozliczenia
mi�dzyokresowe

35% (10) 33 65 253 294 359 400 482

Zobowi�zania bie��ce 46 167 443 15207 21900 22596 22769
Kredyt preferencyjny 7,5% (11) 2000 4000 4300 4623 4969 5342 5743
Kapita� zak�adowy

(za�o�yciele i anio�owie
biznesu)

1400 1400 1400 1400 1400 1400 1400

Kapita� venture 0 8000 24000 24000 24000 24000 24000
Kapita� w�asny 0 6172 13017 11066 11198 13404 17585

PASYWA RAZEM 2047 10340 17760 30896 38067 41341 46096

Lata 2007 – 2009 Prognoza

Finansowanie bie��cej dzia�alno�ci 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

NFO 235 1922 3412 14421 21268 25750 30898

Kapita� obrotowy 1920 9633 9032 275 849 4911 10239

Nadwy�ka (+), niedobór (–) gotówki 1685 7710 5620 –14146 –20419 –20839 –20659
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Rozdzia� 2
Pi�kno bilansu

To, o czym marz�, to sztuka równowagi.
Henri Matisse

Elegancja bilansu bierze si� z prostej zasady, która mówi, �e warto�� przedsi�biorstwa (jego
„kapita� w�asny”) jest tym, co owo przedsi�biorstwo posiada („aktywa”), minus to, co jest
ono d�u�ne („zobowi�zania”). Mówi�c j�zykiem bilansu, warto�� aktywów równa jest war-
to�ci pasywów, czyli zobowi�za� plus kapita� w�asny. Jest to nie tylko prosta, ale równie�
— jak b�dzie si� mo�na przekona� — niezwykle wa�na zasada.

Bilans mo�e wygl�da� ró�nie, w zale�no�ci od kraju pochodzenia firmy, od systemu
ksi�gowania i sposobu, w jaki firma przedstawia dane. Jednak sama idea bilansu oraz infor-
macje w nim zawarte s� uniwersalne i ró�ni� si� tylko sposobem przedstawienia. Tak wi�c
przygl�daj�c si� jakiemukolwiek bilansowi z któregokolwiek kraju, przy niewielkim wysi�ku
uda si� nam zrozumie� jego zawarto��.

Oto sposób prezentacji bilansu preferowany przez nas (w Dodatku 3. znajduje si� wyja-
�nienie wszystkich terminów w bilansie):
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Bilans — przedstawiaj�cy aktywa po lewej, a pasywa po prawej stronie — jest cz�sto
wykorzystywany do oceny tego, jak silna jest dana organizacja. Firma ma „dobry bilans”.
To proste, prawda? Aktywa to „co� pozytywnego”, podczas gdy zobowi�zania to „co� nega-
tywnego”. �eby pozycja firmy by�a dobra, potrzeba wielu aktywów i niewielu zobowi�za�.

W rzeczywisto�ci powinno by� jednak na odwrót. Aktywa musz� by� w jaki� sposób
finansowane: je�li w powy�szym bilansie poziom pasywów pozostanie bez zmian, wzrost
ilo�ci aktywów mo�e mie� miejsce jedynie za cen� zmniejszenia ilo�ci �rodków pieni��nych.
Z kolei zobowi�zania zmniejszaj� ilo�� potrzebnego finansowania lub zwi�kszaj� zasoby
�rodków pieni��nych firmy. Mówi�c jeszcze pro�ciej: aktywa wymagaj� finansowania, a pa-
sywa s� jego 	ród�em.

Je�eli kto� jest nam winny pieni�dze za prac�, któr� dla niego wykonali�my, lub pro-
dukty, które mu dostarczyli�my, powstaje „nale�no��”, któr� wpisujemy do aktywów. Jednak
oznacza to równie�, �e nasza firma pozby�a si� w tej sytuacji jakich� �rodków finansowych:
poczynili�my nak�ady (równie� pieni��ne), ale nie otrzymali�my jeszcze z tego tytu�u �adnego
wynagrodzenia. Z drugiej strony, je�eli nie zap�acili�my jeszcze dostawcy, tworzymy „zobo-
wi�zanie”, które nale�y do pasywów. Oznacza to, �e otrzymali�my jakie� produkty „za darmo”
na pewien okres, co pomaga finansowa� nasz� dzia�alno��.

Aktywa mog� by� finansowane albo poprzez wzrost zobowi�za�, albo poprzez wi�ksz�
ilo�� kapita�u zainwestowanego przez udzia�owców. Spo�ród tych dwóch mo�liwo�ci bar-
dziej atrakcyjny jest wzrost zobowi�za�, jednak firma przede wszystkim musi by� w takiej
sytuacji, by by�o j� sta� na takie rozwi�zanie.

Niedawny globalny kryzys finansowy pokaza�, �e posiadanie zbyt wielu zobowi�za�
mo�e brutalnie sprowadzi� na ziemi� nawet du�e firmy, tak wi�c nie polecamy nadmiernego
zwi�kszania zobowi�za�. Jest to kwestia zachowania nale�ytej równowagi.

Zobowi�zania naprawd� mog� by� czym� pozytywnym, oczywi�cie pod warunkiem �e
firma jest dobrze przygotowana, aby przetrzyma� kryzys, a ryzyko bankructwa jest niewielkie.
Aby zniech�ci� klientów do nadu�ywania przywileju kredytu, dostawcy cz�sto oferuj� zni�k�
za szybk� zap�at� faktury, daj�c klientowi wybór pomi�dzy zap�aceniem mniejszej kwoty
wcze�niej lub wi�kszej w pó	niejszym terminie. Czyli, zgodnie z tokiem naszych rozwa�a�,
wybór pomi�dzy wi�ksz� ilo�ci� dost�pnych �rodków pieni��nych a wi�kszym zyskiem.

Nawet o gotówce nie powinni�my my�le� jako o czym� bezdyskusyjnie „pozytywnym”,
poniewa� ona równie� musi pochodzi� ze wzrostu zobowi�za� lub kapita�u w�asnego. Je�eli
dodatkowe �rodki pieni��ne (ponad to, co mo�na nazwa� buforem bezpiecze�stwa) b�d�
ulokowane w banku, przynosz�c niewielki zwrot na lokacie, powstaje pytanie, dlaczego s�
one w dyspozycji firmy, a nie udzia�owców? Inwestorzy z pewno�ci� woleliby, by znajdowa�y
si� one na ich w�asnych rachunkach.

I znowu, poniewa� bilans musi si� „bilansowa�”, firma, której udzia�owcy dostarczaj�
zbyt wiele kapita�u w postaci gotówki, ma problem. Zyski bowiem rozk�adaj� si� na wi�cej
udzia�ów, zmniejszaj�c na przyk�ad wska	nik zysku na akcj�. Z tego powodu firmy czasami
wykorzystuj� nadwy�k� �rodków pieni��nych do wykupywania swoich w�asnych udzia�ów.

Maj�c do dyspozycji mniejsz� ilo�� �rodków pieni��nych i aktywów (pod warunkiem �e
nie os�abia to zbytnio bilansu), firma ma szans� odnie�� wi�kszy sukces finansowy, a udzia-
�owcy mog� sta� si� bogatsi.
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Wró�my do momentu, kiedy powstawa� Dom Mody MissInge, oraz do tego, jak kszta�-
towa� si� jego bilans a� do chwili obecnej.

Marta za�o�y�a swoj� firm�, Dom Mody MissInge, z kapita�em zak�adowym wynosz�cym
200 000 z�otych. Otworzy�a konto w banku i wp�aci�a na nie 200 000 z�otych gotówk� jako
równowarto�� swoich udzia�ów. Bilans wygl�da� wtedy nast�puj�co: 200 000 z�otych �rod-
ków pieni��nych po lewej stronie oraz 200 000 z�otych kapita�u w�asnego po prawej:

Nast�pnie Marta wykorzysta�a cz��� gotówki, aby kupi� maszyny (�rodki trwa�e) o warto-
�ci 40 000 z�otych:

Potem Marta rozpocz��a dzia�alno��.
By postawi� firm� na nogi, kupowa�a produkty innych firm i sprzedawa�a je z 50-procentow�

mar��. Dostawcy godzili si� na sp�at� nale�no�ci w terminie 30 dni.
Pierwszym krokiem by� zakup towaru za 40 000 z�otych, co spowodowa�o pojawienie

si� dwóch nowych pozycji w bilansie (po jednej z ka�dej strony). Po stronie aktywów
pojawi�y si� „zapasy”, a po stronie pasywów „zobowi�zania”, które musz� zosta� zap�a-
cone dostawcom.
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Oto jak wygl�da bilans:

Jak do tej pory, nic nie zmieni�o si� w pozycji „kapita� w�asny” ani te� nie zmieni�a si�
ilo�� �rodków pieni��nych, z wyj�tkiem tych wydanych wcze�niej na zakup �rodka trwa�ego.
Bilans powi�kszy� si�, co jest jednak bez znaczenia dla wyników firmy, a jedynie pokazuje
istnienie wi�kszej liczby pozycji b�d�cych 	ród�em finansowania (zobowi�zania) oraz iden-
tycznej pozycji wymagaj�cej finansowania (zapasy).

Nast�pnie Marta sprzeda�a towar z zyskiem klientowi, który zap�aci jej w pó	niejszym
terminie. Pozycja zapasów znikn��a, a zamiast niej pojawi�a si� wi�ksza kwota 60 000 z�o-
tych nale�no�ci po stronie aktywów (pami�tajmy, �e Marta sprzeda�a towar z 50-procentow�
mar��, czyli za 150% warto�ci zapasów):
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Kapita� w�asny równie� wzrós� — to tu w�a�nie nast�puje kumulacja zysków. Na naszym
rysunku przedstawili�my to jako pojedyncz� pozycj�, chocia� zwykle rozró�nia si� kapita�
zak�adowy, wy�o�ony przez inwestorów, i zysk zatrzymany, który jest skumulowanym zyskiem
firmy pomniejszonym o wyp�acone dywidendy.

W stosownym czasie reguluje si� zobowi�zania wobec dostawcy i odbiera nale�no�ci od
klienta. Bilans powraca teraz do pierwotnego stanu, z tym �e po lewej stronie jest ju� troch�
wi�cej �rodków pieni��nych, a po prawej troch� wi�cej kapita�u w�asnego, który powi�kszy�
si� o wypracowany zysk.

Ale to wcale nie pomaga Marcie w zbudowaniu firmy, która by�aby w stanie prowadzi�
regularn� sprzeda�. Marta potrzebuje produktów, które mo�na by na bie��co oferowa�
klientom, dlatego postanawia, �e najlepszym rozwi�zaniem b�dzie zgromadzenie zapasów
mog�cych pokry� pó�toramiesi�czne zapotrzebowanie na sprzeda�. W ten sposób Marta
przygotowuje si� na spodziewane nierównomierne zamówienia. Wydaje si�, �e jest to du�o,
ale zak�adaj�c, �e Marta chce zacz�� sprzedawa� 100 kurtek w miesi�cu, ca�kiem rozs�dnie
by�oby mie� w zapasie 150 sztuk, bior�c pod uwag� ró�ne rozmiary, a by� mo�e i kolory.
(Zak�adamy, �e wszystkie kurtki kosztuj� tyle samo).

Rozwa�my, o jakiej ilo�ci �rodków pieni��nych jest mowa w przypadku miesi�cznej
sprzeda�y wartej 60 000 z�otych przy kosztach w�asnych sprzedanych produktów wynosz�-
cych 40 000 z�otych i mar�y 20 000 z�otych:

� Marta p�aci dostawcy równowarto�� za towar sprzedawany w ci�gu 30 dni, tak wi�c
zobowi�zania wynosz� 40 000 z�otych.

� Zapasy o warto�ci 60 000 z�otych przewidziane s� na 45 dni.
� Nale�no�ci wynios� 60 000 z�otych, stanowi�c równowarto�� miesi�cznej sprzeda�y.
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Oto bilans, który powsta� przy uwzgl�dnieniu powy�szych elementów:

Fundusze potrzebne na prowadzenie dzia�alno�ci to po prostu pozycje po lewej stronie
bilansu, które wymagaj� finansowania, minus pozycje po prawej, które s� jego 	ród�em, tak
wi�c:

60 000 z�otych zapasów + 60 000 z�otych nale�no�ci – 40 000 z�otych zobowi�za� =
80 000 z�otych �rodków pieni��nych potrzebnych na prowadzenie dzia�alno�ci.

Saldo gotówkowe MissInge wynosi obecnie 100 000 z�otych — 180 000 z�otych po
pierwszej transakcji pomniejszone o 80 000 z�otych �rodków finansowych potrzebnych na
dalsze prowadzenie dzia�alno�ci.

Warto�� miesi�cznej sprzeda�y wynosi 60 000 z�otych, a rocznej 720 000 z�otych.
Wymagane 80 000 z�otych �rodków finansowania dzia�alno�ci jest równe 11% warto�ci
rocznej sprzeda�y.

Mo�na spojrze� na to równie� z innej perspektywy: je�eli sprzeda� ro�nie o ka�de 400
z�otych, potrzebne jest dodatkowe finansowanie wynosz�ce 44 z�ote.

Fundusze potrzebne do zrealizowania ka�dej transakcji sprzeda�y nazwiemy „Funduszami
koniecznymi dla prowadzenia dzia�alno�ci” (Necessary Funds for Operations — NFO)1. NFO
definiuje si� jako niezb�dne �rodki pieni��ne plus zapasy plus nale�no�ci minus zobowi�zania
oraz inne pozycje, które zale�� od sprzeda�y. To daje odpowied	 na pytanie, ile funduszy
jest potrzebnych za ka�dym razem, gdy firma co� sprzedaje. W przypadku wi�kszo�ci firm
NFO jest istotn� cz��ci� bilansu.

                                  
1 To, co my okre�lamy poj�ciem NFO, inni mog� nazywa� kapita�em obrotowym (KO), kapita�em

obrotowym netto (NKO), zapotrzebowaniem na kapita� obrotowy lub nawet operacyjnym kapita�em
obrotowym. Jednak nale�y pami�ta�, �e za ka�dym z tych okre�le� kryje si� wiele ró�nych rzeczy, tak
wi�c dla zachowania przejrzysto�ci my wybrali�my poj�cie NFO — jest to podej�cie rozwini�te
w IESE Business School.
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Tak wi�c nasz bilans mo�na upro�ci� do czterech kategorii:

� nadwy�ka gotówki (pami�tamy, �e niezb�dne �rodki pieni��ne s� wliczone w NFO);
� NFO;
� aktywa trwa�e;
� kapita� w�asny.

Oto uproszczona struktura maj�tku Domu Mody MissInge:

Ka�da firma, ma�a lub du�a, stosuj�ca najnowsze osi�gni�cia techniki lub ich niesto-
suj�ca, zlokalizowana w Polsce lub za granic�, mo�e upro�ci� swój bilans w ten sposób.
�rodki pieni��ne mog� oczywi�cie znale	� si� po którejkolwiek stronie bilansu, w zale�-
no�ci od tego, czy firma posiada ich nadwy�k�, czy lini� kredytow�. Finansowanie firmy
mo�e polega� na d�ugoterminowym kredycie, który zakwalifikujemy jako cz��� kapita�u
firmy. Poniewa� w tym momencie MissInge jest ma�� organizacj� na wczesnym etapie roz-
woju, na tym etapie jej aktywa s� finansowane kapita�em w�asnym.

Spójrzmy na to z takiej strony: firmy potrzebuj� �rodków pieni��nych wy��cznie po to, by:

� inwestowa� w nieruchomo�ci lub sprz�t (�rodki trwa�e);
� pokrywa� straty dopóty, dopóki firma nie stanie si� na tyle zyskowna, aby inwesto-

wa� lub p�aci� dywidendy swoim udzia�owcom (kapita� w�asny);
� finansowa� bie��c� dzia�alno�� (NFO).

W naszym uproszczonym bilansie oprócz nadwy�ki gotówki znajduj� si� w�a�nie te trzy
inne kategorie. Kategorie te nie zmieniaj� si� wraz ze wzrostem firmy, lecz zmienia si� sposób
wykorzystania finansowania, niezale�nie od tego, czy jest to kapita� pochodz�cy od inwesto-
rów, czy po�yczka z banku lub linia kredytowa:

� Przed faz� uzyskiwania dochodu: zakup najbardziej podstawowego sprz�tu (�rodki trwa�e),
finansowanie rozwoju produktu oraz pocz�tek budowania firmy (straty: pomniejszenie
kapita�u w�asnego).

� Z dochodem, ale przed faz� generowania zysków: finansowanie strat (kapita� w�asny)
i zwi�kszanie sprzeda�y (NFO).

� Z dochodem i wygenerowanymi zyskami: zwi�kszanie sprzeda�y (NFO).
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W miar� up�ywu czasu i krzepni�cia firmy NFO staje si� niezwykle wa�ne. Organizacja,
która ma bardzo ma�y dochód w okresie d�u�szym, ni� jest to spodziewane, mo�e mie� mniej
problemów ze �rodkami pieni��nymi ni� firma, w której sprzeda� zwi�ksza si� szybciej, ni�
to by�o planowane. W momencie kiedy firmie zaczyna dobrze si� powodzi�, inwestorzy
mog� rozpocz�� szczególnie twarde negocjacje dotycz�ce nowych �rodków finansowania.
Jest to moment obarczony stosunkowo niewielkim ryzykiem dla inwestorów, a firma mo�e
nie mie� mo�liwo�ci lub czasu, by szuka� alternatywnych 	róde� finansowania (wy�sze NFO
oznacza mniejsz� dost�pno�� wolnych �rodków pieni��nych).

Na przyk�ad firma produkuj�ca pó�przewodniki wymaga olbrzymich inwestycji pocz�t-
kowych, aby zaprojektowa� i stworzy� prototyp nowego uk�adu scalonego. Ca�e finansowa-
nie skupia si� w pocz�tkowej fazie �ycia firmy i ma na celu doprowadzenie jej do momentu,
w którym uk�ad scalony dzia�a tak, �e mo�na zawrze� kontrakt z pierwszym klientem. Ale
kiedy to si� stanie i zwi�ksza si� popyt w�ród klientów, okazuje si�, �e problemy z finanso-
waniem dopiero si� rozpocz��y, poniewa� NFO mo�e wymaga� nawet wi�kszej ilo�ci fundu-
szy ni� w fazie rozwoju produktu.

Zanim zastanowimy si�, w jaki sposób NFO wi��e si� z powszechnie u�ywanym, lecz
czasami myl�cym poj�ciem „kapita�u obrotowego”, musimy najpierw wróci� do Marty i jej
problemów.
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