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ANALIZA RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH JAKO ELE-
MENT OCENY SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ PRZEDSIE -
BIORSTWA

Abstrakt: Celem artykulu jest analiza elementow rachunku przeptywdéw pie-
nigznych i ocena jego wykorzystania w analizie sytuacji majatkowo-finansowej
podmiotu gospodarczego. W artykule scharakteryzowano elementy analizy fi-
nansowej i jej cele. Szczegolng uwage zwrocono na zrddta danych do jej prze-
prowadzenia — sprawozdania finansowe. Nastgpnie analizie poddano elementy
rachunku przeptywow pieni¢znych, podkreslajac jego zwiazki z pozostalymi
sktadowymi sprawozdania finansowego. Analiz¢ przeptywow pieni¢znych prze-
prowadzono na podstawie sprawozdania finansowego spotki z ograniczong od-
powiedzialno$cig produkujacej grzejniki — Firmy X.

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie przedsiebiorstwem jest czynno$cig kierownicza opierajaca si¢
na trafnym wyborze celow dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz doprowadzeniu
ich do pomyslnej realizacji. W procesie tym istotng role odgrywa umiejetnos$é
trafnego podejmowania decyzji. Na podstawie szeregu informacji finansowych
podejmuje si¢ zarowno decyzje operacyjne, dotyczace biezacej dziatalnoSci
przedsigbiorstwa, jak i strategiczne okreslajace jego dalszy rozwdj.

Szczegoblnag rolg w tym procesie odgrywa analiza sytuacji majatkowo-finan-
sowe] dokonywana na podstawie sprawozdawczo$ci finansowej. Pozwala ona
zdiagnozowac rozpatrywane zjawiska, okresli¢ czynniki je ksztattujace oraz wy-
jasni¢ przyczyny i skutki zaistniatych zmian. Przy tym bardzo wazne jest
uwzglednienie powigzan migdzy poszczegolnymi elementami sprawozdania fi-
nansowego — bilansu, rachunku zyskow i strat, rachunku przeplywow pieniez-
nych oraz zestawienia zmian w kapitale wlasnym. Dane zawarte w bilansie oraz
w rachunku zyskow i strat nie zawierajg doktadnej informacji dotyczacej wydat-
kow 1 zrédet pozyskiwania §rodkéw pienigznych. Ponadto sprawozdania te spo-
rzadzane sa metoda memoriatlowa i wzrost danych wartosci nie musi oznaczaé
wydatkowania lub wptywu $rodkéw pieni¢znych, co oznacza, ze wysoki zysk
nie musi si¢ wigza¢ z posiadaniem przez przedsigbiorstwo duzych zasobow go-
towki. Rachunek przeptywdw pienieznych sporzadzany metoda kasowa eliminu-
je te wady 1 pozwala na precyzyjniejsza ocene sytuacji finansowej przedsigbior-
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stwa. Celem artykutu jest analiza elementéw rachunku przeplywoéw pienieznych
1 ocena jego wykorzystania w analizie sytuacji majatkowo-finansowej podmiotu
gospodarczego.

2. Analiza finansowa — podstawowe zagadnienia i Zrédla danych

W trakcie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej badaniu i ocenie podlegaja
rozne zjawiska. W literaturze dokonano podziatu analizy dziatalno$ci podmiotu
gospodarczego na (Rysunek 1)":

— analizg otoczenia przedsigbiorstwa - zmierza do wychwycenia zewnetrz-
nych czynnikow wplywajacych na funkcjonowanie przedsi¢biorstwa o
charakterze: ekonomicznym, prawnym, politycznym, demograficznym,
spoteczno-kulturowym, przyrodniczym, technologicznym, organizacyj-
nym czy mi¢dzynarodowym, ktore majg znaczenie dla sytuacji ekono-
miczno-finansowej jednostki’; dokonuje sie jej, biorge pod uwage trzy
aspekty: rynek, konkurencje oraz sytuacj¢ globalna,

— analiz¢ ekonomiczng — jej przedmiotem jest ocena poszczegodlnych ob-
szarow dzialalno$ci gospodarczej oraz efektow zastosowania czynnikow
gospodarczych, do ktérych nalezg: ilo$¢, jakosé, réznorodnos¢ asorty-
mentu, oraz organizacja produkcji, metody wytwarzania, wyposazenie
techniczne, gospodarka materialowa, zatrudnienie, wydajno$¢ pracy i
analiza zbytu (obszar analizy techniczno-ekonomicznej)’, a takze ocena
sytuacji finansowo-majatkowej badanego podmiotu.

! Micherda B. [i in.], Sprawozdania finansowe i ich analiza. Warszawa: Stowarzyszenie ksiego-
wych w Polsce, 2005, s. 7; cyt. za: Wasniewski T., Skoczylas W., Teoria i praktyka analizy finan-
sowej w przedsiebiorstwie. Warszawa: Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, 2002, s. 5-7.

2 Dynus M., Kotosowska B., Prewysz-Kwinto P., Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Torun:
TNOIiK "Dom Organizatora", 2005, s. 9.

3 Jerzemowska M. (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie. Warszawa: Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne, 2006, s. 14.
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Rysunek 1: Elementy analizy dziatalno$ci przedsi¢gbiorstwa
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa.
Teoria i zastosowanie, Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, 2014, s. 24.

Analiza finansowa jako wydzielona czg$¢ analizy dziatalnosci gospodarczej
swoim zakresem obejmuje zagadnienia zwigzane z sytuacja finansowg firmy -
bada i ocenia sytuacje majatkowa przedsigbiorstwa, efektywno$¢ jego biezacej
dziatalno$ci, zwiazki i zaleznosci przedsiewzig¢ gospodarczych oraz zdolnosé
jednostki do rozwoju w przysztosci w wymiarze finansowym®*. Kadre kierowni-
czg interesuja informacje (rentowno$¢ firmy, ptynnos¢ finansowa oraz zdolnosé
do sptaty zobowigzan’) utatwiajace jej podejmowanie odpowiednich decyzji fi-
nansowych. Pracownicy, w tym zwiazki zawodowe zwracaja uwage na sytuacje
finansowg jednostki z punktu widzenia wynagrodzen oraz stabilnosci zatrudnie-
nia, warunki pracy oraz pozycje firmy na rynku i mozliwosci jej rozwoju®. Dla
zewnetrznych uzytkownikow, takich jak: akcjonariusze i inwestorzy istotne jest,
aby mogli oni na podstawie przedstawionej analizy oszacowaé stopien ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem kapitatu, oceni¢ jego efektywnos$¢ i optacalnosé
(stope zwrotu)’. Kredytodawcy (banki) zwracajg uwage na pltynno$¢ finansowa,
strukture zadluzenia oraz finansowanie sktadnikow majatkowych firmy. Na tej

* Dudycz T., Wrzosek S., Analiza finansowa. Problemy metodyczne w ujeciu praktycznym. Wro-
ctaw: Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, 2000, s. 12; Ga-
brusewicz W., Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Teoria i zastosowanie, Warszawa: Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, 2014, s. 22.

3 Dudycz T., Wrzosek S., op. cit., s. 13.

6 Sokét A. [i in.], [i in.], Analiza sprawozdar finansowych: wybrane zagadnienia. Warszawa: Ce-
DeWu Wydawnictwa Fachowe, 2010, s. 27.

7 Gabrusewicz W., Remlein M., Sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa. Warszawa: Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne, 2007, s. 16.; Walczak M. (red.), Analiza finansowa w zarzqdzaniu
przedsigbiorstwem. Warszawa: Difin, 2003, s. 47.
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podstawie szacujg zdolno$¢ kredytowa jednostki®. Dla dostawcOw istotne sg z
kolei dane dotyczace zdolnosci ptatniczej w krotkim czasie, czyli stan nalezno-
$ci, natomiast odbiorcy licza na utrzymanie si¢ jednostki na rynku oraz jej roz
wdj. Organy podatkowe analizujg wywigzywanie si¢ przedsicbiorstwa ze zobo-
wigzan podatkowych. Rzad zwraca uwage na kierunki rozwoju, alokacj¢ zaso-
bow oraz efektywno$¢ dziatalno$ci’. Dla wszystkich tych podmiotow przepro-
wadzana jest analiza zewngtrzna przedsi¢biorstwa, ktora oparta jest gldownie na
publikowanych rocznych sprawozdaniach finansowych i obejmuje catoksztatt
dziatalnosci firmy i jej otoczenia. Stanowi na ogot przeciwienstwo analizy we-
wnetrznej: jej zakres przedmiotowy jest szeroki, a co za tym idzie, stosunkowo
plytki'.

Do przeprowadzenia analizy finansowej przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢
sprawozdanie finansowe, ktére w swojej podstawowej formie zawiera szereg
szczegotowych informacji. Zgodnie z postanowieniami ustawy o rachunkowo$ci
na sprawozdanie finansowe w przypadku kazdego podmiotu gospodarczego
sktadajg sie'":

— bilans,

— rachunek zyskow i strat (wynikow),

- informacja dodatkowa, sktadajaca si¢ z wprowadzenia do sprawozdania

finansowego oraz dodatkowych informacji i objasnien.
Natomiast jednostki podlegajace obowigzkowi badania sprawozdania fi-
nansowego przez bieglego rewidenta sporzadzaja dodatkowo'*:

- zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym (w przypadku fundu-

szy inwestycyjnych — zestawienie zmian w aktywach netto),

— rachunek przeptywow pienieznych.

Sprawozdawczo$¢ finansowa powinna dostarczy¢ swoim odbiorcom wiary-
godnych i przydatnych informacji, ktore wynikaja w duzej mierze ze sposobu
prowadzenia ksigg rachunkowych. Prawidtowo sporzadzone sprawozdanie jest
opracowane na podstawie ksiag rachunkowych oraz zgodnie z obowigzujagcymi
przepisami prawa, jak i powszechnie przyjetymi zasadami rachunkowosci, oraz
rzetelnie odzwierciedla stan rzeczywisty sytuacji majatkowo-finansowej przed-
sigbiorstwa za dany okres".

Analiza sprawozdan finansowych polega na przetworzeniu i opracowaniu
informacji w nich zawartych, zatem doktadno$¢ oceny sytuacji finansowej

8 Dudycz T., Wrzosek S., op. cit., s. 13.

? Sokét A. [iin.], op. cit., s. 27.

10 Jerzemowska M. (red.), op. cit., s. 15 i in.; Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa
wedlug standardow Swiatowych. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, 2004, s. 31.

' Art. 45 ust. 2 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994r. o rachunkowosci. Dz. U. 1994 nr 121 poz. 591
(dalej u. r.).

2Art. 45ust. 3 u. 1.

13 Ustawa o rachunkowosci w art. 4 zobowiazuje jednostki gospodarcze do rzetelnego i jasnego
przedstawienia ich sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego, stosujac przyjete
zasady rachunkowosci.
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przedsigbiorstwa zalezy w duzej mierze od rzetelnosci ich sporzadzenia oraz
stopnia poréwnywalnosci danych sprawozdawczych. Do jej elementéw najcze-
Sciej zalicza sig':

— wstepng i rozwini¢tg analize bilansu, rachunku zyskéw i strat, rachunku
przeptywow pieni¢znych, zroédel przychodéw i kierunkoéw ich rozdyspo-
nowania,

— analiz¢ wyniku finansowego i czynnikéw go ksztattujacych,

— wskaznikowa analize¢ sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa w obszarach:
ptynnosci finansowej, zadtuzenia, rentownosci i obrotowosci.

Analiza wstgpna sprowadza si¢ do przeprowadzenia analizy pionowej i po-
ziomej, gldwnie podstawowych elementéw sprawozdania — bilansu oraz rachun-
ku zyskoéw i strat, a takze analizy ksztaltowania si¢ oraz zmian najistotniejszych
dla dziatalno$ci przedsigbiorstwa wskaznikéw struktury. Po przeprowadzeniu
wstepnej analizy sprawozdan finansowych przeprowadza si¢ analize wskazniko-
w3a. Jest ona rodzajem analizy iloSciowej, przedstawiajgcej relacje istotnych dla
analizy wielko$ci finansowych'”. Ma ona szereg zalet, ale takze wady. Wykorzy-
stywane w niej mierniki klasyfikuje si¢ wedlug roznych kryteriow. W literaturze
najczgsciej wystepuje podziat na wskazniki bezwzgledne, ktore przedstawiane sg
W wyrazeniu pieni¢znym oraz wzgledne, ktdre zbudowane sa jako iloraz dwoch
wskaznikow bezwzglednych, ich sum lub réznic. Ponadto wykorzystuje si¢
wskazniki syntetyczne, a takze wskazniki czastkowe'®.

3. Budowa rachunku przeplywéw pieni¢znych

Rachunek przeptywdéw pienigznych jest dokumentem finansowym, ktérego
sporzadzanie jest obowiazkowe od roku 1995 dla podmiotow podlegajacych
obowigzkowemu badaniu sprawozdania finansowego'’. Sporzadza si¢ go przede
wszystkim w celu poprawy bezpieczenstwa potencjalnych inwestorow oraz
umozliwienia im dostgpu do szerszej informacji finansowej firmy.

14 Sierpinska M., Jachna T., op. cit., s. 15.

15 Kotowska B., Uziebto A., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie: przyktady, zadania i rozwig-
zania. Warszawa: CeDeWu PL, 2010, s. 57.

16 Co to jest Analiza Finansowa? FinDict — Biznes i Finanse. [dostep 27 wrzeénia 2015]. Dostepny
w: http://www.findict.pl/academy/analiza_finansowa/co_to jest analiza finansowa.php.

17Zgodnie z art. 45 ust. 3 u. o r. do podmiotéw tych naleza: banki, zaktady ubezpieczen oraz zakta-
dy reasekuracji; spoldzielcze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe; jednostki dziatajace na podstawie
przepiséw o obrocie papierami wartosciowymi oraz przepisow o funduszach inwestycyjnych; jed-
nostki dziatajace na podstawie przepisoéw o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych;
spoitki akcyjne, z wyjatkiem spotek bedacych na dzien bilansowy w organizacji; pozostate jednost-
ki, ktore w poprzedzajacym roku obrotowym, za ktory sporzadzono sprawozdania finansowe, spet -
nily co najmniej dwa z nastgpujacych warunkow: $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na
pelne etaty wyniosto co najmniej 50 osob, suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego sta -
nowita rownowarto$¢ w walucie polskiej co najmniej 2.500.000 euro, przychody netto ze sprzeda-
zy towaréw i produktow oraz operacji finansowych za rok obrotowy stanowily roéwnowarto$é
w walucie polskiej co najmniej 5.000.000 euro.
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Rachunek przeptywow pienieznych sporzadza si¢ w oparciu o podstawowe
informacje zawarte w okre$lonych pozycjach bilansowych oraz w oparciu o po-
zycje z rachunku wynikow'®. W przeciwienstwie do rachunku wynikow, ktory
sporzadza si¢ metoda memoriatowa, bioraca pod uwage ogdt operacji gospodar-
czych dotyczacych danego okresu, rachunek przeplywow pieni¢znych sporzadza
si¢ metoda kasowa, zaliczajac do przychodéw danego okresu tylko te przychody,
ktore nastapity w wyniku rzeczywistego wptywu srodkoéw pienigznych do kasy
lub na rachunek bankowy przedsiebiorstwa'.

Ustawa o rachunkowos$ci w art. 48b w ramach prezentacji wynikow z dzia-
falnosci operacyjnej dopuszcza dwie metody sporzadzania rachunku przepty-
woOw pieni¢znych:

* metode bezposrednia - w tym ujeciu przeplyw pieniezny jest liczony
jako roznica migdzy wptywami z tytulu sprzedazy towarow, materiatow,
produktow a sumg wydatkéow z tytutlu dostaw i ustug, wynagrodzen,
ubezpieczen i podatkéw jako odrebne pozycje; umozliwia ona identyfi-
kacje konkretnego zrodta pochodzenia §rodkow pieni¢znych oraz kie-
runkow wydatkowania srodkoéw?,

lub

*  metod¢ posrednig - w ujeciu tym wynik finansowy netto ustalony me-
moriatowo zostaje doprowadzony do wielko$ci kasowej poprzez skory-
gowanie go o pozycje niepieni¢zne, do ktérych naleza: amortyzacja, re-
zerwy, odtozone podatki dochodowe, straty i zyski z réznic kursowych,
zmiany stanu kapitalu obrotowego netto, np. zmiana stanu naleznosci,
zobowiazan, zapasow, rozliczen migdzyokresowych, czy pozycje zwia-
zane z dzialalno$cig inwestycyjna lub finansowa®'.

Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej i finansowej sporzadza si¢ metoda
bezposrednig. Niezaleznie od przyjetej metody dziatalno$¢ operacyjna powinna
wykazywac taki sam przeplyw $rodkéw pienieznych netto, réznica tkwi tylko w
sposobie prezentacji informacji’. Rachunek przeptywow pienieznych ukazuje
przeplywy gotowkowe w trzech podstawowych dzialalnos$ciach jednostki: opera-
cyjnej, inwestycyjnej i finansowej (Tabela 1).

Tabela 1: Ogoélna struktura rachunku przeptywow pienigznych
A. Przeptywy $rodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej
B. Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

18 Leszczynski Z., Skowronek-Mielczarek A., Analiza ekonomiczno-finansowa firmy. Warszawa:
Difin, 2001, s. 80.

1 Gabrusewicz W., Remlein M., op. cit., s. 154.

20 Satdyka P., Rachunek przeplywéw pienieznych w praktyce. Techniki sporzqdzania. Wroctaw:
»UNIMEX?”, 2013, s. 16; Rutkowski A., Zarzgdzanie finansami. Warszawa: Polskie Wydawnictw
Ekonomiczne, 2003, s. 57.

2l Gabrusewicz W., Remlein M., op. cit., s. 160; Rutkowski A., op. cit., s. 57.

22 Satdyka P, op. cit., s. 15 in.
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C. Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci finansowe;j
D. Przeptywy pieniezne netto razem (A.II£B.IC.IIT)

E. Bilansowa zmiana stanu $§rodkéw pienieznych, w tym:

- zmiana stanu $rodkoéw pienigznych z tytutu r6znic kursowych
F. Srodki pienigzne na poczatek okresu

G. Srodki pienigzne na koniec okresu (F£D)

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994r. o rachunkowosci.
Dz. U. 1994 nr 121 poz. 591.

Podobnie jak w przypadku rachunku zyskow i strat dziatalno§¢ operacyjna
generuje zasadniczg czg$¢ srodkow pienigznych obejmujgcych gtéwna (statuto-
wa) dzialalno$¢ jednostki, ktéra powoduje realny wplyw lub wypltyw gotowki.
Srodki otrzymane z tej dziatalno$ci maja niewatpliwie najwickszy wplyw na
efektywno$¢ firmy — zapewniajg ptynnos$¢ finansowa i mozliwo$¢ kontynuacji
dziatania przedsi¢biorstwa.

Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej odzwierciedlajg operacje zwigzane
z gospodarowaniem przez jednostke majatkiem trwalym — jego zwigkszeniem
badz zmniejszeniem poprzez sprzedaz réznych jego elementéw. W przypadku
wydatku na zakup skladnikéw majatku trwatego w rachunku przeptywow pie-
ni¢znych mozna dostrzec realny jednorazowy odptyw gotowki; w zapisie ksie-
gowym jest on roztozony w czasie w postaci odpisow amortyzacyjnych®.

Dziatalno$¢ finansowa obejmuje wpltywy 1 wydatki wywotane zwigzkami
przedsigbiorstwa z rynkiem finansowym. Z jednej strony pozyskiwanie kapitatu
z otoczenia finansowego w postaci emisji akcji, obligacji, zacigganiu kredytow i
pozyczek bankowych, za$ z drugiej wyptywy gotéwki z firmy np. poprzez rozli-
czenia przedsiebiorstwa z wlascicielami — wyplaty dywidendy, splaty kredytéw
bankowych, wykup obligacji itp.*.

W przypadku wszystkich trzech obszarow dziatalnosci ujmuje si¢ pozycje
zaré6wno o charakterze wptywow, jak 1 wydatkow gotowkowych. Saldo przepty-
wow gotowki moze by¢ zatem dodatnie (firma wygenerowata wigcej gotowki
niz jej wydatkowata), jak i ujemne (firma wiecej wydatkowata niz wygenerowa-
fa zysku). Suma tych trzech sald tworzy globalne saldo gotowkowe ($rodki pie-
ni¢zne netto, przeplywy pieni¢zne netto, dochdd czysty)”.

W odréznieniu do bilansu oraz rachunku zyskow i strat, ktore pokazujg za-
pis ksiegowy, rachunek przeplywow pieni¢znych odzwierciedla realne przepty-
wy gotowki (wptywy 1 wypltywy), pokazuje efekty funkcjonowania przedsigbior-
stwa bazujace na krazeniu pienigdza w firmie. W praktyce okazuje si¢, ze wyge-
nerowany zysk nie zawsze oznacza przyrost gotowki, a zarazem jest oznaka do-
brej sytuacji ekonomicznej jednostki. Cho¢ mawia sie, ze cash is king w prakty-
ce czesto nie sam fakt wygenerowania gotowki jest istotny, lecz miejsce jej po-

2 Leszczynski Z., Skowronek-Mielczarek A., op. cit., s. 81.
2 Tamze.
% Tamze.
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wstawania®®. Analiza rachunku przeptywdw pienieznych polega na ustaleniu, ja-
kie zdarzenia gospodarcze maja najwazniejszy wpltyw na generowanie zasobow
gotowkowych w przedsiebiorstwie’’. Prawidtowo sporzadzony element tego
sprawozdania dostarcza jego uzytkownikom informacji w zakresie generowania
srodkow pieni¢znych, ich ekwiwalentow, jak i pozwala okresli¢ sposob ich wy-
korzystania®. Dodatkowo rachunek przeptywow pienieznych umozliwia ocene
stopnia plynnosci i wyplacalnosci finansowej przedsicbiorstwa — zdolno$¢ w
$cigganiu nalezno$ci i sptaty zobowigzan®.

4. Analiza rachunku przeplywéw pienieznych na przykladzie firmy X

Firma X jest spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig produkujaca grzejni-
ki, stanowi cze$¢ miedzynarodowego koncernu. Wytwarza ona jeden rodzaj wy-
robu, w ramach ktérego mozna wyr6zni¢ kilka typow. Grzejniki produkowane sg
w duzej mierze pod zamoéwienie klienta. Na cykl produkcji grzejnika sklada sie
szereg procesOw mechanicznych, ktore ograniczajg fizyczny wysitek pracowni-
ka. Srednio w firmie zatrudnionych jest 300 0sob. Utrzymuje ona kontakty biz-
nesowe z prawie 800 firmami w Polsce i w Europie, m. in. w Niemczech i we
Wioszech, kupujac odpowiednie materialy i korzystajac z profesjonalnych ustug
zapewniajacych zdolnosci produkcyjne oraz wysoka jakos¢ produktéw. W ra-
mach gospodarki materiatowej wspotpracuje z lokalnymi dostawcami towarow i
ustug, zwigkszajac role wsrod lokalnej spotecznosci. Firma sprzedaje swoje pro-
dukty do klientow w krajach, takich jak: Niemcy, Wielka Brytania, Rosja, Cze-
chy, Ukraina, Litwa, Lotwa, Szwecja, Chiny (Tabela 2).

Tabela 2: Sprzedaz podstawowych produktow przedsigbiorstwa w latach 2010-
2013 w tys. zt

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013
Grzejniki pytowe i 1176503 90 | 175078.60 | 16428060 | 151608.70
specjalne
Ziaezki i gamnitury za- | 150090 | 1136420 | 1202090 | 1129500
WOrowe
Razem sprzedaz pro- | 190271,80 | 186442,80 | 176301,50 | 162903,70

% Kowalczyk M. (red.), Analiza finansowa przedsiebiorstwa, t. 1. Kalisz: Wydawnictwo Uczelni
Panstwowej Wyzszej Szkoty Zawodowej im. Prezydenta Stanistawa Wojciechowskiego w Kaliszu,

2010, s. 45.

2 Leszczynski Z., Skowronek-Mielczarek A., op. cit., s. 81.

28 Satdyka P., op. cit., s. 9.

2 Gabrusewicz W., Remlein M., op. cit., s. 153 in.

8




Paulina Jagodzinska

duktow

Przychody netto ze
sprzedazy produktow,
towaréw 1 materiatow
Zrédto: Opracowanie wilasne.

204430,10 | 204663,40 | 195554,60 | 177762,80

Przychody netto generowane przez spotke w latach 2010-2013 spadly dos¢
znacznie — z blisko 204 000 tys. zt do 178 000 tys. zl, czyli o 13%. Praktycznie
cato$¢ z nich (ok. 93%) pochodzita ze sprzedazy produktow, a koszty wytworze-
nia sprzedanych produktéw - ok. 96% wszystkich kosztow. Obnizanie si¢ pozio-
mu przychoddéw netto ze sprzedazy nie pozostalo bez wplywu na rentowno$é¢
dziatalnos$ci (Tabela 3).

Tabela 3: Zestawienie wskaznikow rentownos$ci w latach 2010-2013

Wyszczegdlnienie 2010 2011 2012 2013
Wskaznik rentownosci . . o .
sprzedazy ROS 9,8% 2,6% 3,6% 1,9%
Wskaznik rentownosci o . . .
majatku ROA 16,2% 4,3% 5,9% 3,1%
Rentowno$¢ rentowno-
sci kapitatu wiasnego 41,5% 10,6% 13,9% 6,6%
ROE

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Rentowno$¢ sprzedazy, majatku oraz kapitatu w spotce w ciagu czterech lat
pogorszyla sie, szczegolnie w stosunku do roku 2010, co byto spowodowane w
gléwnej mierze z jednej strony spadkiem przychodow ze sprzedazy i zysku net-
to, z drugiej za§ — wzrostem wartosci majatku oraz podwyzszeniem kapitatu
wlasnego. Na zmiany zysku netto wptyw miaty réznice kursowe (zarowno zre-
alizowane, jak i niezrealizowane) wynikajace z duzego udziatu zagranicznych
transakcji handlowych.

Na przestrzeni czterech lat firma rokrocznie byta w stanie wygospodarowac
wysokie $rodki z dziatalno$ci operacyjnej 1 przeznaczala je na inwestycje i splatg
zobowiazan (Tabela 4).

Tabela 4: Stan przeplywow pieni¢znych netto razem przedsi¢gbiorstwa w latach
2010-2013 w tys. zt

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013
Przeptywy pieni¢zne

netto z dziatalno$ci | 32707,50 14777,90 16951,20 12554,70
operacyjnej
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Przeplywy pienigzne
netto z dziatalnos$ci
inwestycyjnej

-7176,00 -4444,10 -3779,00 -477,70

Przeplywy pienigzne
netto z dzialalnosci
finansowej

-24893,70 -9841,80 -15948,30 | -12210,20

Przeplywy pienigzne

637,80
netto razem

492,00 -2776,10 -133,20

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Najwigcej srodkow pienigznych netto z dzialalnosci operacyjnej wptyneto
w 2010 r. — 32 707,5 tys. zt. W nastgpnym roku warto$¢ ta spadta o ponad poto-
we (54,8%). W 2012 r. przedsigbiorstwo odrobito nieznacznie powstala strate
(wzrost o 14,7%), ale juz rok p6zniej wynik ponownie obnizy? si¢ o 1/4 (spadek
0 25,9%). Wysokie przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci biezacej w 2010 r. po-
zwolily firmie na przeznaczenie wickszej ilosci srodkéw pienieznych na kolejne
inwestycje, na ktore wydano 7 176 tys. zt. W nastepnych latach przedsiebiorstwo
ponosito mniejsze naktady inwestycyjne proporcjonalnie do wypracowanego zy-
sku. Najwiekszy wzrost - o 60,5%, spowodowany mniejszymi wydatkami na
sptate kredytow i pozyczek odnotowano w 2011 r. Wzrost zobowigzan w kolej-
nym roku spowodowat zwickszenie przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci fi-
nansowej 0 62%. W 2013 r. spadek wartosci zobowigzan przyczynit si¢ do wzro-
stu przeptywow o 23,4%.

W latach 2010-2012 zysk skorygowany netto stanowit wigkszg potowe wy-
generowanej gotowki operacyjnej - w 2010 r. — 60,2%; w 2011 r. — 73,8%; w
2012 r. — 58,6% (Tabela 5).

Tabela 5: Stan przeplywow s$rodkéw pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej
przedsigbiorstwa w latach 2010-2013 w tys. zt

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013
Zysk netto 20909,50 5569,80 7294,00 3520,20
Amortyzacja 12703,10 11832,40 8723,10 7517,20
Korekty 1934,70 5225,60 2614,30 1603,40
Zmiany stanu -2839,80 -7849,90 -1680,20 -86,10
Przeptywy pieniez-

ne netto z dziatal- 32707,50 14777,90 16951,20 12554,70
nosci operacyjnej

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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W 2013 r. tylko 39,7% Srodkow wygenerowanych z dzialalno$ci operacyj-
nej pochodzita z zysku netto. Amortyzacja, ktéra nie jest wydatkiem a kosztem i
pomniejsza wynik finansowy stanowita az 38.8% wygenerowanej gotowki.
Duzy udzial amortyzacji w generowaniu gotowki jest charakterystyczne dla
przedsigbiorstw produkcyjnych dysponujacych duzym majatkiem trwalym.
Przyptywy pieni¢zne netto z dziatalnoSci operacyjnej uszczuplity zmiany stanu
zapasOw, nalezno$ci, zobowigzan krotkoterminowych oraz rozliczen migdzy-
okresowych. Natomiast korzystny wplyw miaty korekty wynikajace z niezreali-
zowanych roznic kursowych.

Wpltywy z dziatalno$ci inwestycyjnej dotycza zbycia warto$ci niematerial-
nych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych. Na przestrzeni prawie ca-
fego analizowanego okresu ich warto$¢ oscylowata migedzy 1,8-4,3% wydatkéw
inwestycyjnych (Tabela 6).

Tabela 6: Stan przeptywdéw srodkoéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjne;j
przedsigbiorstwa w latach 2010-2013 w tys. zt

Wyszczegolnienie 2010 2011 2012 2013
Wplywy 311,70 80,50 147,00 1143,80
Wydatki -7487,70 -4524.60 -3926,00 -1621,50
Przeptywy pienie¢z-

ne netto z dziatal- | -7176,00 -4444.10 -3779,00 477,70
nos$ci inwestycyjnej

Zrédto: Opracowanie whasne.

Jedynym wyjatkiem byt rok 2013, kiedy wptywy z dzialalnos$ci inwestycyj-
nej (1 143,8 tys. zt) stanowity ponad 70% wydatkow inwestycyjnych (1 621,5
tys. zb). Wydatki przeznaczone w gtéwnej mierze na nabycie srodkow trwatych
nie stanowily dla firmy wigkszego obcigzenia. Ze wzgledu na wysoki poziom
zysku netto w 2010 r. przedsigbiorstwo zdecydowato si¢ dokona¢ znaczacej mo-
dernizacji linii produkcyjnej. Na inwestycje przeznaczono wtedy 7 176 tys. zi,
co stanowito 1/5 wygenerowanych w tym roku $rodkow. W pozostalych latach
firma takze pokrywala naktady inwestycyjne ze §rodkdéw wygospodarowanych.
Wynik z dziatalno$ci inwestycyjnej przyjmowat rokrocznie warto$¢ ujemng. W
latach 2010-2013 firma przeznaczata mniejsze kwoty inwestycyjne, a najwick-
szy zysk ze zbycia warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych akty-
wow trwatych odnotowano w 2013 r.

Wptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej stanowity w anali-
zowanym okresie tylko kredyty i pozyczki. Najmniej wplywow z zaciagnigtych
zobowigzan odnotowano w 2010 r. — 220 781,7 tys. zl, a najwigcej w 2012 r. —
533 730,1 tys. zt (Tabela 7).
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Tabela 7: Stan przeplywow $rodkow pienigznych z dzialalnosci finansowej
przedsigbiorstwa w latach 2010-2013 w tys. zt

Wyszczegolnienie 2000 | 2011 | 2012 2013
Wplywy

Kredyty i pozyczki | 220781,70 | 398489,80 | 533730,10 | 501485,90

Wydatki 24567540 | -408331,60 | -549678,40 | -513696,10

Dywidendy i inne
wplywy na rzecz| -9200,00 -14000,00 -8000,00 -5000,00
wlascicieli

Sﬁiigkredymmpo' 1233679,00 | -390608,20 | -537527,80 | -505657,40

Odsetki -2796,40 -3723,40 -4150,60 -2993,80

Przeplywy pienigzne
netto z dziatalnoSci | -24893,70 -9841,80 -15948,30 | -12210,20
finansowej

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Mozna wnioskowac, ze zobowigzania finansowe byly na biezaco regulowa-
ne, o czym $wiadcza spore wydatki przeznaczane na ten cel. Tylko w 2011 r.
wpltyw $rodkow na uregulowanie wymagalnych zobowigzan z tytutu kredytow i
pozyczek nie przewyzszyt poziomu zewngtrznego finansowania. Najwyzsze od-
setki przedsigbiorstwo musiato zaplacic w 2012 r. — 4 150,6 tys. zt. Co roku tez
wyptacano dywidendy i inne wplywy na rzecz wlascicieli. Sptata zobowigzan fi-
nansowych byla przyczyna ujemnych przeptywoéw pienieznych netto w ostatnich
dwoch analizowanych latach. Zostalty one pokryte z zapasow gotdwki wygene-
rowanych w latach poprzednich.

Dzialalno$¢ operacyjna spétki w calym analizowanym okresie generowata
dodatnie przyplywy, a dziatalno$¢ finansowa i inwestycyjna ujemne. Oznacza
to, ze firma wygospodarowane przez dziatalno$¢ operacyjng nadwyzki inwesto-
wata w rozwdj, jednoczesnie sptacajgc swoje zadluzenie (ujemne przepltywy z
dziatalno$ci finansowej) 1 wykorzystujac zapasy gotowki zgromadzone w okre-
sach poprzednich. Mimo, Ze firma nie osiggata zalecanych norm wskaznikow
ptynnosci finansowej (Tabela 8), to w calym analizowanym okresie nie wystepo-
waly zobowigzania przeterminowane. Byly one regulowane z wygenerowanych
w przeszlosci zapasow gotowki.

Tabela 8. Zestawienie wskaznikoéw plynnosci w latach 2010-2013

Wyszczegdl- | zalecane nor-
nienie my wskazni- 2010 2011 2012 2013
koéw
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Wskaznik bie-
zacej ptynno-
$ci finansowej
(wskaznik III
stopnia plyn-
nosci)
Wskaznik
szybkiej plyn-
nosci (wskaz- 100% 41,3% 46,2% 43,4% 44.9%
nik II stopnia
ptynnosci)
Wskaznik
srodkow pie-
ni¢znych
(wskaznik 1
stopnia plyn-
nosci)
Wskaznik na-
tychmiastowe;j minimum 8,2% 7,4% 3,6% 4,2%
ptynnosci
Wskaznik
ptynnosci  go- brak® 62,1% 22.8% 30,1% 27,6%
towkowej
Zrédto: Opracowanie whasne.

120-200% 80,0% 79,3% 80,3% 88,2%

10-20% 9,3% 7,4% 4,1% 5,9%

Spotka, dokonujac sprzedazy z odroczonym terminem platnosci, z jednej
strony stwarza odbiorcom korzystniejsze warunki do zakupu, a z drugiej strony
ponosi dodatkowy koszt oraz obniza swoja plynnos¢ finansowa. Wskaznik rota-
cji naleznosci w razach w 2010 r. wynidst w badanej jednostce 12,8, co przekta-
da si¢ na otrzymywanie zaplaty za swoja sprzedaz $rednio po okoto miesigcu -
28 dni. W kolejnych latach sytuacja nieznacznie si¢ pogorszyta. Wskaznik mie-
scit sie jednak w zalecanym przedziale wedtug zachodnich standardéw — 7-10
razy. Okres kredytowania odbiorcéw wydtuzyl si¢ do pottora miesigca. Okres
otrzymywania naleznos$ci za sprzedaz produktéw jest zdecydowanie krétszy od
sptaty zobowigzan, co pozytywnie wplywa na plynnos¢ finansowa spotki.

5. Podsumowanie

3% Dla wskaznika ptynnoéci gotowkowej literatura nie przyjmuje wzorcowych wartosci. Interpreta-
cja tego wskaznika opiera si¢ na porownywaniu dotychczasowych wartosci. Przy zatozeniu, ze w
przedsigbiorstwie nie narastaja trudnosci platnicze, wzrost tego wskaznika §wiadczy o poprawie
ptynnosci.
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W sytuacji dynamicznie zmieniajgcego si¢ otoczenia zarzadzanie
przedsigbiorstwem staje si¢ coraz trudniejsze i bardziej zlozone, a bez do -
stepu do kompleksowych 1 rzetelnych informacji mato efektywne, a
wrecz niemozliwe. Konsekwencje wszystkich podejmowanych decyzji
znajduja ostateczny wyraz w sferze finansowej, poniewaz ich rezultatem
jest osiagganie przychodéw oraz ponoszenie kosztéw. Aby zminimalizo-
wacé ryzyko podejmowania decyzji, przedsigbiorstwo powinno posiadac
odpowiednio opracowany system informacji ekonomicznej, ktory jest
zrodtem wiedzy o potencjale jednostki i1 jej dokonaniach. Odpowiednio
przygotowane 1 przetworzone informacje w postaci dokonanej analizy fi-
nansowej sg integralng czescig tego procesu.

Analiza finansowa, przy wykorzystaniu danych ze sprawozdania
finansowego przedsigbiorstwa, umozliwia w szybki sposob dokonanie
obszernej 1 cato$ciowej oceny kondycji finansowej jednostki
gospodarczej. Pozwala takze zidentyfikowaé zdarzenia, ktore
bezposrednio wplywaja na dzialalno$¢ danej firmy umozliwiajac
podejmowanie decyzji menedzerom majacych wplyw na jej
funkcjonowanie w przysztosci.

Chociaz spotka w ciggu czterech lat nie osiggala zalecanych przez
ekspertow 1 opisanych w literaturze przedmiotu wzorcowych wartosci
wskaznikoOw plynnosci finansowej, nie oznaczato to rzeczywistego pogor-
szenia jej ptynnosci finansowej. Analiza rachunku przeptywow pieni¢z-
nych wskazata na sytuacj¢ typowa dla dojrzatego przedsigbiorstwa tzn. w
catym analizowanym okresie dziatalno$¢ operacyjna spotki generowata
dodatnie przyptywy, a dzialalno$¢ finansowa 1 inwestycyjna ujemne.
Oznacza to, ze firma w catym badanym okresie wygospodarowane przez
dzialalno$¢ operacyjng nadwyzki finansowe - w przesztosci 1 aktualnie -
inwestuje w rozwdj, jednoczesnie sptacajac swoje zobowigzania i zadhu-
zenie (ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej).
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