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Marzena Papiernik-Wojdera’

RZECZYWISTE TEMPO SPRZEDA ZY A POZIOM
WEWNETRZNEJ STOPY WZROSTU PRZEDSIEBIORSTWA
W WARUNKACH DEKONIUNKTURY GOSPODARCZEJ

1. WSTEP

Zarzdzanie sprzeda jest jednym z najwaniejszych probleméw dziatalno-
$ci przedstbiorstwa w okresie dekoniunktury gospodarczej. Spadek popytu oraz
pojawiapce sé problemy finansowe twoszbowiem wyzwania o kardynalnym
znaczeniu dla dalszego funkcjonowania i rozwoju prabdsistwa. Ograniczo-
ne maliwosci realizacji sprzedsy, narastajce problemy platnicze przedsi
biorstw, zaostrzenie polityki kredytowej bankow, niepewnm&ysziej sytuaciji
gospodarczej itd. sklaniado rozwaenia wptywu powyszych zmian na efek-
tywno$¢ przedsgbiorstwa, a take na rozstrzygecia przygte w obszarze strate-
gii finansowych.

W sytuaciji, gdy przedsbiorstwo ma utrudniony dagi do kapitatu obcego,
badz nie zamierza zwksz& zadtuzenia ani pozyskivadodatkowego kapitatu
wlasnego z zewriz, wzrost sprzedg maze by finansowany wtasnymirod-
kami pochodzcymi z zysku zatrzymanego. Nadziem przydatnym w zagz
dzaniu sprzeda w powyzszych okolicznosiach jest wewnigzna stopa wzrostu
(Internal Growth Rate — IGR)

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji wewamej stopy wzrostu
przedstbiorstwa i jej zastosowanie dla rozpoznania relacji zacloygh po-
miedzy rzeczywistym tempem sprzeglaa wewnérzng stop wzrostu przedst
biorstw przemystu lekkiego notowanych na Gietdzie Papieréw Waoioych
w Warszawie.

Zagadnienia te zostaly zaprezentowane na tle zmian w obszarzeenéaituz
polskich przedsbiorstw przemystowych w latach 2006—-12 oraz przewidywa

" Dr, Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny
Uniwersytetu £6dzkiego, £&d90-214, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41.
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dotyczcych wykorzystania kapitatu obcego — w szczegfdn@redytu banko-
wego — jakozrodia finansowania dziataldo przedstbiorstw przemystowych
w najblizszej przysziéci.

Dla potrzeb realizacji badawykorzystane zostaly informacje pochace
Z baz serwisbw Emerging Markets Information Ser{iERIIS), Notoria Serwis,
WSEInfospace oraz publikacje NBP i GUS.

2. CHARAKTERYSTYKA ZMIAN ZADLU ZENIA PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYStLOWYCH W POLSCE W LATACH 2006-11

Na podstawie danych zilustrowanych rys. 1 zma stwierdz, iz
w rozpatrywanym okresie relatywnie nagey poziom dynamiki zobowazan
przedsgbiorstw przemystowych w Polsce zanotowano w lat&d09-10.
W okresie tym polska gospodarkaaggieta rowniez relatywnie najnisze tempo
wzrostu.

Wzrost PKB w 2009 r. wynosit 1,6%, w 2010 r. ukstadat st na pozio-
mie 3,8%, podczas gdy w latach 2006—08 wynosit odpdmid: 6,2%, 6,8%
oraz 5,1% (tab. 1). W roku 2011 ngsito zwickszenie dynamiki PKB do 4,3%,
ale w roku 2012 ulegto ono ponownemu spadkowi do 2,0%.

Tabela 1

Dynamika produktu krajowego brutto w Polsce w 1ata006—12 (rok poprzedni = 100)

Lata
Wyszczegolnienie
2006 2007 2008 2009 2010 2011 201
PKB 106,2 106,8 105,1 101,6 103,8 104|3 102,0

Zrodto: Informacja o sytuaciji spoteczno-gospodarczej krijak 2011GUS,Warszawa,
26 stycznia 2012 r. , s. Produkt krajowy brutto w 2012 r. Szacunekegpal, GUS, Departament
Rachunkdéw narodowych, 29 stycznia 2013r.;
http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcer/gus/rn_notatkezna_Rok_2012.pdf, (dept20 lutego 2013 r.).

Poziom zobowizah ogétem w przemgle w 2009 r. nie ulegt wprawdzie
wyraznej zmianie, jednak w grupie przegsiorstw przetwoérstwa przemystowe-
go zobowizania ogétem zmniejszytysb prawie 2%. W roku 2010 w obu po-
wyzszych segmentach przegsiorstw zanotowano zwkszenie poziomu diu-
gow. Wzrost ten wynosit 7-8% w poréwnaniu z rokief0®2, jednake byt
0 potowe nizszy niz w pozostatych latach badanego okresu. W latach-ZI86
wzrost zobowizan w przemyle ksztattowat € na poziomie 12-16% rocznie,
Zzas W sektorze przedshiorstw przetwdrstwa przemystowego wynosit 14-16%
rocznie.
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Rys. 1. Dynamika zobowian przedsgbiorstw przemystowych w Polsce w latach 2006-11
(rok poprzedni = 100)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Tabela08)(Zobowizania przedsbiorstw,
Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 20G60S, Rok LXX, Warszawa 2010, s. 642
oraz Tabela 6 (490) Zoboaviania przedsbiorstw, Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Pol-
skiej 2012, GUS, Rok LXXII, Warszawa 2012, s. 585.

Rozpatrujc relacje zobowizan og6tem do kapitatu wkasnego nafewska-
za, iz w latach 2009-10 zanotowano spadek zamitia kapitatu wlasnego
w przemyle ogdtem, jak réwniew grupie przedsbiorstw przetworstwa prze-
mystowego. W przemije wskanik ten zmniejszyt si z poziomu 0,72 w 2008 r.
do 0,66 w 2009 r. oraz 0,65 w 2010 r. W sektorze pizeidsstw przetworstwa
przemystowego ulegt on redukcji z 1,02 w 2008 r. ¢el0w 2009 r. i 0,90
w 2010 r. W 2011 r. zanotowano niewielki wzrost tegskamika zaréwno
w przemyle ogétem, jak i w grupie przedbiorstw przetworstwa przemysto-
wego.

Rozwaajac zmiany w poziomie finansowania przedéorstw przemysto-
wych kredytami i payczkami dtugoterminowymi mina wskazé, ze w latach
2006—-09 rokrocznie notowano wzrost kapitalu pochoego z powyszego
zrodta. W roku 2010 — zaréwno w przefteyogdtem, jak i w sektorze przeesi
biorstw przetworstwa przemystowego — zaobserwowaostat spadek kwot
kredytow i payczek dtugoterminowych o okoto 5%, natomiast w 201iasy-
pit ponowny wzrost finansowania powszymi kapitatami o okoto 1/3 w poréw-
naniu do roku 2010.
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Rys. 2. Wskaniki zadtuzenia kapitatu wtasnego (zobawania ogotem/kapitat wtasny)
w przemyle oraz w przedsbiorstwach przetworstwa przemystowego w Polscetacta2006-11

Zrédto: jak dorys. 2.
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Rys. 3. Kredyty i payczki dlugoterminowe przedgiiorstw w Polsce w latach 2006—11 (mld z})
Zrédto: jak dorys. 2.

Powyzsze ustalenia ukazupeneralne tendencje w obszarze wykorzystania
dlugu jako zrodta finansowania przedsiorstw przemystowych w Polsce
w okresie dekoniunktury. Dowogone, ¥ w czasie gospodarczego spowolnie-
nia daje si zaobserwow@aspadek dynamiki zobowdan, notowana jest redukcja
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zadlwzenia kapitatlu wtasnego, a tak ujawnia si relatywnie nisza sklonnét
przedstbiorstw do wykorzystania diugookresowych kredytowakyczek jako
zrédia finansowania matku.

Obserwacije te potwierdzayvyniki bada NBP dotyczce prognoz popytu na
kredyt oraz dynamiki kredytu udzielonego w sektorzegsibiorstw!. Dowodz
one, ¢ w ostatnim kwartale 2008 r. oraz we wszystkich ttatach 2009 r. zano-
towano zdecydowany spadek dynamiki kredytéw udmih przedsbior-
stwom. Pod koniec 2009 r. dynamika taagseta warté¢ ujemn (rys. 4). Pol-
skie przedsbiorstwa wyranie odczuly wowczas skutki mdzynarodowego
kryzysu finansowego i spowolnienia gospodarczegeiapih spadek zatrudnie-
nia oraz znacxo zredukowane zostaty naktady inwestycyjne. Wedtagych
NBP wielkas¢ zadtwzenia z tytutu kredytu w sektorze przegisorstw uksztat-
towata s¢ woéwczas na rszym poziomie ri w analogicznym okresie poprzed-
niego roku, struktura finansowania przetsrstw stata s bardziej konserwa-
tywna, nasfpit spadek zadkenia aktywow ogétem, zmniejszytesiréwniez
odsetek kredytobiorc&w

Spadek zapotrzebowania na kapitaty obce byt uzdemaglrposiadaniem
przez przedsgbiorstwa znacznyckrodkéw wiasnych, a take spadkiem nakia-
doéw inwestycyjnych, w efekcie stalrego popytu oraz niskiego wykorzystania
mocy produkcyjnych przedgiiorstw.

W kolejnych dwoch latach zanotowano ponowny wzratuamiki kredytu
udzielonego przedsbdiorstwom, przy czym w roku 2010 dynamika ta byla
ujemna, z&w roku 2011 wzrosta do ponad 15%.

W 2012 r. prognozy popytu na kredyt wskazywaty dalszrost zaintere-
sowania przedsbiorstw & forma finansowania dziatalrégi, jednak w rzeczywi-
stasci zanotowano spadek dynamiki udzielonych kredytdwponad 15%
w pierwszym kwartale do okoto 2% w czwartym kwarta@l2 r’ Zasadnicz
przyczymn, nizszego popytu na kredyty ze strony przebisirstw byto zmniej-
szone zapotrzebowanie na finansowanielkow trwatych i inwestycfi W trze-

! Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczegdlnym uwediieniem stanu ko-
niunktury w IV kw. 2012 oraz prognoz koniunkturylav. 2013 r, s. 34. Podstayvopracowania
sa wyniki Szybkiego Monitoringu NBP, przeprowadzonegogrudniu 2012 r. na probie 1277
podmiotéw niefinansowych, reprezenjeych wszystkie sekcje PKD (poza rolnictwem, rybotow
stwem i lénictwem), sektor niepubliczny, sektor publicznyktee MSP oraz die firmy.
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_Ivk2013.pdf(dostp 01 marca 2013 r.).

2 Ocena kondycji ekonomicznej sektora przdsisistw niefinansowych w 2009 r.swietle
danych F-01/1-01NBP Instytut Ekonomiczny, czerwiec 2010;
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_20pdf (dos¢p 01 marca 2013 r.)

® Informacja o kondycji sektora przedsiorstw.., op. cit, s. 34.

4 Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety dzeprodniczcych komitetéw kredyto-
wych. | kwartat 2013 "Warszawa, stycze2013r., s. 56 —
http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek_kredytow@13 1.pdf(dostp 01 marca 2013 r.).
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cim kwartale 2012 r. w sektorze przegdtsorstw — po raz pierwszy od 2010 r. —
nastpit nominalny spadek naktadéw inwestycyjnych

W czwartym kwartale 2012 r. przeelsiorstwa najcgsciej przeznaczaly
kredyt na finansowanie kapitatu obrotowego (pon@% kredytobiorcow), zde-
cydowanie rzadziej kredyt bankowy sy finansowaniu inwestycji wsrodki
trwate. Na ten cel zagjnietych zostato 16% nowych kredytw
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Rys. 4. Wskaniki prognoz popytu na kredyt (Szybki MonitorindBR) na tle dynamiki
kredytu r/r dla sektora przedbiorstw (dane NBP) (I kw. 2004 r. — | kw. 2013 r.)

Zrodto: Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczegdlnym uwaliieniem
stanu koniunktury w IV kw. 2012 oraz prognoz koktury na | kw. 2013.r s. 34.
http://lwww.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_Ivk2013.pdf (dosip 01 marca 2013 r.)

Zamierzenia rozwojowe przedbiorstw w 2013 r. wskazajna dalszy spa-
dek wielkaci planowanych naktadow inwestycyjnych. Przedgirstwa prze-
widuja redukcg wydatkéw nasrodki trwate i ograniczenie inwestycji — w gtow-
nej mierze do wymiany posiadanego atiaj.

Z uwagi na wysok ,niepewndé¢ dziatalndgci” przybywa przedsbiorstw
wstrzymupcych s¢ z rozpoczciem realizacji nowych projektow. Wzrasta te
odsetek podmiotéw, ktére rezygay finalizacji ladz ograniczaj skak rozpo-
czetych inwestycji. W zwizku z powyszym zainteresowanie przegsorstw
kredytem, jak i odsetek kredytobiorcéw, pozastag relatywnie niskim pozio-

®J.Hagemejer, Z. Jankiewicz, t. Postek, K. Puchal,sA. SawickaSytuacja
finansowa sektora przegbiorstw w Il kw. 2012r., Instytut Ekonomiczny NBP, Warszawa,
17.12.2012r.,s. 9;
http://www.nbp.pl/publikacje/przedsiebiorstwa/rap®3 2012.pdf

® Informacja o kondycji sektora przedsiorstw.., op. cit, s. 35.
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mie, z& nowo pozyskiwane kapitaly st przede wszystkim finansowaniu
biezacej dziatalnéci’.

Wedtug wynikéw bada ankietowych, opublikowanych przez Departament
Systemu Finansowego NBP w styczniu 2013 r., przbitsistwa wyranie
ograniczaj popyt na kredyt — w szczego6kud o diugoterminowym charakte-
rzé®. Zdecydowana tendencja spadkowa popytu na kredgéralowana jest
w sekgcji Przetworstwo przemystowe, Budownictwo i PozostaiegusPomimo
iz oprocentowanie kredytéw byto sukcesywnie zmniajszad drugiego kwarta-
tu 2012 r., to w 2013 r. nadal ujawnijagie oczekiwania przedabiorstw w za-
kresie redukcji cen kredytwW oczekiwania te wpisujeesilecyzja Rady Poli-
tyki Pienieznej, ktéra na posiedzeniu w dniach 5-6 marca 20bBnizyta sto-
py procentowe o 50 punktéw bazowych do ,historyezmijniszego poziomu”.
W uzasadnieniu powsgzej decyzji RPP wskazata ¢dzy innymi wyr&ne spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce w czwalkyrartale 2012 r. oraz
niska dynamile ,akcji kredytowej”, zaréwno dla gospodarstw domoWwyjak
i przedsgbiorstw.

Dane dotycace aktywndci przedsgbiorstw w zakresie wykorzystania dhu-
gu w finansowaniu dziatalsoi, jak réwniez prognozy i przewidywania sektora
bankowego, wskazagjna dalszy spadek zainteresowania przédsistw dhu-
giem jakozrédiem kapitatu. Tendencje te sugartyg w okresie dekoniunktury
gospodarczej przedsiiorstwa w mniejszym stopniw sktonne do finansowania
dziatalngci kapitatem obcym, giw czasie gospodarczegaywienia. Nie bez
znaczenia pozostaje zaostrzanie polityki kredytowenkow, uzasadniane
,podwyzszonym ryzykiem przysziej sytuacji gospodarcZe;j”

Wedtug najnowszych przewidywa\BP (zgodnie z tzw. centralriciezka
projekcji przedstawiafa wariant rozwoju sytuacji o najugzym prawdopodo-
bienstwie spetnienia) PKB w Polsce wgnie w 2013 r. 0 1,3 %, w 2014 r.
02,6%, a w 2015 r. o 3,1% Mozna zatem przypuszazaiz koniunktura go-

7 Ibidem s. 34.

8 Ankieta zostala przeprowadzona na przelomie gaudt@il2 r. oraz stycznia 2013 r.
w 29 bankach, ktérych udziat natesci od przedsibiorstw oraz gospodarstw domowych w port-
felu sektora bankowego wynosi 81%. Celem badania bgtalenie kierunku zmian w polityce
kredytowej, tj. kryteriow, warunkow udzielania kggdw oraz zmian popytu na kredyty w polskim
systemie bankowym. ZobSytuacja na rynku kredytowymop. cit, s. 34.

® Ibidem s. 36.

10°0d 7 marca stopa referencyjna wynosi 3,25%, skmpdardowa 4,75%, stopa depozyto-
wa 1,75%, a stopa redyskonta weksli 3,50% w skalzmej. W opinii cztonkéw RPP decyzja ta
jest ,dopetnieniem rozpoetego w listopadzie 2012 r. cyklu tagodzenia politglenieznej” i ma
sprzyj& ozywieniu polskiej gospodarki.
Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pignej NBP w dniach 5-6 marca 2013; r.
http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/élepp_2013_03_06.pdf

1 Sytuacja na rynku kredytowymop. cit, s. 4.

12 Raport o inflacji — marzec 2013, Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Pietiej, War-
szawa, marzec 2013.



216 Marzena Papiernik-Wojdera

spodarcza nadakbzie oddziatywa na dostpnas¢ kapitatu obcego oraz poziom
ich zadhzenia i struktug kapitatows.

3. WEWNETRZNA STOPA WZROSTU PRZEDSIEBIORSTWA

Przedsibiorstwa, okrélajac strategiczne cele rynkowe czyno wskazujc
zazwyczaj planowany wolumen sprzeglaudziat w rynku hdz tempo wzrostu
sprzeday™. Realizacja sprzedg na okrélonym poziomie rodzi implikacje
w zakresie potrzeb oraz miovosci finansowania dziafawiodacych do osi-
gnigcia planowanych zamierae

W sytuacji, gdy przedsbiorstwo nie ma zamiaru zgksza zadhrenia ani
pozyskiwa dodatkowego kapitatu wltasnego z zatwn, adz ma utrudniony
dostp do kapitatow zewgtrznych, wzrost sprzedg maoze by realizowany na
poziomie, ktéry w wymiarze finansowych giiovosci jest zdeterminowany
kwota zysku zatrzymanego. Koncepcprzydatm w zaradzaniu sprzeda
w powyzszych okolicznéciach jest wewgtrzna stopa wzrosturternal Growth
Rate — IGRR Stanowi ona modyfikagjstopy zrownowzonego wzrostuusta-
inable Growth Rate — SGRzaproponowanej przez R. C. Higgitfsa

Stopa SGR odzwierciedla takie tempo wzrostu spezefaedtug pierwot-
nej koncepcji R. C. Higginsa ta tempo wzrostu aktywow) ktére jest mali-
we do zrealizowania bez pozyskiwania z zetnn dodatkowego kapitatu wia-
snego, przy jednoczesnym utrzymaniu danego poziobmatmwvaci kapitatu,
rentowndci sprzeday oraz struktury kapitatu i stopy wyptat dywidendodej-
scie to zaklada utrzymanie statej struktury kapitalol przy zateeniu, & przed-
siebiorstwo generuje dodatni wynik finansowy nettaoZzgznacza jego €& na
samofinansowanie wzrostu sprzéglatworzy zapotrzebowanie na dodatkowy
kapitat obcy, ktéry winien wzroat proporcjonalnie do zysku zatrzymanego.
Wedtug powyszego podégia przedsibiorstwo zwigksza poziom diugu zacho-
wujac stah struktue kapitatu.

Wewretrzna stopa wzrostu przeebsiorstwa (RG) wyraza maksymaln
sto wzrostu sprzedy mazliwa do osagnigcia bez pozyskiwania jakichkol-
wiek — a wec zaréwno wlasnych, jak i obcych — dodatkowych kadpiv z ze-

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomo2013/20130311_pkb.html
(dostp 10 marca 2013 r.).

13 Zob. A. A. Zoltners, P. Sinha, S. E. Lorimé&he Complete Guide to Sales Force
Incentive CompensatiorSetting Effective Goals and Objectives (chapter AMACOM, New
York 2006, s. 313-376.

14R. C. HigginsHow Much Growth Can a Firm Afforgd2Financial Management” 1977,
Vol. 6.

1 R. C.Higgins, R. A. KerinManaging the Growth — Financial Policy Nexus in dlet
ing, ,Journal of Retailing” 1983, Vol. 59, No. 3.
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wnatrz'®. W koncepciji tej przyjmuije sizalazenia, ktére w agci sa analogiczne
do zataen wskazanych przez R. C. Higginsa przy formutowastiapy zrowno-
wazonego wzrostu. Zalenia te stanowj iz*":

a) aktywa wzrastaj proporcjonalnie do wzrostu sprzegia

b) rentown@¢ netto sprzedsy jest niezmienna,

c) obrotowd¢ aktywow jest stala,

d) stopa zyskow zatrzymanych nie ulega zmianie.

Zgodnie z zatgeniami koncepciji wewgirznej stopy wzrostu przedsior-
stwo nie pozyskuje dodatkowego kapitatu zetnanego, co oznacza maksy-
malna warté¢ dodatkowych aktywdéw wykorzystanych dla realizaggrostu
sprzeday jest wyznaczona przez kwotzysku zatrzymanego. Konsekwencj
realizacji wzrostu sprzedpa wedtug koncepcji wewgirznej stopy wzrostu jest
spadek zadtenia kapitatu wlkasnego (wzrostowi kapitatu wlkasnaeggoziomie
zyskéw zatrzymanych towarzyszy niezmienny poziom diugu

Formuta wewastrznej stopy wzrostu przedbiorstwa ma naspujaca po-

stat:'®

_ ROAxer
1- ROAxer

gdzie:

IRG — wewretrzna stopa wzrostu przeesiorstwa,
ROA — rentownd¢ netto aktywow ogotem,

er — stopa zysku zatrzymanego.

Powyzszy wzor pozwala na oldlenie takiego tempa wzrostu sprzega
ktére przedsbiorstwo jest w stanie sfinansotvayskiem zatrzymanym, bez
konieczndci pozyskiwania dodatkowych kapitatébw z zesra, wyptacajc
jednoczénie wigcicielom czs¢ zysku netto.

Realizacja wzrostu sprzegawediug zataen wewretrznej stopy wzrostu
moze by zatem zasadna zaréwno w przypadku prabésistw dizacych do

16 Na maliwosé zastosowania koncepcji R. C. Higginsa dla potnzstalenia maksymalnej
stopy wzrostu sprzedg w odniesieniu do przeddiiorstw magcych problemy finansowe, czyli
z ograniczonym dogpbem lub w ogdle bez mitiwosci pozyskania kapitatu z zewtnz, po raz
pierwszy uwag zwrdcili H. D. Platt, M. B. Platt oraz G. Chenzob. H. D. Platt, M. B. Platt,
G. Chen,Sustainable Growth Rate of Firms in Financial Désts ,Journal of Economics and
Finance”, Summer 1995, Vol. 19, No. 2, s. 147-151.

17 Zob. M. Papiernik-Wojderakoncepcja zréwnowanego wzrostu a zaydzanie
efektywnéciq przeds¢biorstwa [w:] T. Dudycz, G. Osbert Pociecha, B. Brycz (red.)
Efektywn@é — konceptualizacja i uwarunkowaniBrace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu nr 262, Wroctaw 2012 (wedtug informaRpdaktora Naczelnego Wydawnictwa
praca ukae sk drukiem na pocgku 2013 r.), s. 293-304.

8 Ch. F. Lee,A. C. Lee(ed.), Encyclopedia of FinangeSpringer Science and Business
Media Inc, New York 2006, s. 152.
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zredukowania stopnia zadknia kapitalu wlasnego i zakladeych realizag
wzrostu sprzedy wytacznie w oparciu o wlasny kapitat weetreny (pocho-
dzacy z zysku zatrzymanego), jak rOwniev odniesieniu do przedsiiorstw
majacych problemy z pozyskaniem dodatkowego kapitatu z&amego.

4. RELACJE POMIEDZY RZECZYWIST A STOPA SPRZEDAZY | WEWN ETRZN A
STOPA WZROSTU WYBRANYCH SPOLEK PRZEMYStU LEKKIEGO

Dla potrzeb rozpoznania relacji zachaedgch pomedzy rzeczywistym
tempem sprzeds oraz wewetrzng stop wzrostu przedsbiorstw wykorzysta-
ne zostaly dane pochag®e z jednostkowych sprawozdfinansowych publicz-
nych spotek akcyjnych przemystu lekkiego, notowangehGietdzie Papieréw
Wartgsciowych w Warszawie w latach 2006—11.

Zgodnie z klasyfikagj GPW w rozpatrywanym okresie w sekto2eze-
myst lekkinotowanych bylo osiem spoétek. Z analizy przeprowaey dla po-
trzeb opracowania niniejszego artykulu wogone zostaly przeddiiorstwa
Skotan SA’ i Sanwil SA°. W przypadku spétki Wistil SA wytzony zostat rok
2017, Powyzsze wyhczenia § uzasadnione zmianami przedmiotu dziatéhno
oraz przeksztatlceniami organizacyjnymi 2y wymienionych podmiotéw
w rozpatrywanym okresie.

Wartcici rzeczywistej stopy sprzegaoraz wewaetrznej stopy wzrostu ba-
danych spotek prezentuje tab. 2. Zamieszczone wdaieg dowodg, iz w roz-
patrywanym okresie stopy te wykazywaly znacznexzobwanie. W 2009 r.
w przypadku wszystkich spotek zanotowano jednak inyraspadek wielkéci
zrealizowanej sprzedq (rys. 5). Najwekszy spadek sprzega miat miejsce
w przypadku spotki Lubawa SA (o ponad 50%), a stoswakniewielkie spadki
sprzeday zanotowaly Novita SA (niecale 3%) i Bytom SA (79%3edukcja
sprzeday pozostatych badanych przegsibrstw wynosita 20% do 35%.

19 Przedmiotem dziataloi spétki Skotan SA, w momencie jej Wejp na GPW w War-
szawie w 1999 r., byto garbarstwo. W 2006 r. spdidita dziatainé¢ w sektorze paliwowym,

a dziatalné¢ garbarska zostata przeniesiona do spoikizrale Garbarnia Skotan sp. z 0.0. Ze
wzgledu na niekorzystne regulacje prawne dodgezprodukcji biopaliw w 2009 r. spotka Skotan
SA zrezygnowata z tego kierunku dziatania na rggcrlukcji pasz dla zwiegt.

20 Gléwnym przedmiotem dziataléci spétki Sanwil do 31.10.2008 r. byta produkcjaviz
wyrobow widkienniczych pozostatych. Spétka zajmaavak wytwarzaniem skor ekologicznych
i materialdbw powlekanych. We wrggu 2008 r. Sanwil SA zmienita nagwa Sanwil Holding
SA. Z dniem 01.11.2008 r. naptto przeniesienie przeddiiorstwa z Sanwil Holding SA do
Sanwil Polska Sp. z 0.0., Zarzedmiotem dziatalrioi Sanwil Holding SA stala sidziataing¢
firm centralnych lead officesi holdingéw, z wyhczeniem holdingéw finansowych.

2L W pazdzierniku 2010 r. Zaed spotki Wistil SA podit decyzi o zaprzestaniu dziataléa
produkcyjnej. Decyzja ta zostata zatwierdzona pig@#ZA w listopadzie 2010 r. Spétka ograni-
czyta dzialalné¢ do obrotu handlowego produktami wytwarzanymi primze jednostki oraz
zarzdzania grup kapitatovg Wistil SA.
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Tabela 2

Rzeczywiste stopy sprzedaoraz wewgtrzne stopy wzrostu spotek przemystu lekkiego
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2006-11 jw %

Lp.| Spotka| RCR* Lata
IRG** 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

L |Bytom RGR 13.3 235 22.7 7d  -131 3.2
“|SA IRG 8.1 11,7 03 -133 -394 -124
, |Lubawa | _RGR 74,8 75 234 —50,3 76,0 34
‘sA IRG 333 15,5 58 17 7.8 5.4
5 [Novita RGR 20,1 113 20,2 2.7 4.6 12,6
“IsA IRG 1 4,9 5.9 59 5.6 17
4 |Protektor] _RGR 31,4 21 174 —194 245 75,7
N IRG 116 14,1 25 05 76  —20,3
5 |Prochnik| _RGR 64,9 73,9 184  —22.1 25,5 7.8
“sA IRG 325 —195 -18d 13,7 04 0.1

— RGR 24 6d -351 -34§ -359 886
6. |Wistll SA——2 5 0.9 20,7 —4.9 54 -134 4,1

* RGR — rzeczywista stopa sprzegla
** |IRG — wewrgtrzna stopa wzrostu.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawbfidansowych spotek.

100,0
80,0
60,0 | —&— Bytom SA
Lubawa SA
40,0
—A— Novita SA
20,0 —Jl— Protektor SA
001 —Jl— Préchnik SA
Wistil SA
-20,0
-40,0 7
-60,0

Rys. 5. Dynamika rzeczywistej stopy sprzadspotek przemystu lekkiego notowanych
na GPW w Warszawie w latach 2006-11 (w %)

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie sprawdfidansowych spotek.

Srednie wartéci rzeczywistej stopy sprzezaspotek przemystu lekkiego
notowanych na GPW w Warszawie wskazlig w okresie od 2006 do 2009 r.
zanotowano wyrany spadek dynamiki sprzegdaw tym sektorze. W roku 2009
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sredni poziom stopy sprzeza byt ujemny i wyniést —22,7%. W kolejnych
dwdch latach przeeina dynamika sprzeds spotek przemystu lekkiego wzrosta
do 8,4% w 2010r. oraz 1,2 w 2011 r.

Przecétna wewnrtrzna stopa wzrostu w catym badanym okresie wykazyw
ta tendeng spadkow, przy czym od 2008 do 2011 jej wastcbyta ujemna

(rys. 6).

40,0

AN

30,0

wo N\

10,0 \

0,0 A—A— /\0

-10,0

-20,0 \ /
¥
-30,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011
—e—RGR| 338 15,0 2,0 -22,7 8,4 1,2
—&—IRG 2,6 4,3 -1,7 -4,0 -7,9 7.2

Rys. 6.Srednie wartéci rzeczywistej stopy sprzezgoraz wewstrznej stopy wzrostu spétek
przemystu lekkiego notowanych na GPW w Warszawjgoszczegoélnych latach okresu 2006-11

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawfidansowych spotek.

Rozpatrujc wskaniki zadtwenia kapitatu wlasnego spotek przemystu lek-
kiego notowanych na GPW w Warszawie w latach 2006xirna stwierdz,
iz w roku 2009 w przypadku czterech spotek (Lubawa ISévita SA, Prochnik
SA, Wistil SA) zanotowano zmniejszenie zadinia kapitalu wilasnego, ga
w pozostatych dwdch spotkach (Bytom SA, Protektor SAYapit wzrost relacji
zadhwenia ogétem do kapitatu wkasnego (tab. 3).

Przecétny poziom zadizenia rozpatrywanych spoétek przemystu lekkiego,
obliczony jakosrednia arytmetyczna wskiaikow zadhizenia kapitatu wtasnego
tych spotek, wskazujeziw 2009 r. wskanik ten ksztattowat gi na poziomie
zblizonym do wartéci notowanych w dwoch poprzednich latach i wynosi4.
Nalezy jednak zauway¢, ze byt on wéwczas wyeaie nizszy niz w nas¢pnych
latach, bowiem w 2010 roku wskak ten wzrést do poziomu 0,72, a w 2011
osiagnat wartos¢ 0,79 (rys. 7).
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Tabela 3

Wskaniki zadhwzenia kapitatlu wkasnego spotek przemystu lekkiegmwanych na GPW
w Warszawie w latach 2006-11

Wyszczegolnienie Lata

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bytom SA 1,58 0,51 0,84 1,04 2,95 1,0(
Lubawa SA 0,20 0,18 0,14 0,13 0,29 0,19
Novita SA 1,23 0,72 0,49 0,37 0,31 0,34
Protektor SA 0,31 0,58 0,34 0,42 0,31 0,44
Préchnik SA 0,20 0,59 0,95 0,93 0,17 0,31
Wistil SA 0,66 0,58 0,49 0,39 0,34 0,11

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawbfidansowych spotek.

0,90

0,80

0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

2006

2007

2008

2009

2010

2011

0,70

0,53

0,54

0,54

0,72

0,79

Rys. 7.Sredni poziom zadtenia kapitatu wiasnego spotek przemystu lekkiegmwanych
na GPW w Warszawie w latach 2006-11

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawfidansowych spotek.

Biorac pod uwag wielkosci rzeczywistych stop sprzedaoraz wewgtrz-
nych stop wzrostu spétek przemystu lekkiego notowhma GPW w Warsza-
wie w latach 2006-11 trudno wskéz@dnoznaczp prawidtowaé w zakresie

ksztattowania si wielkosci, kierunku zmian czy relacji riizy poziomami tych
stop (rys. 8).
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25,0
20,0
15,0
10,0
50
0,0
-5,0
-10,0
-15,0
-20,0
-25,0

Bytom SA | Lubawa SA| Novita SA| Protektor SA Prochnik SA sStMiSA

B RGR 59 20,0 4,3 1,7 20,3 -22,9
o IRG -10,8 7,3 4,3 2,7 -14.3 -4,7

Rys. 8.Srednie wartéci rzeczywistych stop sprzedaoraz wewstrznych stép wzrostu spotek
przemystu lekkiego notowanych na GPW w Warszawlatach 2006-11

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawfidansowych spotek.

Wprawdzie w 2009 r. w odniesieniu do wszystkich edppvanych spotek
zanotowano zdecydowany spadek sprzgdi@dnak biogc pod uwag poziomy
stop rzeczywistej sprzeglaoraz wewgtrznego wzrostu mma wskazé szereg
zréznicowanych przypadkéw (zob. zat. 1).

Spétka Bytom SA w calym analizowanym okresie chemajzowata si
wyzszym poziomem stopy rzeczywistej sprzadaiz wynosita jej wewatrzna
stopa wzrostu.

Odwrotna sytuacja miata miejsce w przypadku spistil SA. Jej we-
wnetrzna stopa wzrostu ksztattowata sia wyzszym poziomie ri poziom stopy
rzeczywistej sprzeds w kazdym roku analizowanego okresu.

Lubawa SA charakteryzowataeshaprzemiennie waszymi i nizszymi
wzgledem siebie stopami rzeczywistej sprzgdawewrgtrznej stopy wzrostu
w kolejnych latach.

W odniesieniu do spo6tek Novita SA, Protektor SA, Rrik SA zanotowa-
ne zostaty okresowe (wyglujace naprzemiennie przez kilka kolejnych lat)
wyzsze/nisze wzgtdem siebie stopy rzeczywistej sprzegaraz wewstrzne-
go wzrostu.

Rozpatrujc srednie wartéci stop rzeczywistej sprzedai wewretrznych
stép wzrostu poszczegolnych spotekzme wskazé, iz:

a)w przypadku jednej spdtki (Wistil SA) zanotowanocemjne wartéci
srednich pozioméw obu rozpatrywanych stop,
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b)dwie spdiki (Bytom SA i Préchnik SA) charakteryzdwaic dodatni
wartascia sredniego poziomu stopy rzeczywistej sprzgdaraz ujemnym po-
ziomemsredniej wartéci wewretrznej stopy wzrostu,

c) trzy spotki (Lubawa SA, Novita SA, Protektor SA) wykdy dodatnie
srednie wartéci stopy rzeczywistej sprzegdaoraz wewatrznej stopy wzrostu.

5. ZAKONCZENIE

Tematyka podjta w niniejszym artykule traktuje o aktualnych desbach
zarzdzania przedsbiorstwem. Wskazugjna to zaréwno rezultaty batlaektora
bankowego, zachowania przegsorstw w zakresie finansowania dziatadoo
kapitalem obcym — w tym kredytem bankowym — jakagnozy poziomu PKB
w Polsce na najbisze lata. Ména przypuszcza iz spowolnienie gospodarcze
nadal nie pozostanie bez wplywu na dpeté¢ i mozliwosé¢ pozyskania kapita-
téw obcych, jak rownig potrzeby i zasadié zwigkszania zobowzan przed-
siebiorstw, co prawdopodobnie znajdzie odzwierciedlemigoziomie ich zadtu-
zenia oraz struktury kapitatu.

W obliczu powyszych perspektyw waym dla przedsbiorstw zadaniem
moze by ustalenie maiwej do realizacji skali dziatania (sprzegq w oparciu
0 wlasne wewetrzne zasoby kapitatowe. Midvosé taka tworzy wewrtrzna
stopa wzrostulternal Growth Rate Odzwierciedla ona maksymalne tempo
wzrostu sprzedg mozliwe do osigniecia przez przedsbiorstwo bez pozyski-
wania dodatkowego kapitatu zegtrznego.

Biorac pod uwag wielkosci rzeczywistych stép sprzedaoraz wewetrz-
nych stép wzrostu spétek przemystu lekkiego notoxgama GPW w Warsza-
wie w latach 2006-11 trudno wskézaa wysg¢powanie jednoznacznej prawi-
dtowosci w ksztattowaniu si wielkosci, kierunku zmian oraz relacji zachadz
cych pomédzy poziomami tych stop. Wprawdzie w 2009 r. w przikpa
wszystkich rozwaanych spétek zanotowano zdecydowany spadek sptgeda
oraz relatywnie niski poziom zadienia kapitatu wtasnego, to nie ma podstaw
do stwierdzeniazisytuacja ta miata wy¢ae przetagenie na poziom wevetrz-
nej stopy wzrostu. Stopa IRG badanych spoétek w 200§kazywata zrénico-
wany poziom, tj. od ponad —13% w przypadku spoteloBySA i Prochnik SA
do prawie +6% w odniesieniu do sp6iki Novita SA,agaiac w nastpnych
dwdch latach badanego okresu zaréwno wzrosty, jak i spadia,Jak réwnie
kierunek zmian tych stép w kolejnych latachzabyty zr@&nicowane.

BIBLIOGRAFIA

Informacja o kondycji sektora przedsiorstw ze szczeg6inym uwaipieniem stanu koniunktury
w IV kw. 2012 oraz prognoz koniunktury na | kw.201
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport Kiv_2013.pdf(dostp 01 marca 2013 r.).



224 Marzena Papiernik-Wojdera

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki Pignej NBP w dniach 5-6 marca 2013; r.
http://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/§ilepp_2013_03_06.pdf.

Raport o inflacji — marzec 2013, MNarodowy Bank Polski, Rada Polityki Piemej, Warszawa,
marzec 2013.

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomo2013/20130311_pkb.html
(dostp 10 marca 2013 r.).

Hagemejer J., Jankiewicz Z., Postek t., Puchalsk&kKwicka A.Sytuacja finan-
sowa sektora przeddiiorstw w Il kw. 2012r., Instytut Ekonomiczny NBP, Warszawa,
17.12.2012r.

Higgins R. C.How Much Growth Can a Firm Afford?Financial Management” 1977, Vol. 6.

Higgins R. C.,, Kerin R. A.Managing the Growth — Financial Policy Nexus in &latg,
»~Journal of Retailing” 1983, Vol. 59, No. 3.

Lee Ch. F.LeeA. C. (ed.),Encyclopedia of Finan¢&pringer Science and Business Media,Inc
New York 2006.

Ocena kondycji ekonomicznej sektora przgaisistw niefinansowych w 2009 r. swietle danych
F-01/1-01, NBP Instytut Ekonomiczny, czerwiec 2010 —
http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport ZDpdf (dostp 01 marca 2013 r.).

Papiernik-Wojdera M.Koncepcja zrownowanego wzrostu a zaydzanie efektywngiq
przedsg¢biorstwg [w:] T. Dudycz, G. Osbert Pociecha, B. Brycz (redEjektyw-
nasé — konceptualizacja i uwarunkowanigrace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu nr 262, Wroctaw 2012 (wedtug informacjgdaktora Naczelnego Wydawnictwa
praca ukae sk drukiem na pocgku 2013 r.).

Platt H. D., Platt M. B., Chen GSustainable Growth Rate of Firms in Financial Dests
»~Journal of Economics and Finance”, Summer 1995, ¥®, No. 2.

Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety dpepodniczcych komitetow kredytowych.
| kwartat 2013 r Warszawa, stycze2013 r. —
http://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek_kredytow@13 1.pdf(dostp 01 marca 2013 r.).

Zoltners A. A, Sinha P, Lorimer S. EThe Complete Guide to Sales Force Incentive
CompensationSetting Effective Goals and Objectives (chapierAMACOM, New York
2006.

Marzena Papiernik-Wojdera

REAL GROWTH RATE AND INTERNAL GROW TH RATE OF ENTERPRISE
DURING AN ECONOMIC DOWNTURN

Sales management is one of the most important gmeblof enterprise activity during an
economic downturn. Sales drop and financial distrasthat time, create fundamental challenges
for further activity and development of an entegpriln these circumstances the internal growth
rate could be a helpful concept in sales manageri@etinternal growth rate (IGR) is the rate at
which a company can grow without obtaining outdidancing.

The aim of this paper is to present the idea ofrivdl growth rate and its application to
recognition of relations between real sales groank internal growth rate on the example of
companies from the light industry sector listedtha Warsaw Stock Exchange. That problems
have been presented in the context of changes bt afepolish industrial companies between
2006-12 and companies' debt forecast in the naaefu

Key words: real growth rate, internal growth rate, economia/imirn.
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ZAEL ACZNIK 1.

Wykresy rzeczywistych stép sprzeglgRGR) oraz wewgtrznych stép wzrostu (IRG) spoétek
przemystu lekkiego notowanych na GPW w Warszawlatach 2006-11
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