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Wprowadzenie

Panstwowa Szkota Wyzsza im. Papieza Jana Pawla II w Biatej Podlaskiej realizuje
wspolnie z Narodowym Bankiem Polskim projekt edukacji ekonomicznej ,,Liga Mtodych
Przedsiebiorcoéw”, ktorego gtownym celem jest promowanie postaw przedsiebiorczych wsrod
mlodziezy oraz upowszechnianie wiedzy ekonomiczne;j.

W ramach projektu realizujemy konkurs wiedzy ekonomiczno — finansowej, do
ktorego opracowano materiaty pomocnicze.

Niniejsza publikacja stanowi materiat pomocniczy w zakresie podstawowych kategorii
ekonomicznych (IV etap konkursu wiedzy ekonomiczno - finansowej). W opracowaniu
zawarto podstawy dotyczace planowania finansowego, analizy finansowej, zarzadzania
kapitatem obrotowym.

Wszystkim uczestnikom konkursu: Bialska Liga Mlodych Przedsigbiorcow zyczymy

sukcesdw w zglebianiu wiedzy ekonomiczne;.



1. Cele finansowe firmy

W procesie zarzadzania firma finanse odgrywaja podstawowa role. Kazda decyzja
podejmowana w firmie ma swdj] wymiar finansowy. Finanse dostarczajg uzytecznych
narzedzi stluzacych optymalizacji wykorzystania ograniczonych zasobéw oraz podejmowania
racjonalnych decyzji.

Problematyka zarzadzania finansami nabiera coraz wigkszego znaczenia w procesie
zarzadzania firmg ze wzgledu na takie czynniki jak:

— nasilenie konkurencji, procesy koncentracji dziatalnosci gospodarcze;j,
— wystepowanie wysokiej i zmiennej inflacji,

— wzrost znaczenia rynkow kapitatlowych,

— globalizacja dziatalnos$ci gospodarcze;.

Wszelkie dziatania podejmowane w firmie powinny stluzy¢ osigganiu jej celow. W
literaturze finansowej podkresla sig, ze podstawowym celem jest maksymalizacja majatku
wiasciciela firmy. Jest ona uzalezniona od nastepujacych czynnikow:

— wielko$¢ korzysci pienieznych dla wiasciciela,
— rozktad w czasie korzysci pienigznych,

— ryzyko towarzyszace tej dzialalnosci.

2. Podstawy decyzji finansowych przedsiebiorstwa

Pieniagdz, bedacy miernikiem warto$ci, towarzyszy kazdej dziatalno$ci gospodarcze;.
Dysponowanie okreslonymi zasobami pienigdza stwarza ich posiadaczom mozliwoS$ci
realizowania plandw konsumpcyjnych lub inwestycyjnych. W przedsiebiorstwach
podejmowanie decyzji inwestycyjnych, jak rowniez decyzji dotyczacych angazowania
pieniagdza w instrumenty rynku finansowego musi by¢ oparte na rachunku uwzgledniajagcym
czynnik czasu. W zalezno$ci od czasu warto$¢ pienigdza jest rozna. Na warto$¢ pienigdza w
czasie wpltywaja nastepujace czynniki:

v Makroekonomiczne:

e procesy inflacyjne,

e zmiana kursow walut;

v Mikroekonomiczne:

e preferencja inwestoréw dotyczaca rozktadu konsumpcji w czasie,

e ryzyko,


https://mfiles.pl/pl/index.php/Inwestor
https://mfiles.pl/pl/index.php/Ryzyko

e koszt utraconych mozliwosci.

Uzalezniony od wpltywu czasu spadek wartosci pienigdza powoduje, ze pordwnanie
wystepujacych po sobie wplywoéw 1 wydatkéw realizowanych przez przedsigbiorstwo
wymaga odpowiedniego przeliczenia. Do tego stuzy powszechnie wykorzystywana stopa
procentowa. Stopa procentowa to relacja procentu do sumy wypozyczonego kapitatu.
Natomiast procent to:

e dochod jaki wiasciciel kapitatu otrzymuje za zbycie prawa do dysponowania tym

kapitatem w okreslonym czasie,

e cena kapitatu pozyczkowego

e odsetki ptacone przez dluznika wierzycielowi w okreslonym czasie.

Poziom stopy procentowej uzalezniony jest przede wszystkim od:

e podazy kapitatu pozyczkowego,

e popytu na kapitat pozyczkowy,

e polityki pieni¢gznej panstwa,

e procesoéw inflacyjnych,

e ryzyka finansowego.

Z wartoscig pienigdza w czasie zwigzane sg dwa pojecia:

1. kapitalizacja- informuje nas o tym ile otrzymamy pienigdzy w przysztosci, jezeli

zainwestujemy teraz dang kwote,

2. dyskontowanie- proces odwrotny do kapitalizowania (pokazuje nam ile dana kwota

zainwestowana w przysztosci warta jest dzisiaj).

Przyszla warto$¢ (future value) jest to warto$¢ zainwestowanej kwoty w okreslonym
punkcie czasu w przysztoSci. Do obliczenia tej warto$ci niezbedne sa dane dotyczace
wielkosci zainwestowanej kwoty, okresu na jaki ma by¢ zainwestowana oraz stopy
procentowej. Podstawowe réwnanie, pozwalajace obliczy¢ warto$¢ przyszta, ma nastepujaca
postac:

FV= PV, (1+i)!
gdzie: FV- przyszla wartos¢; PVo — poczatkowa kwota pieni¢zna; i- stopa procentowa; t-
liczba lat.
Przy zmiennej stopie procentowej w kolejnych okresach rownanie to miatoby postac:
FV= PV, (1+i1) (1+i2) ... (1+in)

gdzie: iy, Io, ... in- Stopa procentowa w kolejnych okresach; n- liczba lat okresu obliczeniowego


https://mfiles.pl/pl/index.php/Koszt_utraconych_mo%C5%BCliwo%C5%9Bci

Bardzo czesto operacje gospodarcze realizowane w przedsiebiorstwie przynosza skutki
finansowe dopiero w przysztosci. Warto$¢ obecng (zaktualizowang) wyplaty odsunicte] w
czasie mozna obliczy¢ mnozac jej wielko$¢ przez czynnik dyskonta, ktory jest mniejszy od 1.

Czynnik dyskonta przy zatozeniu rocznej kapitalizacji odsetek wyrazony jest wzorem:

czynnik dyskonta= __1
(1+i)
Wartos¢ obecna pieniadza (present value), czyli aktualng wartos¢ wplywow, czy
wydatkéw, ktore zostang zrealizowane w przysztosci obliczymy korzystajac z nastgpujacego

roéwnania;

PV=FVi #
(1+i)'

Rachunek dyskontowy jest powszechnie stosowany zwlaszcza przy ocenie oplacalnosci

inwestycji finansowych, w rachunku inwestycji rzeczowych, jak réwniez przy wielu

operacjach bankowych.

3. Podejmowanie decyzji a planowanie finansowe
Wyrodznia si¢ cztery grupy decyzji o skutkach finansowych:
— decyzje operacyjne — o poziomie kosztow i w zakresie biezacego zarzadzania
finansami,
— decyzje inwestycyjne — o alokacji kapitatu,
— decyzje finansowe — o wyborze zrodet finansowania,
— decyzje dywidendowe — o podziale wyniku finansowego.
Do grupy decyzji operacyjnych zalicza sig:
— ustalenie programu sprzedazy, produkcji oraz zakupdw materiatow 1 towardw;
— ustalenie sposobu sptaty zobowigzan operacyjnych (wobec dostawcow);
— ustalenie zasad kredytowania odbiorcow (podzial na sprzedaz gotowkowa 1
kredytowa);
— okre$lenie przejsciowych nadwyzek $rodkéw pienigznych, ktére sg inwestowane w
sposoOb krotkoterminowy.
Do grupy decyzji inwestycyjnych zalicza si¢:
—decyzje o inwestycjach w zakresie zakupow rzeczowych aktywow trwatych,

—decyzje o inwestycjach w zakresie zakupow finansowych aktywow trwatych,



— decyzje o krotkookresowych inwestycjach w papiery wartosciowe przeznaczone do
obrotu,
Do grupy decyzji finansowych zalicza sig:

— decyzje o pozyskaniu dodatkowych kapitalow wiasnych na drodze emisji akcji,
udziatow lub doptat do kapitatu

— decyzje o zaciggnieciu kredytow, pozyczek, zobowigzan. Kwestiag o podstawowym
znaczeniu jest ustalenie czy firma begdzie w stanie splaci¢ zobowigzania oraz czy
dziatalno$¢ uruchamiana dzigki pozyskanym $rodkom finansowym jest odpowiednio
efektywna

Do grupy decyzji dywidendowych zalicza sie:

— decyzje wilascicieli o podziale zysku na dywidendy oraz na cze$¢ zainwestowang w
firmie (wzrost kapitaldéw wilasnych, np., kapitalu zapasowego). Decyzje te powinny
uwzglednia¢ preferencje akcjonariuszy w zakresie uzyskiwania korzysci w krotkim
lub dtugim okresie.

Planowanie finansowe w przedsi¢biorstwie to ciagly proces okreslania sposobow
osiggania celow finansowych. Za gtowny cel dziatalno$ci przedsiebiorstwa zwykle uznaje si¢
maksymalizacje wartosci rynkowej kapitatu wiascicieli.

Potrzeba planowania finansowego w przedsigbiorstwie wynika wigec z dazenia
przedsigbiorstwa do maksymalizacji warto$ci 1 zachowania ptynnosci, a zatem odnosi si¢ do
nadrzednych celéw dziatania przedsigbiorstwa majacych charakter finansowy. Planowanie
finansowe jest niezbednym narzedziem zarzadzania stuzagcym realizacji nadrzednych celow
przedsigbiorstwa.

Plan finansowy jest zbiorem zestawien finansowych obejmujacych wartoSciowe
wyniki rozpatrywanych przez przedsigbiorstwo mozliwosci. Tworzenie plandw w ujeciu
wartosciowym jest niezbedne dla wilasciwego funkcjonowania przedsigbiorstwa. Plan
finansowy tworzg zestawienia finansowe pro forma, a jego zbudowanie pozwala na petng
ocen¢ dzialan podejmowanych w przedsiebiorstwie oraz ich koordynacj¢ 1 kontrole w fazie
realizacji. Proces planowania finansowego wspiera proces podejmowania decyzji, zarowno
strategicznych (wieloletnich) jak 1 operacyjnych (najczegsciej dotyczacych jednego roku).

Mowi sie zatem o dlugoterminowym i krotkoterminowym planowaniu finansowym.

Cechy planowania:

— jest to proces,



— odnosi si¢ do przysztosci,

— obejmuje sposoby dziatania,

— jest nakierowany na osigganie okreslonych celow.

Planowanie strategiczne powinno obejmowac:

— strategi¢ rozwoju wieloletniego,

— pozycjonowanie firmy na rynku,

— koncepcje rozwoju sprzedazy, produktow, produkcji, dystrybucji,

— plany dtugookresowych operacji kapitatowych i finansowych.

Planowanie dlugoterminowe ma za zadanie m.in. pozwoli¢ na ocen¢ efektywnosci
przedsigwzie¢ inwestycyjnych pod katem podjecia decyzji o ich przysziej realizacji. Ocena
efektywnosci inwestycji jest procesem planowania naktadow inwestycyjnych w aktywa
trwate, ktore generowac beda w przysziosci strumienie pieni¢zne.

Plany operacyjne sa ukierunkowane na realizacj¢ zadan operacyjnych i
podporzadkowuja biezace dziatania przedsigbiorstwa realizacji celow strategicznych.
Waznym elementem planowania krotkoterminowego jest ocena utrzymania plynnosci
finansowej przedsigbiorstwa.

Korzysci plynace z planowania finansowego:

— umozliwienie rozwazania 1 porownywania wielu scenariuszy rozwoju zdarzen i
badania ich wptywu na sytuacj¢ przedsigbiorstwa,

— badanie interakcji pomiedzy decyzjami inwestycyjnymi a wyborami zrodet
finansowania inwestycji,

— zapewnienie spojnosci 1 wykonalno$ci plandw operacyjnych tworzonych w réznych
komorkach przedsigbiorstwa oraz okreslenie relacji pomiedzy poszczegdlnymi
miernikami efektywnos$ci dziatania przedsiebiorstwa (udziat w rynku, rentownos¢
sprzedazy, rentownos$¢ kapitatu wlasnego, ptynnos¢),

— ufatwienie formutowania konkretnych celow,

— motywowanie osOb zarzadzajacych przedsigbiorstwem do dzialan nastawionych na

realizacj¢ przyjetych celow.

3.1. Rodzaje planéw finansowych
Wyréznia si¢ kilka kryteriow planéw finansowych tworzonych w przedsigbiorstwie,

do ktorych naleza:



— kryterium rodzaju planowanej dziatalnosci (plan dziatalno$ci biezacej, plan

dziatalno$ci inwestycyjnej).

Plan dzialalno$ci biezacej — skoncentrowany jest na szacowaniu wynikow
kontynuacji dotychczas prowadzonej dziatalno$ci w niezmienionym zakresie, jednak z
uwzglednieniem  oczekiwan ~w  zakresie  przyszlej  sytuacji  rynkowej.
plan dziatalno$ci inwestycyjnej — jego celem jest stworzenie symulacji finansowych
nastepstw rozwoju dotychczasowej dzialalno$ci. Pozwala wigc oceni¢ perspektywy
rozwoju przedsigbiorstwa oraz celowo$¢ powickszania jego zasobdéw majatkowych.
Plany inwestycyjne  dotycza potencjalnych  mozliwosci  podejmowania
zréznicowanych projektow inwestycyjnych oraz szacowania wplywu zrealizowanych
projektéw na wyniki przedsiebiorstwa. Na podstawie oceny optacalnosci inwestycji,
sposrdd wielu mozliwych inwestycji wybiera si¢ projekt optacalny, podejmujac tym
samym decyzj¢ o jego realizacji. Dziatalno$¢ kazdego przedsigbiorstwa wymaga
rownoleglego planowania zarowno dziatalno$ci biezacej, jak i inwestycyjnej.

— kryterium czasu (plany dhugo i krotkookresowe),

Plany dlugookresowe prowadza do tworzenia projekcji finansowych na okres kilku
lub kilkunastu lat.

Plany krotkookresowe koncentrujg si¢ na krotszym horyzoncie czasowym — do
jednego roku.

— kryterium zwigzane ze stosunkiem do inflacji (plany sporzadzane w cenach statych i

plany w cenach zmiennych),

Plan w cenach stalych — nie uwzglednia inflacji, zaktadajac, Ze ceny nie zmieniajg si¢
w czasie. Przyjmuje si¢ wigc ceny jako stale 1 niezmienne w czasie, dotyczy to
zarOwno cen sprzedazy jak i cen czynnikéw produkcji czyli kosztow przedsigbiorstwa.
Plany te nie pozwalaja na badanie nastgpstw, kiedy dynamika zmian cen sprzedazy
jest inna niz dynamika zmian cen czynnikéw produkcji.

Planowanie w cenach zmiennych — wymaga uwzglednienia wskaznikow inflacji,
ktore obrazujg stopien wzrostu cen towarow 1 uslug w danym okresie w stosunku do
analogicznego okresu w roku poprzednim. W przypadku tego planowania mozliwe
jest planowania wskaznikow zmian cen w stosunku do inflacji dla poszczeg6lnych
grup asortymentowych oraz poszczegdlnych rodzajow kosztow. Ten rodzaj
planowania pozwala doktadniej oszacowa¢ spodziewane wyniki dziatalnosci

przedsigbiorstwa.



3.2. Metody budowy planu finansowego

— metoda procentu od sprzedazy — W najprostszej formie ignoruje istnienie kosztow
statych i zmiennych, co moze wprowadza¢ powazne zafalszowania do uzyskiwanych
wynikéw. Latwo jednak wprowadzi¢ do obliczen mechanizm uwzgledniajacy
ustalenia co do udzialu czgsci statej 1 zmiennej w poszczegolnych pozycjach kosztow
operacyjnych,

— metoda stalych zalezno$ci — jest rozwinigciem metody procentu od sprzedazy,
uwzgledniamy w niej zaleznos$ci wielkosci planowanych nie tylko od przychodéw ze
sprzedazy ale takze od innych kluczowych zmiennych,

— metoda procentu od inflacji — odwotuje si¢ do statych zalezno$ci, przy czym
kluczowa zmienng staje si¢ tutaj przewidywany poziom inflacji. Poszczegodlne
elementy sprawozdan finansowych pro forma sg obliczane jako wielkosci reagujace na
inflacyjng zmiane cen w tempie okres§lonym wspotczynnikiem wrazliwo$ci. Metoda ta
moze by¢ stosowana wytacznie w przypadku, kiedy przedsigbiorstwo nie zmienia
rodzaju i1 zakresu prowadzonej dziatalnosci, utrzymujac staly wolumen produkcji i
sprzedazy,

— metoda techniczno-ekonomiczna — okreslana podejSciem modelowania finansowego.
Polega na mozliwie najbardziej szczegdétowym opisie czynnikdw wpltywajacych na
poziom poszczeg6dlnych przychodow, kosztow, wptywow 1 wydatkow ponoszonych

przez przedsigbiorstwo.

3.3. Planowanie produkcji i przychodow ze sprzedazy

Planowanie produkcji to jest niezbedne do realizacji zamierzonych celow
operacyjnych i wynika bezposrednio ze sporzadzonego wczesniej planu sprzedazy. Plan
sprzedazy wyznacza zaktadang wielko$¢ produkcji, a to decyduje o wartosci kosztéw
produkcji, sprzedazy, dystrybucji i administracji itp. Plan produkcji zawiera wolumen
produkcji jaki powinien by¢ wytworzony oraz pozwala okresli¢, czy zdolnosci produkcyjne sg
w stanie zaspokoi¢ wymagania popytu. W przedsigbiorstwach handlowych zamiast planu
produkcji opracowuje si¢ budzet zakupu towarow handlowych. Plan produkcji powinien
stuzy¢ jako podstawa zaplanowania kosztow produkcji: bezposrednich oraz posrednich, a
takze ustaleniu kosztu wlasnego sprzedawanych wyrobow.

Planowanie przychodow ze sprzedazy to ma podstawowe znaczenie w calej
procedurze planowania finansowego, jako zZe sprzedaz jest podstawowa funkcja

przedsigbiorstwa. Realizacja przychodow ze sprzedazy jest warunkiem osiggnig¢cia dodatnich



przeplywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Przychody ze sprzedazy ustalamy jako

iloczyn planowanego wolumenu sprzedazy (ilosci jednostek produktu) i ceny jednostkowe;j
St=WOL: x CJ;,

gdzie: S; — przychody ze sprzedazy w okresie t, WOL: — wolumen sprzedazy w okresie t, CJ; —

cena jednostkowa sprzedawanego towaru w okresie t.

3.4. Planowanie kosztow bezposrednich i posrednich

Planowany koszt jest §wiadomym poswigceniem $rodkéw w wyniku utraty zasobow,
ich zuzycia lub przeksztatcenia, zmierzajacym do realizacji celow przedsigbiorstwa.

Koszty produktéow — to koszty, ktéore identyfikowane sa 2z produktami
przeznaczonymi na sprzedaz.

Koszty okresu — koszty, ktore nie sg brane pod uwage przy wycenie zapasOw i sg
ujmowane w rachunku zyskow i strat okresu, w ktorym zostaty poniesione.

W zaleznosci od przyjetego przez podmiot wariantu rachunku zyskéw i strat, koszty
dziatalno$ci operacyjnej moga by¢ zaprezentowane w wariancie poréwnawczym lub
wariancie kalkulacyjnym. Roéznica migdzy tymi wariantami sprowadza si¢ do sposobu
ustalenia wyniku finansowego na sprzedazy. W wariancie pordéwnawczym ujmuje Si¢
wszystkie poniesione w okresie sprawozdawczym rodzajowe koszty dziatalno$ci operacyjnej,
natomiast w wariancie kalkulacyjnym ewidencjonuje si¢ koszty wedlug miejsc ich
powstawania, jak 1 wedtug no$nikow kosztow.

Koszty bezposrednie — to koszty, ktére moga by¢ odniesione bezposrednio na
produkowane wyroby lub wykonywane ustugi.

Koszty posrednie — wigzg si¢ z ogolng wielkoScig produkcji (zuzycie energii do
oswietlenia obiektow) lub uplywem czasu (amortyzacja), a nie mogg by¢ odniesione na
wytwarzane produkty.

Plan zuzycia materialdw bezposrednich powinien zawiera¢ ilo$ciowe i warto$ciowe

zapotrzebowanie na materialy bezposrednio zuzywane do produkcji.

Planowanie kosztow posrednich jest duzo trudniejsze, poniewaz kosztow

wydzialowych nie mozna bezposrednio przyporzadkowa¢ obiektom odniesienia. W
racjonalnym planowaniu kosztow mozna postuzy¢ si¢ danymi historycznymi ksztattowania

si¢ kosztow posrednio produkcyjnych w poprzednich okresach.



4. Ocena sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa
4.1. Pojecie analizy finansowej

Analiza finansowa definiowana jest jako:
e Metoda poznawania obiektéw i zjawisk ztozonych poprzez ich podziat na elementy

proste oraz badania powigzan 1 zalezno$ci przyczynowo-skutkowych miedzy tymi
elementami.
e Metoda badawcza polegajaca na roztozeniu danej catosci na jej elementy sktadowe i
badaniu kazdego z nich z osobna (Encyklopedia Powszechna PWN, Warszawa 1999)
Analiza dziatalnos$ci gospodarczej przedsigbiorstwa obejmuje:

1. Analize otoczenia przedsiebiorstwa:

- ocen¢ warunkow spotecznych i prawnych,
- analize rynku,
- analiz¢ konkurencji.

2. Analize ekonomiczna:

-analize finansowa,
-analize¢ techniczno — ekonomiczng.

Najwazniejszym narz¢dziem badawczym oceny dziatalnosci jednostek gospodarczych jest
analiza finansowa, ktorej przedmiotem badan sg rezultaty dziatalno$ci gospodarczej, finansowo
odzwierciedlone przez osiagnigty wynik finansowy oraz stan majatkowy 1 finansowy
przedsigbiorstwa. Sposrod innych analiz dziedzinowych analiza finansowa wyr6znia si¢ tym, ze
obstuguje jednoczenie rachunek efektywnos$ci dziatalnoSci gospodarczej. Analiza finansowa
stanowi najstarszy historycznie dzial analizy ekonomicznej 1 jest waznym elementem
zarzadzania jednostka gospodarcza.

W zakres analizy finansowej, jako narzedzia do oceny kondycji finansowej firmy wchodzi
badanie:

e sytuacji majatkowo— finansowej przedsigbiorstwa (na podstawie analizy jego bilansu;

e zdolnosci do generowania zysku, badanej na podstawie analizy rentownosci i wyniku
finansowego;

e ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

W zalezno$ci od przyjetego kryterium mozna wyr6zni¢ wiele rodzajow analizy
finansowej:

> kryterium przedmiotowe

e analiza sytuacji majatkowej 1 kapitatowej,

e analiza przychodow,



e kosztoéw wiasnych

e analiza wyniku finansowego,
e analiza rentownosci,

e analiza ptynnosci finansowe;j,

> kryterium podmiotowe

e analiza finansowa przedsigbiorstwa,
e analiza finansowa zakladu,
e analiza finansowa dzialu,

>  kryterium szczegdlowos$ci opracowania

e analiza pelna (kompleksowa),
e analiza odcinkowa (wycinkowa),
e analiza problemowa,

> Kryterium czasowe

e analizaroczna,

e analiza wieloletnia,

e analiza okresowa biezaca,

e analiza sytuacji finansowej w dniu,

> kryterium podmiotu sporzadzajacego analize

e wewnetrzna,
e zewnetrzna.
Przy wyborze rodzaju analizy bierze si¢ pod uwage zakres przedmiotowy, podmiotowy i

czasowy oraz cele jakie zamierza osiggna¢ analityk.

4.2. Zrédia danych do analizy finansowej
Podstawowym zrédet danych do analizy finansowej jest sprawozdanie finansowe, ktore
sporzadzaja wszystkie podmioty podlegajace przepisom ustawy o rachunkowosci.
Sprawozdania finansowe, ze wzgledu na podstawe prawng ich sporzadzania, mozna od 2005r.
podzieli¢ na dwie grupy:
v Sporzadzane wedlug Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) zatwierdzonych przez Uni¢ Europejska,
v' Sporzadzane wedtug ustawy o rachunkowos$ci (UoR)
Sprawozdania finansowe wedlug UoR sporzadzaja m.in:

e Spotki handlowe, spoiki cywilne (osoby prawne)



e 0soby fizyczne, spotki cywilne osob fizycznych, spotki jawne osoéb fizycznych oraz
spotki partnerskie (jezeli ich przychody netto ze sprzedazy towarow, produktow i
operacji finansowych za poprzedni rok obrotowy wynosily co najmniej rownowarto$é
2 min euro®.

e jednostki organizacyjne dziatajac na podstawie prawa bankowe, przepisow o obrocie
papierami warto$ciowymi, funduszach inwestycyjnych, dziatalnos$ci ubezpieczeniowe;j,
funduszy emerytalnych (bez wzglgdu na przychody),

Jednostki sektora finansow publicznych sporzadzaja sprawozdania finansowe zgodnie z
wzorem okre§lonym w rozporzadzeniu Ministra Finansow z 5 lipca 2010 roku w sprawie
szczegblnych zasad rachunkowosci oraz planéw kont dla budzetu panstwa, budzetéw
jednostek samorzadu terytorialnego, jednostek budzetowych, samorzadowych zaktadow
budzetowych, panstwowych funduszy celowych oraz panstwowych jednostek budzetowych
majacych siedzibe poza granicami Rzeczypospolitej Polskie;j.

Badaniu i oglaszaniu sprawozdan finansowych podlegaja:

e banki, zaktady ubezpieczen,

e jednostki dziatajace na podstawie przepisow o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi 1 funduszach powierniczych oraz przepisow o funduszach
inwestycyjnych, funduszach emerytalnych

e Spotki akcyjne

e pozostale jednostki, ktore w poprzednim roku obrotowym, spelnity co najmniej dwa z
nastepujacych warunkow:

- $rednioroczne zatrudnienie — co najmniej 50 0sob (w przeliczeniu na pelne etaty),

- suma aktywow bilansu co najmniej 2,5 mln euro,

- przychody netto ze sprzedazy towarow 1 produktow oraz operacji finansowych co najmniej
5 min euro.

Celem sporzadzania sprawozdan finansowych jest dostarczenie wiarygodnej informacji o
sytuacji finansowej jednostki, jej wynikach finansowych oraz zmianach sytuacji finansowej,
uzytecznych dla szerokiego kregu uzytkownikow przy podejmowaniu rdéznych decyzji

ekonomicznych

! Wyrazone w euro wielkoSci przelicza si¢ na walute polskq po srednim kursie ogloszonym przez Narodowy
Bank Polski, na pierwszy dzien roboczy pazdziernika roku poprzedzajgcego rok obrotowy.



W sklad sprawozdania finansowego wszystkich jednostek wchodza:

Bilans (zestawienie sktadnikow majatku i zrodet jego finansowania na okre$lony dzien)
Rachunek zyskow i strat (zestawienie przychodow, kosztow i wynikow jednostki)
Informacje dodatkowe (w sktad ktorych wchodza: wprowadzenie do sprawozdania

finansowego 1 dodatkowe informacje i objasnienia).

Jednostki, ktore podlegaja obowiazkowi badania i oglaszania sprawozdan sporzadzaja

rowniez:

Rachunek przeptywow pieni¢znych

Zestawienia zmian w kapitale wlasnym.

Zakres informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych okreslaja zalaczniki do

Ustawy o Rachunkowosci.

Cechy jakosciowe sprawozdan finansowych

Zrozumialo$¢- tatwos¢ rozumienia dostarczanych przez sprawozdanie informacji. Z
cecha tg wigze si¢ przejrzystos¢ i jasno$¢. Przyjete przez jednostke rozwigzania i
zatozenia dotyczace polityki rachunkowosci powinny by¢ udokumentowane i
uzasadnione.

Przydatnos$¢- informacje sg przydatne, jezeli wplywaja na decyzje gospodarcze
uzytkownikow, pomagajac im oceniC przeszte, terazniejsze 1 przyszie zdarzenia albo
potwierdzaja, badz koryguja ich poprzednie oceny.

Wiarygodno$¢- oznacza, ze informacje nie zawieraja istotnych bledow 1 sa
bezstronne.

Poréwnywalno$¢ -umozliwia odbiorcom informacji ocen¢ sprawozdan z rdéznych
okresow w celu okreslenia trendow charakteryzujacych sytuacje finansowa 1 wyniki

dziatalno$ci danej jednostki.



4.3. Metody analizy finansowej
Metody analizy finansowej sa sposobami postepowania, ktore stosuje si¢ przy badaniu
roznych zjawisk. Okre§lona metoda obejmuje zespot dzialan zwigzanych z przetwarzaniem
informacji o badanych zjawiskach i procesach. Istnieje kilka grup metod analizy finansowej,
opartych na okreslonej grupie ogdlnych zatozen.
Metody wg stopnia szczegolowosci badan analitycznych:
1. Metody ogoélne- stosowane do badania bardzo ztozonych zjawisk, wytaczaja jedynie
kierunek badan analitycznych. Do metod ogolnych zalicza si¢:
e metode¢ indukc;ji,
e metode dedukcji
¢ metode redukcji.
2. Metody szczegotowe- przeznaczone sa do poglebionego badania analitycznego.
Umozliwiaja doktadng oceng stanu zjawisk i wskazanie ich przyczyn. Dzieli si¢ je na:
e metody poréwnan (pordwnania w czasie, porOwnania z wartosciami wzorcowymi,
poréwnania w przestrzeni)
e metody badan przyczynowych (polegaja na rozpatrywaniu zaleznosci wystepujacych
pomiedzy okreslonymi zjawiskami finansowymi).
Wyrdznia si¢ dwa etapy analizy sprawozdan finansowych:
1. Analiza wstepna, obejmujaca analiz¢ struktury (pionowg) i analize dynamiki
(pozioma).
2. Analiza wskaznikowa, bedaca rozwinigciem analizy wstepnej.
Analiza wstepna sprawozdan finansowych
W celu oceny funkcjonowania i efektywnosci przedsiebiorstwa przeprowadza si¢ analize
jego struktury majatkowej, kapitalowej i majatkowo-kapitatowej. Badanie struktury majatku
firmy (aktywéw) 1 jego kapitatu (pasywa), polega na poréwnaniu ze sobg stanow
poszczegbdlnych pozycji bilansu z konca i poczatku okresu objetego badaniem, w celu
zorientowania si¢ w zmianach jakie mialy miejsce w majgtku jednostki i1 zrdédlach jego
finansowania. Proces ten ma za zadanie ustalenie udzialu poszczegdlnych pozycji aktywow i
pasywow w sumie bilansowe;.
W pionowej analizie aktywow przeprowadza si¢ badanie struktury majatku trwatego i
obrotowego, zwracajac uwage np. na wzrost wartosci srodkow trwatych, ktéry ma pozytywny

charakter, jesli sa one uzytkowane w procesie produkcyjnym. Zwigksza to wtedy zdolnosci



produkcyjne przedsiebiorstwa, chociaz z kolei zbyt duzy wzrost, zwlaszcza rzeczowych
sktadnikow majatku, ograniczy¢ moze plynno$¢ finansowg firmy. Im wigkszy udziat
aktywow trwatych aktywach ogétem tym mniejsza elastycznos$¢ przedsigbiorstwa na zmiany
koniunktury gospodarczej oraz wigksze koszty state zwigzane z ich utrzymaniem.

W badaniu pionowej struktury pasywéw glowny nacisk ktadzie si¢ na relacje pomiedzy
kapitatem wlasnym 1 obcym w przedsigbiorstwie. Dobry dla funkcjonowania
przedsigbiorstwa jest wzrost kapitalow wlasnych, oznacza to bowiem wzrost warto$ci majatku
wlasnego jednostki. Duzy udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu przedsi¢biorstwa, jest
dobrze widziany przez inwestorOw, poniewaz zmniejsza ryzyko towarzyszace prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej, przyczynia si¢ on do zwigkszenia zdolnosci kredytowej
(ptatniczej), daje takze wigksza swobode w podejmowaniu decyzji dotyczacych
przedsiebiorstwa 1 kierunku jego rozwoju. Pozytywnym zjawiskiem jest wiec spadek udziatu
kapitalow obcych w finansowaniu przedsigbiorstwa. Z drugiej strony zbyt wysoki udzial
kapitatbw wlasnych w finansowaniu dziatalno$ci moze prowadzi¢ do niewykorzystania
pozytywnego efektu dzwigni finansowej, czyli do obnizenia rentownosci kapitatu wlasnego.

Analiza struktury majatkowo- kapitatowej sprowadza si¢ do sprawdzenia zachowania ztotej
reguty bilansowej. Wedlug ztotej reguty bilansowej aktywa trwate powinny by¢ sfinansowane
w 100% kapitatem wlasnym. Jezeli poziom kapitatow statych (kapitat wtasny+ zobowigzania
dlugoterminowe) jest rowny badz wyzszy od aktywow trwatych to zachowana jest tzw.
srebrna reguta bilansowa.

Uzupelnieniem dla wskaznikow struktury sa wskazniki dynamiki, ktore zakreslaja kierunek i
stopien zmian elementow bilansu, w stosunku do ich poprzedniego stanu. Wskaza¢ one moga
kierunek w jakim rozwijac¢ si¢ bedzie majatek przedsigbiorstwa, czy tez kapitaty, ktore rozwdj
ten finansuja. Za pomoca wskaznikow struktury mozna rowniez dokonywa¢ pordwnan
pomigdzy roznymi przedsiebiorstwami tej samej branzy.

Drugim po bilansie obligatoryjnym elementem sprawozdania finansowego jednostki
gospodarczej jest rachunek zyskow i strat. Rachunek zyskow i strat jest zestawieniem
rachunkowym wynikoéw finansowych osiagnietych przez jednostke gospodarcza w okresie
sprawozdawczym. W zestawieniu tym przedstawia si¢ kwote wyniku finansowego oraz kwoty
wielkosci, ktore wptynety na wynik finansowy.

Analiza rachunku zyskow i strat obok oceny bezwzglednych kwot wyniku finansowego
powinna obejmowac takze wielkoSci, ktore wyznaczaja ten wynik, a zalicza si¢ do nich
osiaggniete przychody i zyski oraz poniesione koszty i straty. Istotnym zrédiem informacji o

czynnikach, ktére wptynely na wielko$¢ osiggnietego wyniku finansowego, jest analiza struktury



rachunku zyskéw 1 strat. Analiza ta moze polega¢ na ustaleniu udzialu poszczegolnych
elementow tego rachunku w wielkosciach uznanych za wielkosci agregatowe. Najczesciej
wielkos$ciami agregatowymi sg:

1) wynik brutto,

2) przychody ze sprzedazy,

3) koszty catkowite.

Rachunek przeptywow pienigznych jest odmiennym elementem sprawozdania
finansowego w odniesieniu do bilansu i1 rachunku zyskéw 1 strat. Rachunek przeptywow
pienieznych przedstawia, z jednej strony, zrodla pochodzenia srodkéw pienigznych, z drugiej
za$ strony kierunki ich wykorzystania, z podziatem na dzialalno$¢ operacyjng (podstawowq),
inwestycyjng i finansowg. Przeptywy pieniezne netto moga przybra¢ posta¢ nadwyzki
srodkow pienig¢znych lub ich niedoboru. Nadwyzka $rodkéw pienieznych wystapi wowczas,
gdy wptywy sa wicksze od wydatkow, niedoboér natomiast, gdy wydatki sg wigksze od
wplywow.

Informacje o charakterze memorialowym nie przedstawiaja rzeczywistej sytuacji
finansowej, dlatego tez wazna jest analiza rzeczywistych strumieni wplywajacych i
wyptywajacych srodkow pieni¢znych (kasa, rachunek bankowy).

Sprawozdanie z przeptywu srodkow pienieznych mozna podda¢ analizie poziomej i
pionowej oraz wskaznikowej. Analiza pionowa (nazywana analiza struktury) przedstawia
udzial procentowy poszczegodlnych pozycji sprawozdania w ogdlnej wielkos$ci, za$ analiza
pozioma, podobnie jak w przypadku pozostalych elementow sprawozdania finansowego,
polega na poréwnaniu poszczegolnych pozycji w czasie na podstawie kilku okresow
porownawczych.

Przeptywy $rodkow pienigznych netto z dzialalnoSci operacyjnej powinny zazwyczaj
wykazywac¢ dodatnie salda. Podstawowa dzialalno$¢ operacyjna w sprawnie funkcjonujagcym
przedsigbiorstwie powinna bowiem generowa¢ odpowiednig nadwyzke srodkdéw pienieznych.
Nadwyzka ta ma umozliwi¢ pokrycie ujemnego salda przeptywdw pieni¢znych z dwoch
pozostatych rodzajow dziatalnosci. Ocena poziomu wygospodarowanej nadwyzki §rodkow
pienigznych z dzialalno$ci operacyjnej wymaga zatem jej odniesien do przeptywow

pienieznych netto z dziatalno$ci inwestycyjnej i finansowej (tabela 1).



Tabela 1. Rachunek przeptywow pieni¢znych (salda z dziatalnosci)

Kategoria strumieni Przypadki
1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjny + + + + - - _ _
Inwestycyjny + - + + - + -
Finansowy + - - + + n B N
+nadwyzka - niedobor

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Opis wariantow:

1.

Okresla przedsigbiorstwo o bardzo duzej ptynnosci finansowej. Jest on
charakterystyczny dla sytuacji, kiedy firma przygotowuje si¢ do nowych
przedsiewzie¢ lub do przejecia innej firmy

Wystepuje w przedsigbiorstwach dojrzatych, ktorych dziatalnos¢ jest wysoce
rentowna. Wygenerowana gotowka z dziatalno$ci operacyjnej pozwala na
prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej 1 regulowanie zobowigzan w stosunku do
wiascicieli (dywidenda) oraz wierzycieli. Ujemna warto$¢ przeptywow pieni¢znych z
caloksztaltu dzialalno$ci sygnalizuje trudno$ci finansowe w danym okresie. Nowe
inwestycje moga by¢ sposobem na przetrwanie i poprawe sytuacji.

Dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej moga wskazywac, ze
wystepuje sytuacja pozytywna, §wiadczaca o restrukturyzacji przedsigbiorstwa lub
negatywna, gdy wpltywy z biezacej dziatalnosci nie wystarczaja na splate zobowigzan.
Dodatni strumien pochodzacy z dzialalnosci operacyjnej nie wystarczaja na pokrycie
wydatkéw inwestycyjnych. Niedobor ten pokrywany jest ze zrodet zewnetrznych. Jest
to typowa sytuacja dla przedsigbiorstw rozwijajacych sig.

Biezaca dziatalno$¢ finansowana jest wplywami ze sprzedazy majatku, badz
korzysciami pochodzacymi z tytutu dokonanych inwestycji oraz kredytami
bankowymi. Jednak trudnosci finansowe mogg by¢ traktowane jako tymczasowe gdyz
inwestorzy nie obawiajg si¢ angazowac dodatkowych srodkow.

Dwa ujemne strumienie: operacyjny i inwestycyjny sa finansowane ze Zrddet
zewngtrznych. Jest to sytuacja typowa dla mlodych rozwijajacych si¢ przedsiebiorstw.
Wystepuje w przedsigbiorstwach borykajacych si¢ z trudno$ciami finansowymi.
Sprzedajac majatek staraja si¢ pokry¢ powstate straty i zobowigzania.

Mozliwy jest w przedsigbiorstwach, ktore zgromadzity w poprzednich okresach
odpowiednie zasoby $rodkoéw pienieznych. Dlugi okres niedobordéw sygnalizuje duze

prawdopodobienstwo bankructw




Analiza wskaznikowa

Rozwinigciem wstepnej analizy podstawowych dokumentow finansowych, dajacych
jedynie og6lny obraz sytuacji finansowej firmy jest analiza wskaznikowa. Przedmiotem jej
badania sg relacje zachodzace pomigdzy poszczegdlnymi elementami bilansu, w przekroju
pionowym i poziomym oraz rachunku wynikéw. Dla tego celu konstruuje si¢ ré6znego rodzaju
wskazniki postugujace si¢ danymi opartymi na sprawozdaniach finansowych.

Korzysci ptynace z analizy wskaznikowej, to nie tylko mozliwo$¢ oceny sytuacji
finansowej, ale takze badanie jej trendow, progresji, pordwnania wlasnego przedsigbiorstwa do
innych z tej samej branzy itp. Pozwala to na wprowadzenie niezbednych ustawien w razie
pogorszenia si¢ efektywnosci finansowej przedsigbiorstwa, wyjasnia przyczyny spadku zysku i
wskazuje mozliwosci jego wzrostu.

Mozna rozrozni¢ cztery podstawowe kategorie wskaznikow stuzacych ocenie kondycji
finansowej firmy, naleza do niej:

»wskazniki rentownosci (zyskownosci),

»wskazniki ptynnosci finansowej,

»wskazniki zadluzenia,

»wskazniki sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa (obrotowosci, produktywnosci, rotacji).

Z reguly za najistotniejsze uznaje si¢ wskazniki charakteryzujace zyskownos¢ kapitatow i
zdolno$¢ ptatnicza jednostki gospodarczej, jako interesujace wiascicieli ale 1 kontrahentow
(dostawcow, kredytodawcow). Wskazniki te obrazujg relacje zysku netto (lub innych szczebli
wynikéw  finansowych) do wybranych kategorii majatkowych, kapitalowych 1
przychodowych.

Wskazniki rentownosci sa relacjami kwoty wyniku finansowego do okreslonych wielkos$ci
generujgcych wyniki finansowe. Ogolna formuta wskaznikow rentownosci jest nastepujaca:

Wskaznik rentowno$ci = Wynik finansowy / Podstawa odniesienia

Wskaznik ten w ogdlnej interpretacji ukazuje, ile groszy wyniku finansowego generuje
jedna ztotowka wielkos$ci stanowigcej podstawe odniesienia. Mozna powiedzie¢, ze im
wigksze wartosci przyjmuje wskaznik rentownosci, tym bardziej efektywna jest dziatalnos¢
przedsigbiorstwa. Oczywiscie, aby dziatalno$¢ danej jednostki zostata oceniona jako
zyskowna, wskaznik rentownos$ci powinien przyja¢ wartos¢ dodatnig. Osiagniety przez
jednostke poziom wskaznika rentownosci powinien by¢ oceniony na podstawie poréwnan w

czasie i przestrzeni.



Wskazniki rentownosci sg nadzwyczaj réznorodne, poniewaz zardéwno w liczniku, jak i
mianowniku ogdlnej formuty moga wystepowac rézne wielkosci. Wynikiem finansowym,
zgodnie ze strukturg obligatoryjnej postaci rachunku zyskow i strat, moga by¢:

e wynik ze sprzedazy,
e wynik z dziatalno$ci operacyjne;j,
e wynik z dziatalno$ci gospodarczej,
e wynik brutto,
e wynik netto.
Wyrodznia si¢ trzy podstawowe grupy wskaznikow rentownosci (tabela 2):
e rentowno$¢ sprzedazy,
e rentowno$¢ aktywow,
e rentowno$¢ kapitalu wtasnego.

Tabela 2. Wybrane wskazniki rentowno$ci

Nazwa wskaznika Konstrukcja wskaznika
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) (zysk netto / przychody ze sprzedazy netto) *100
Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) (zysk netto / przecigtny stan aktywow) *100
Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego (ROE) | (zysk netto / przecigtny stan kapitatu wlasnego) *100

Zrédto: Opracowanie wlasne

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) wyraza efektywno$¢ wykorzystania majatku
jednostki gospodarczej, tzn. informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na jednostke
warto$ci zaangazowanego majatku. Im wiekszg warto$¢ przyjmuje wskaznik, tym bardziej
efektywnie jednostka wykorzystuje zaangazowane w dziatalno$¢ aktywa. Wskazniki
rentowno$ci aktywow przybieraja rézne postacie w zaleznosci od zakresu wyniku
finansowego przyjetego w liczniku oraz zakresu sktadnikéw aktywoéw w mianowniku.
Wskaznik rentownos$ci aktywow jest nazywany wskaznikiem rentownos$ci ekonomiczne;.

Wskaznik rentownosci kapitatow wilasnych (ROE) okresla stosunek zysku netto do
kapitatu wtasnego. Wskaznik ten moze by¢ ustalany rowniez w stosunku do kapitatu
akcyjnego (udziatowego), informuje wowczas o mozliwych korzysciach wspotwlascicieli.
Tendencja rosngca wskaznika §wiadczy o poprawie efektywnosci wykorzystania kapitatow,
potwierdza celowo$¢ ich zaangazowania. Rentownos$¢ kapitaléw wilasnych nazywana jest
rentownos$cig finansowa.

Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) informuje, jaka kwota wyniku finansowego jest
zawarta w jednej ztotdéwce przychodow. Im wigkszg warto$¢ przyjmuje ten wskaznik, tym

bardziej jest optacalna sprzedaz. Mozliwe jest takze obliczenie wskaznikow rentownosci



sprzedazy dla okreslonych segmentéw dziatalnosci przedsigbiorstwa: podstawowej
dziatalnosci operacyjnej, pozostalej dziatalno$ci operacyjnej i dziatalnos$ci finansowe;.

Plynnos$¢ finansowa jest bardzo istotnym czynnikiem ksztaltujacym sytuacje
ekonomiczng przedsi¢biorstwa, poniewaz nalezy do jednego z podstawowych wyznacznikéw
efektywnosci ekonomicznej kazdej organizacji. Zmniejszanie si¢ ptynnosci finansowej jest
czesto pierwszym symptomem $wiadczacym o zagrozeniu upadio$cig. Najwazniejszym
zadaniem kazdej jednostki gospodarczej, funkcjonujacej w warunkach gospodarki rynkowe;j
powinno by¢ zapewnienie przedsigbiorstwu ptynnosci finansowej, poniewaz jej utrata moze
prowadzi¢ do bankructwa.

Najczesciej spotykane okreslenia ptynnosci finansowej to :

* pozytywny stan srodkoéw platniczych,

* latwos$¢ zamiany sktadnikow majatku na $rodki pieni¢zne,

» stopien pokrycia zobowigzan sktadnikami majatku obrotowego,

* mozliwo$¢ regulowania zobowigzan przedsi¢biorstwa w kazdym momencie.

Latwos$¢ z jaka przedsiebiorstwo moze uzyska¢ dodatkowe zasoby gotowki, przez
sprzedaz innych aktywow stanowi o skali plynnosci finansowej przedsiebiorstwa (ujecie
majatkowe). Natomiast drugi sposob rozumienia plynnosci finansowej jest bardziej popularny
1 wyraza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan biezacych
(ujecie majatkowo-kapitatowe)

Wskazniki ptynno$ci finansowej umozliwiaja ocen¢ zdolnos$ci jednostki gospodarczej do
terminowego regulowania biezacych zobowigzan. Wyrdznia sig:

* plynno$¢ statyczng - jest wyznaczana na okre$lony moment, a podstawg dla jej oceny

sg dane zawarte w bilansie (tabela 3),

* plynno$¢ dynamiczng - zawiera dane dotyczace badanego okresu i wyznacza si¢ ja na

podstawie informacji ujgtych w rachunku przeptywdw pieni¢znych.

Tabela 3. Wskazniki ptynnosci finansowej

Nazwa wskaznika Konstrukcja wskaznika
Wskaznik biezacej plynnosci finansowe;j
(Current Ratio)
Wskaznik przy$pieszonej ptynnosci (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowiazania
finansowej (Quick Ratio) krotkoterminowe
Wskaznik gotdéwkowej plynnosci finansowej
(Cash Ratio)

Zr6dto: Opracowanie wtasne

aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe

srodki pienigzne / zobowigzania krotkoterminowe




Najstarszym, pochodzacym z poczatku XX wieku wskaznikiem ptynnosci finansowej jest
wskaznik ptynnosci biezacej. Wskaznik ten informuje o zdolno$ci przedsigbiorstwa do
terminowego regulowania zobowigzan biezacych w oparciu o aktywa biezace. Tendencja
rosngca wskaznika pokrycia biezagcych zobowigzan jest zjawiskiem pozytywnym, §wiadczy o
wiekszych mozliwosciach zaspokajania biezacych zobowigzan; za optymalng wysoko$¢
wskaznika uznaje si¢ wielkos¢ 1,2 do 2,0, wedtug niektérych 1,5-2,0.

Wskaznik przy$pieszonej ptynnosci finansowej ma charakter uzupetniajacy w stosunku do
wskaznika pokrycia biezacych zobowigzan, uwzglednia bowiem tylko $rodki obrotowe o
znacznym stopniu pltynnosci (gotowke 1 sktadniki stosunkowo tatwe do zamiany na gotowke
np. naleznosci). Wskaznik szybkosci sptaty zobowigzan $wiadczy o stopniu plynnosci
finansowej jednostki gospodarczej, jego wzrost 0znacza poprawe, a za optymalng wielko$¢
ocenia si¢ okolo 1 1 powyze;.

Wskaznik gotowkowej plynnosci finansowej okresla stopien pokrycia zobowigzan
krotkoterminowych  §rodkami  pienigznymi. Zdecydowana wigkszo$¢ badaczy uznaje
wskaznik ptynnosci natychmiastowej za ten o najmniejszej wartosci informacyjnej, gdyz nie
istnieje jego optymalny poziom, a ocena przedsigbiorstw powinna by¢ dokonana z
uwzglednieniem charakterystycznych cech branzowych i pordwnan w czasie.

Analiza zadluzenia jednostki obejmuje okreslenie poziomu zadtuzenia i1 oceng¢ zdolnosci
do obstugi dtugu (tabela 4). Podstawowym wskaznikiem stuzacym do oceny poziomu
zadtuzenia jest wskaznik ogdlnego zadtuzenia, ktory okresla stopien finansowania majatku
kapitatem obcym. Zmniejszenie wskaznika oznacza ograniczenie zadtuzenia, jednak nalezy
mie¢ na uwadze, ze wykorzystanie obcych kapitalow (zobowigzan), moze wptywac
korzystnie na zyskownos$¢ kapitalow wilasnych. Wskaznika ten powinien ksztattowac si¢ na
poziomi 0,5 (wedtug standardow zachodnich 0,57-0,67). Uzupetniajacym wskaznikiem oceny
stopnia zadtuzenia jest relacja zobowigzan ogoétem do kapitatu wlasnego. Banki niechetnie
udzielajg kredytow inwestycyjnych, gdy zobowigzania przewyzszaja wartos¢ kapitatu
wlasnego.

Istotnym wskaznikiem stuzacym do oceny poziomu zadluzenia jest wskaznik zadtuzenia
dlugoterminowego bedacy relacja zobowigzan dlugoterminowych do kapitalow wlasnych.
Zadowalajacy jego poziom to 0,5. Wskaznik powyzej 1,0 $wiadczy o nadmiernym zadluzeni
jednostki.

Wskaznik poziomu zadluzenia rzeczowych aktywéw trwatych informuje o stopniu

zabezpieczenia zobowigzan dlugoterminowych przez rzeczowy majatek trwaty, bedacy



zabezpieczeniem kredytow i pozyczek (hipoteki, zastawy). Nie ma ustalonej nomy dla tego
wskaznika, za$ tolerowany przez banki poziom zalezy od ryzyka kredytobiorcy.

Obok oceny poziomu zadluzenia wazna jest tez zdolno$¢ do obstugi dlugu, czyli
regulowania zobowigzan odsetkowych i splat rat kredytu w terminie. Istnieje szereg
wskaznikow stuzgcych do oceny mozliwosci obstugi dlugu. Jednym z takich wskaznikow jest
wskaznik pokrycia odsetek, ktory okresla ile razy w zysku brutto powigkszonym o ptacone
odsetki, mieszczg si¢ koszty obstugi zadluzenia (odsetki). Dlatego tez jest on podstawowym
kryterium oceny jednostki gospodarczej, gdy wystepuje ona o kredyt lub pozyczke. Rosnacy
poziom wskaznika jest oceniany pozytywnie ($wiadczy o zwigkszajacej si¢ zdolnosci
kredytowej), natomiast jego spadek ponizej 2 - uznawany jest za zagrozenie powaznym
ryzykiem dla kredytodawcow.

Tabela 4. Wskazniki poziomu zadtuzenia i zdolnosci do obstugi dlugu

Nazwa wskaznika | Konstrukcja wskaznika

Wskazniki poziomu zadtuzenia

Wskaznik og6lnego zadtuzenia zobowigzania ogotem/aktywa ogotem
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego zobowigzania ogotem / kapital wlasny
Wskaznik zadluzenia dtugoterminowego zobowigzania dtugoterminowe / kapitat wlasny

Wskaznik poziomu zadtuzenia

rzeczowych aktywéw trwatych rzeczowe aktywa trwate / zobowigzania dtugoterminowe

Wskaziniki pokrycia dlugu

WskaZnik pokrycia obstugi dtugu (zysk brutto + odsetki) / ( raty kapitatowe + odsetki)
Wskaznik pokrycia odsetek (zysk brutto + odsetki) / odsetki
(zysk brutto + odsetki +amortyzacja) / (raty kapitatowe +

Wskaznik wiarygodnosci kredytowe;j odsetki)

Zrodto: Opracowanie wiasne

Analiza obrotowosci dostarcza informacji na temat efektywnosci zarzadzania wybranymi
sktadnikami bilansu. Wyr6znia si¢ trzy gldéwne obszary obrotowosci, tj. obrotowos¢ zapasow,
obrotowo$¢ nalezno$ci oraz obrotowo$¢ zobowigzan (tabela 5). Do obliczania tych
wskaznikow wykorzystujemy dane z bilansu oraz rachunku zyskow i strat.

Tabela 5. Wskazniki obrotowosci (w dniach)

Nazwa wskaZnika Konstrukcja wskaZnika

przecietny stan zapasoéw / przychody ze sprzedazy produktow,

Wskaznik obrotowos$ci zapasow . - 1
P towarow 1 materialow * 365

przecigtny stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug / przychody ze

Wskaznik obrotowosci nalezno$ci . . P .
sprzedazy produktéw, towardw i materiatdéw *365

przecigtny stan zobowiagzan z tytutu dostaw i ustug / przychody

kaznik obr Sci igzan . ; . .S
Wskaznik obrotowosci zobowiaza ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow*365

wskaznik obrotowos$ci zapasow + wskaznik obrotowos$ci

Cykl konwersji gotowki s L . L
Y e naleznosci — wskaznik obrotowosci zobowigzan.

Zr6dto: Opracowanie wtasne



Wskaznik obrotowosci zapaséw w dniach okres$la, ile dni §rednio w roku zapasy zalegaja
w magazynie. Wzrost tego wskaznika jest niekorzystny, gdyz wskazuje, ze wydtuza si¢ okres
przetrzymywania zapasOw w magazynie.

Wskaznik obrotu (produktywnosci) naleznosci okresla liczbe cykli inkasa przecig¢tnego
stanu nalezno$ci, ustalong w stosunku do wartosci sprzedazy netto. Rosngca warto$¢
wskaznika oznacza zwigkszenie ilosci cykli w danym roku, a tym samym przyspieszenie
inkasa nalezno$ci. Wskaznik obrotu nalezno$ciami moze by¢ ustalany rowniez w dniach i
wyraza wtedy dlugo$¢ trwania cyklu inkasa nalezno$ci. Przy tej formie wskaznika, jego
wielko$¢ malejaca oznacza skrocenie cyklu inkasa naleznosci 1 jest objawem pozytywnym.

Wskaznik obrotowos$ci zobowigzan w dniach wskazuje, ile $rednio w roku jednostka
zwleka ze sptata swoich zobowigzan.

Za pomocg wyzej wymienionych trzech wskaznikéw obrotowos$ci mozna obliczy¢ cykl
konwersji gotowki, czyli okres oczekiwania na $rodki pienigzne od momentu zaplaty za

materialy do momentu otrzymania srodkéw pieni¢znych z tytulu sptaty naleznosci.

5. Zarzadzanie kapitalem obrotowym
W gospodarce rynkowej w zarzadzaniu przedsigbiorstwem bardzo wazne znaczenie ma
uksztaltowanie wlasciwych relacji pomigdzy sktadnikami majatku a Zrédtami ich
finansowania. Oprocz statycznego ujecia tych relacji istotne jest takze ujecie dynamiczne,
czyli okreslenie odpowiedniej wielkosci kapitatu obrotowego, ktora zagwarantuje utrzymanie
plynnosci finansowej (schemat 1).
W literaturze przedmiotu wystgpuja dwa pojecia odnoszace si¢ do kapitatu obrotowego:
e kapital obrotowy brutto utozsamiany z aktywami biezacymi, stanowigcymi taczng
sume $rodkoéw obrotowych bedacych w dyspozycji przedsiebiorstwa;
e kapital obrotowy netto, zwany rowniez kapitatem pracujagcym, definiowany jako
roznica pomigdzy:
- wielkos$cig aktywow biezacych 1 zobowigzan biezacych (podejscie majatkowe),

- kapitalami statymi a majatkiem trwatym (podejscie kapitatowe).



Aktywa state
Kapitat wiasny

7 Kapitat staty

Kapitat obrotowy
netto :
Aktywa biezgce diugoterminowe

Zobowigzania

Zobowigzania
biezace

Schemat 1. Kapitat obrotowy netto
Zrbdto: E. Nowak, Analiza sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa 2014, s. 229.

Kapitat obrotowy netto moze przyjmowac¢ wartosci dodatnie, ujemne i zerowe. Dodatni
kapital obrotowy netto wystepuje, gdy czes¢ aktywoéw obrotowych finansowana jest
kapitatlem dlugoterminowym. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo dysponuje odpowiednim
zapasem $rodkow, ktore umozliwig bezpieczne funkcjonowanie w okresie pomiedzy sptatg
zobowigzan 1 $ciggnigciem nalezno$ci. Im wyzszy jest ten kapitat, tym wicksze
bezpieczenstwo finansowe. Ujemny kapital obrotowy wystepuje wowczas, gdy aktywa trwate
finansowane sg czgSciowo zobowigzaniami krétkoterminowymi. Sytuacja ta wystepuje
wowczas, gdy aktywa trwalte przewyzszaja kapitat staly. Jest to sytuacja niekorzystna i moze
swiadczy¢ o trudnos$ciach z terminowa splata zobowigzan krotkoterminowych. Jezeli kapitat
obrotowy netto jest dodatni to struktura kapitatu jest dopasowana do struktury majatku, w
sytuacji odwrotnej wystepuje ujemny kapital obrotowy.

Kapitat obrotowy netto moze tez by¢ rowny zero, co wystepuje w sytuacji, gdy aktywa
obrotowe réwnajg si¢ zobowigzaniom krotkoterminowym. Zarzadzanie kapitatem obrotowym
netto nalezy do jednego z wazniejszych obszarow decyzji finansowych i1 sprowadza si¢ do
zsynchronizowania tempa uplynniania aktywow obrotowych i1 regulowania zobowigzan
krotkoterminowych, tak by przedsigbiorstwo bylo wyptacalne. Decyzje podejmowane w tym
zakresie winny:

e zapewni¢ utrzymanie optymalnego poziomu ptynnosci finansowe;j
e zmierza¢ do racjonalnego ksztattowania wielkosci 1 struktury aktywow biezacych biorac
pod uwage minimalizacj¢ kosztow utrzymania tych aktywow
e zmierza¢ do ksztaltowania wlasciwej struktury zrodet finansowania majatku,
sprzyjajacej minimalizacji kosztow ich finansowania.
Dhugofalowym celem zarzadzania kapitalem obrotowym powinno by¢ maksymalizowanie

korzysci osigganych przez wiascicieli przedsigbiorstwa.
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