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Wstep

Kluczem do sukcesu w zarzadzaniu finansamijest umiejetno$¢ zwiekszania warto-
Sci firmy. Problem tkwi jednak w tym jak to zrobi¢. Czy decyzje menedzerskie
zapewnig efektywnos¢ dziatania, polepszg wizerunek firmy, trudno orzekacjuz w
momencie podejmowania decyzji. Decyzje finansowe realizowane obecnie bedgmiafy
w przysztosci fundamentalny wptyw na istnienie przedsiebiorstwa w przysztosci.

Kazda jednostka gospodarcza prowadzi dziatalnos¢ w celach zarobkowych,
a w szczegOllnosci w celu zwiekszania bogactwa wiascicieli. Podstawa istnienia
w przysztosci kazdego przedsiebiorstwa jest rzetelna i szczeg6towa sprawozdaw-
czos¢ finansowa, ktora pozwoli oceni¢ sytuacje finansowa dzi$ i podejmowac ra-
cjonalne decyzje na przysztosc¢.

Struktura niniejszego skryptu wynika z klasyfikacji obszaréw sktadajacych sie na
zarzadzanie finansami w przedsiebiorstwie. Dla lepszego i petniejszego zrozumie-
nia omawianych w skrypcie zagadnien z zakresu analizy rachunkowosci i finan-
sow, niezbedne jest przyswojenie wiedzy z zakresu podstaw rachunkowosci.

W rozdziale pierwszym przedstawiono zasady sporzadzania zapisow informacji
finansowych oraz ich role w podejmowaniu decyzji menedzerskich. Tylko dobra
znajomos¢ rachunkowosci jest podstawg absolutnie sprawnego poruszania sie w
obszarze zarzgdzania finansami.

W rozdziale drugim przedstawiono zasady sporzgdzania sprawozdan finansowych
oraz ich analize z punktu widzenia dostepu do jak najpetniejszych informacji nie-
zbednych do przeprowadzania analizy finansowej, ktérajest przedmiotem docie-
kan w rozdziale nastepnym.

W rozdziale trzecim zaprezentowano mozliwosci analizy finansowej: wstepnej
i wskaznikowej, w ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Poniewaz efekt decyzji finansowych jest widoczny dopiero w przysztosci, narze-
dziami niezbednymi w podejmowaniu decyzji sg modele diagnozy sytuacji finan-
sowej przedsiebiorstw, ktore zaprezentowano w rozdziale czwartym.

Rozdziat pigty jest uzupetnieniem rozdziatu trzeciego i czwartego w metody wspo-
magajace podejmowanie decyzji menedzerskich, ze szczegélnym uwzglednieniem
specyfiki dziatania danej firmy, rynku zbytu, wykorzystywanej technologii, struk-
tury finansowania itp.

Wszystkie rozdziaty opracowania konczg sie przyktadami rozwigzanymi i przy-
ktadami do samodzielnego rozwigzania.
Celem opracowaniajest utatwienie studentom przyswojenia umiejetnosci przygo-
towania i czytania informacji finansowych o dziatalnosci firmy oraz wykorzysta-
niajej w procesie podejmowania decyzji.



1. Zapis informacji finansowych

Nadrzednym celem zarzadzaniajest wzrost wartosci firmy z punktu widzenia wzbo-
gacania wiascicieli firmy. Menedzerowie realizujaggo wykonujac swoje codzienne
obowigzki oraz wykorzystujac swojgwiedze i umiejetnosci. Temu celowi podpo-
rzgdkowane jest rGwniez wykonywanie analiz finansowych prowadzonej dziatal-
nosci.

1.1. Rola ksiegowosci i sprawozdan finansowych
w zarzgdzaniu finansami firmy

Podstawgdobrze realizowanego zarzgdzania finansami przedsiebiorstwajest praw-
dziwa, rzetelna, obiektywna, dobrze opracowana i tatwo dostepna informacja do-
tyczgca firmy ijej finansowego otoczenia.
Informacja ta, zgodnie ze sztukg zarzgdzania, ma umozliwiac:
* rzetelng ocene aktualnego stanu finansowego firmy,
* rzetelng ocene mozliwosci:
-rozwoju firmy w ciggu najblizszego okresu (np. roku),
-rozwoju firmy w dtuzszym horyzoncie (np. 5 lat),
-strategicznego rozwoju firmy (w okresie 10-20 lat, a nawet znacznie diuz-
szym w specyficznych gateziach przemystu, np. w przemysle wydobywczym),
« ustalenie celéw strategicznych.
Jesli wnioski z analizy powodujg konieczno$¢ zmian elementéw planéw krotko-,
Srednio- i dlugoterminowych, lub zagdanajest dodatkowa informacja o firmie w celu
wykonania analizy, proces zdobywania i przetwarzania informacji oraz wszystkie
analizy muszg by¢ powtorzone. Jest to swoiste sprzezenie zwrotne. W praktyce
proces takiego sprzezenia zwrotnego powinien trwac ,,non stop”.

Szukanie drog rozwoju pozwalajgcych na unikanie ryzyka, ograniczanie go i za-
bezpieczanie firmy przed ryzykiem jestjednym z podstawowych zadai postawio-
nych przed menedzerami firmy.

Dlaczego istniejg okresy w rozwoju gospodarki (narodowej lub Swiatowej) gdy
udajg sie najbardziej ryzykowne przedsiewziecia i okresy, gdy nic sie nie udaje?
Najbardziej dramatyczne sytuacje wystepujg w dtugookresowych kryzysach, gdy
wiele firm bankrutuje nie mogac sprostac sile niesprzyjajacych okolicznosci. Tyl-
ko najsilniejsze firmy potrafig przetrwac dtugofalowg recesje gospodarcza.

W okresie prosperity bankructw jest mniej z wielu powodéw, przede wszystkim
wyzsza jest zyskownos¢ firm, a wiec wieksza odporno$¢ na utracenie ptynnosci
finansowej. Rzadko powodem bankructwa przedsiebiorstwa jest ciggte, bezkry-
tyczne pograzanie sie w dtugach. Czestym natomiast powodem jest utrata wiary-



godnosci kredytowej, co powoduje przestraszenie sie pozyczkodawcéw, a w kon-
sekwencji egzekucje zalegtych naleznosci i wycofanie sie innych, potencjalnych
pozyczkodawcow.

Ocena sytuacji firmy przez pozyczkodawcow, to ocena ryzyka

niewyptacalnosci pozyczkobiorcy i ocena ryzyka konsekwencji tego
dla pozyczkodawcy.

W okresie koniunktury gospodarczej ogdlna ocena ryzyka jest niska, wiec oba
ryzyka, zarbwno ryzyko niewyptacalnosci pozyczkobiorcy, jak i ryzyko konsekwen-
cji dla pozyczkodawcy, sg najczesciej bagatelizowane, nawet wtedy gdy w danej
konkretnej sytuacji ryzyko jest obiektywnie stosunkowo wysokie. Pozyczkodaw-
ca ocenia swojg sytuacje jako dobrg i nie przeraza go ewentualna strata tej jednej
pozyczki tak bardzo, jak w okresie recesji. Bedzie sie wiec starat pomoc pozycz-
kobiorcy przetrwaé trudny okres i powréci¢ na droge sukcesu, a tym samym uta-
twi¢ splate zobowigzania. Egzekucja bytaby przedwczesna i wigzataby sie z utrata
czesci naleznosci, gdyby pozyczkobiorca w tym momencie nie byt w petni wypta-
calny. | to wtasnie spowodowatoby straty pozyczkodawcy.

OTOCZENIE FIRMY

* Naturalne — » KSIEGOWOSC

« Polityczne - obiekt zarzadzania r<
* Makroekonomiczne Biezace
« Prawne s.prawozdanl*
finansowe
« Socjokulturowe
: Biezgce zarzadzanie finansami firmy,
« Technologiczne 6 i
109 A - realizacja planu- i poroynanie
* Zwyczajowe - —
' Dyt mfewe zarzadzanie -
Finansami firmy i
Planowanie stanu firmy
Sprawozdania
Prognozowanie gospodarcze pro forma
dokonywane w firmie
Prognozy gospodarcze
wykonywane poza firmg Zarzadzanie finansami firmy

CELE WLASCICIELI FIRMY (INWESTOROW)
w tym podstawowy: maksymalizacja wartosci firmy

Rys. 1.1. Rola zapiséw ksiegowych w zarzadzaniu przedsigbiorstwem [31]

W okresie recesji dzieje sie doktadnie na odwr6t. Kazda strata przeraza pozyczko-
dawce i godzi sie on wobec tego na ograniczenie ryzyka duzych strat przez egze-
kucje tego, cojestjeszcze do wyegzekwowania z dtuznika. Jesli dtuznikjest w peini
uczciwy, ogtasza upadtosc i zaden z wierzycieli nie moze w petni zaspokoié swo-
ich roszczen, ale dla kazdego z nich istnieje szansa czeSciowego $ciggniecia za-

dtuzenia. Jesli dtuznik nie ogtosi bankructwa i zaspokoi tylko wierzyciela $cigga-
jacego swoja nalezno$¢, to najczesciej fakt ten dociera do publicznej wiadomosci.
Proces $ciggania naleznos$ci z podupadtego pozyczkobiorcy postepuje lawinowo
(natychmiast zjawiajg sie inni wierzyciele rownie bezwzgledni), rowniez dopro-
wadzajac do bankructwa. Wynika z tego oczywisty wniosek:
Zarzad powinien caly czas monitorowac finansowy stan firmy, aby
moc udowodni¢ swojg dobra sytuacje finansowa, nie tylko w chwili
zaciggania kredytu, emisji obligacji lub emisji akcji, ale praktycz-
nie w kazdej dowolnej chwili.

Podtrzymywaniu zaufania kontrahentow stuza przygotowywane i ogtaszane co-
rocznie sprawozdania - raporty roczne, a czesto kwartalne ogtaszanie swoich wy-
nikéw finansowych.

Wiasciwe, szczegdtowe iciagte badanie aktualnego stanu firmy nie jest proste
i napotyka wiele trudnosci.

Do sprawnego zarzadzania nikt nikogo nie zmusza. To warunki zewnetrzne wy-
muszajg okreslone dziatania i postawy.

Role ciggle weryfikowanych zatozen spetniajg w stosunku do zarzadzania firmg
ijej finansami biznes plany rozwoju firmy: krotko-, srednio- i dtugoterminowe -
strategiczne. Ryzyko jest analizowane za pomocg takich narzedzi jak: szczegéto-
wa analiza SWOT ijej podobne, analiza wrazliwosci, analiza progu rentownosci,
dzwigni operacyjnej i finansowej i wiele innych.

Postawienie przed ksiegowos$cig zadania wnikliwego monitorowania stanu firmy,
w poréwnaniu do tradycyjnie w Polsce rozumianego celu ksiegowosci jako apara-
tu sprawozdawczosci dla administracji panstwowej i fiskusa, znacznie zwieksza
wymagania stawiane przed ksiegowoscia. Przestaje ona by¢ ztem koniecznym i staje
sie bardzo pozgdanym zrodtem informacji o firmie. To z kolei rodzi koniecznos¢
wprowadzania zmian do rutynowego systemu ksiegowania, np. zmiany planu kont
i detalicznej ewidencji wielu zdarzerh gospodarczych. Wzrasta ilos¢ przetwarza-
nych informacji, a wiec wzrasta rowniez potrzeba wykorzystania w ksiegowosci
techniki komputerowej. Oprogramowanie wykorzystywane w dziatach ksiegowo-
§ci zmienia sie (rozszerzane sg zakresy funkcji) istawiane sg przed nim nowe
wymagania. Ma ono dawac:

» mozliwo$¢ ustalania stanu firmy nie tylko aktualnego, ale rdwniez mozliwos¢
ustalania stanu finansowego na dowolng chwile z przesztosci,

* mozliwos¢ monitorowania biezgcego i przesztego stanu firmy w réznych prze-
krojach, praktycznie rowniez takich, ktore nie zostaty wcze$niej ,,zaszyte w opro-
gramowaniu” - stwarza to konieczno$¢ budowy oprogramowania elastycznego
i otwartego na wprowadzanie dodatkowych procedur, opartego o stosunkowo bar-
dzo rozbudowane bazy danych.



Takie wymagania powodujg, ze liczba kont ro$nie w duzej firmie do setek tysiecy,
ale nie jest to trudno$¢ dla nowoczesnych systemow komputerowych ewidencji
ksiegowej. Umozliwia natomiast nowoczesne zarzadzanie firmg rozumiane jako
projektowanie - kreowanie przysziej dziatalnosci jednostki.
Okazuje sie, ze aby nie byto zbyt tatwo, w Swiecie wiele firm prowadzi dwie ewi-
dencje ksiegowe:

a) dla fiskusa,

b) dla siebie.

Nie chodzi tu o prowadzenie dla siebie rzeczywistej ewidencji ujmujacej réwniez
»lewe”, ukrywane przed fiskusem transakcje. Rzecz w tym, ze inny moze byc¢ po-
glad fiskusa ifirmy na te same zdarzenia gospodarcze. Poglad firmy moze by¢
w pewnym sensie bardziej obiektywny i bardziej zgodny z rzeczywistoscig. Po-
glad fiskusa natomiast jest ograniczany i modelowany przez zmienne przepisy
podatkowe, ktore sg w reku rzagdu ekonomicznym narzedziem ksztattowania poli-
tyki gospodarczej kraju. W polityce gospodarczej w réznych okresach dominujg
rézne trendy Niekiedy zwycieza trend rosngcych obcigzen podatkowych, kiedy
indziej trend odwrotny - nakrecania koniunktury gospodarczej, zwiekszania inwe-
stycji i obnizania podatkéw. Kraje, ktore dbajg o swoj rozwoj gospodarczy:
» obnizajg podatki,
zwiekszajg maksymalnie dopuszczalne limity odpiséw amortyzacyjnych na-
wet do 100%,
zezwalajg na stosowanie degresywnych (przyspieszonych) sposobow nalicza-
nia amortyzaciji,
» wprowadzajg ulgi inwestycyjne,
» wprowadzajg rachunkowos$¢ inflacyjng (rowniez gdy inflacjajest niska),
« liberalizujg przepisy dotyczace rozliczen miedzyokresowych oraz
« liberalizujg przepisy uznawania za koszty uzyskania dochodu odpiséw na re-
zerwy celowe,
stosujg inne, szczegdlne metody obnizania podatku w zwigzku z kosztami po-
noszonymi przez firme w wybranych, preferowanych przez rzad kierunkach.

Zarowno w przypadku polityki rosngcych jak i malejgcych obcigzen podatkowych
poglad firmy, reprezentujacy rzeczywiste koszty firmy, moze by¢ rézny od pogla-
du fiskusa.

Jesli wiec firma chce posiadac obiektywny obraz rzeczywistych przychodéw, kosz-
téw i zyskéw oraz wykorzystaé, zgodnie z prawem, wszystkie przystugujace jej
korzy,s’c_i wynikajgce z przepisow podatkowych, musi prowadzi¢ dwie rézne ksie-
gowosci.

Jednym z najwyzszych kosztdw w dziatalnosci gospodarczej jest koszt amortyza-
cji. Jest on bardzo wysoki zwitaszcza w zaktadach produkcyjnych, szczeg6lnie w
branzach o duzych, kosztownych inwestycjach i w zaktadach o bardzo zaawanso-
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wanej technologii (na przyktad zwigzany z robotyzacja).

Przyktad 1.1 [31]
Prawidtowg wielko$¢ kosztu odpisu amortyzacyjnego firma obliczy wiec:

kosztzakupu maszyny 100 000
rpnn sprzedazy po 5 latach (tzw. warto$¢ rezydualna - ang. residuum) 40 000
réznica (koszt wykorzystywania maszyny przez 5 lat) 60 000

koszt wykorzystywania maszyny w jednym roku 12 000

og6lnie:
koszt zakupu $rodka trwatego - warto$¢ kofncowa

warto$¢ amortyzacji liczba lat uzytkowania

Przepisy podatkowe pozwalajg wprzypadku tej konkretnej maszyny na od-
pis amortyzacyjny (roczny) w maksymalnej wysokosci:

w Polsce 7% = 7000zt
w USA 20% =20 000 zt

A wiec ani w Polsce, ani w Stanach Zjednoczonych, rzeczywisty odpis ustalony
przezfirme niejest zgodny z maksymalng wielkoscig odpisu, ktéry moze zosta¢
przez urzad skarbowy uznany za koszt uzyskania przychodu.
Jeslifirma w Polsce nie bedzie prowadzita drugiej ksiegowosci dla siebie, to be-
dzie posiadatafatszywy obraz zysku brutto, ktéry bedzie zawyzony o 5 tys. zt
(12 tys. - 7tys.) rocznie, lub zysku netto o 3,5 tys. z+ (5 tys. * (1-30% podat-
ku) = 3,5 tys.).
Firma w Stanach bedzie z kolei miata zanizony zysk brutto o 20 tys.
-12 tys. =8 tys. Firma nie musi korzysta¢ z maksymalnych stawek odpiséw
amortyzacyjnych. Ale korzystajgc z nich firma w Stanach zaoszczedzi napo-
datku.
Przyktad byt czysto teoretyczny, w rzeczywistosci w Polsce réwniez czesto za-
chodzi sytuacja, gdy amortyzacja uznawana przez fiskusa za koszt uzyskania do-
chodu jest wyzsza od rzeczywistej amortyzacji wystepujacej w przedsiebiorstwie.
Aktualna sytuacja w wiekszosci polskich przedsiebiorstw jest taka, ze prowadzg
one ewidencje rachunkowg wytgcznie dla fiskusa. W konsekwencji nie zdajg so-
bie nawet sprawy z tego, jak bardzo rzeczywisty zysk rézni sie od tego pozosta-
wianego firmie ,,na papierze” przez urzad skarbowy.
Jak wiec mamy poréwnywac wyniki gospodarcze firm polskich z firmami zachod-
nimi idazy¢ do takiej samej efektywnosci gospodarczej skoro stosowane w réz-
nych gospodarkach przepisy wymuszajg r6zne sposoby obliczania tych samych



parametrow?

1.2. Zapis operacji

Przedmiotem ewidencji ksiegowej jest ogot operacji gospodarczych wystepujacych

w jednostce gospodarczej. Ewidencja ksiegowa ogranicza sie do tych zdarzen go-

spodarczych, ktére sg operacjami gospodarczymi. Operacje gospodarcze sg to te
zdarzenia, ktore dajg sie wyrazi¢ wartoSciowo i powodujg zmiany w stanie posia-
danych zasobow i zrodet ich finansowania. Kazda operacja gospodarcza charakte-
ryzuje sie nastepujagcymi cechami:
» wyrazanajest wartosciowo,
wchodzi w zakres dziatalno$ci okreslonego podmiotu i z punktu widzenia tego
podmiotu musi by¢ rozpatrywana,
» w danym podmiocie musi by¢ rozpatrywana z dwoch punktéw widzenia, gdyz
powoduje dwie, réwnoczesne i rowne co do wartosci, zmiany w stanie zaso-
béw majatkowych i zrédet ich finansowania.

Operacje gospodarcze dzielimy na:

Operacje bilansowe - sg to takie zdarzenia gospodarcze, ktére dotyczatylko zmian

war{to_s’ciowych w aktywach lub pasywach, wzglednie w obu tych grupach jedno-
czesnie.

Operacje wynikowe - takie operacje, ktore bezposrednio powodujg zmiane wyni-
ku finansowego, wptywajg na poziom przychodéw, kosztéw, wzglednie strat czy
zyskow nadzwyczajnych.
Operacje bilansowe mozna rowniez sklasyfikowa¢ wedtug zmian wywotywanych
w sktadnikach bilansowych:
a)operacje aktywne zwiekszajgce - zmniejszajace, np. wybieramy pienigdze z kon-
ta w banku i wptacamy do kasy;
*zwiekszenie stanu jednego skladnika aktywOw ijednoczenie zmniejszenie
stanu innego sktadnika aktywow,
eoperacje tego typu nie powodujg zmian w sumie bilansowej,
esuma aktywdw + zmiana - zmiana = suma pasywow,
b)operacje pasywne zwiekszajgce - zmniejszajace, np. bierzemy kredyt krétko-
terminowy, zeby zaptaci¢ sktadki za ZUS;
ezwigkszenie stanu jednego skiadnika pasywdw ijednoczenie zmniejszenie
stanu innego sktadnika pasywow,
eOperacje tego typu nie powodujg zmian w sumie bilansowej,
esuma aktywoéw = suma pasywOw + zmiana - zmiana,
c)operacje aktywno - pasywne zwiekszajace, np. zwiekszenie wkladow wia-
snych i zakupienie za te pienigdze $rodka trwatego;

« zwigkszenie stanu jednego skfadnika aktywow ijednoczes$nie zwiekszenia stanu
jednego sktadnika pasywow,
eoperacje tego typu powodujg wzrost sumy bilansowej o warto$¢ operaciji,
esuma aktywoOw + zmiana = suma pasywow + zmiana,
d)operacje aktywno - pasywne zmniejszajace, np. spfata kredytu;
ezmniejszenie stanu jednego skladnika aktywow ijednocze$nie zmniejszenie
stanu jednego sktadnika pasywow,
eoperacje tego typu powodujg zmniejszenie sumy bilansowej o warto$¢ ope-
racji,
*suma aktywOw - zmiana = suma pasywow - zmiana.
Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiegach rachunkowych mogg by¢
wytgcznie zewnetrzne (obce i whasne), a w zakresie operacji dokonywanych we-
wnatrz jednostki wewnetrzne dowody ksiegowe.

Szczeg6lny rodzaj dowoddw wewnetrznych stanowig dowody zastepcze:
» wystawiane przez ksiegowos$¢ i zastepujgce dowody zewnetrzne (obce) do
czasu ich otrzymania, w celu zapewnienia kompletnosci ujecia operacji,
 sporzadzane przez pracownikéw jednostki dokonujacych operacji gospodar-
czych, jezeli nie mozna uzyskac obcych dowoddw zewnetrznych, a kierownik
jednostki wyraza na to zgode; dowdd taki nie moze jednak dotyczy¢ operacji
gospodarczych, ktorych przedmiotem sg zakupy opodatkowane podatkiem VAT.

Dowdd ksiegowy powinien by¢ rzetelny, wolny od przerébek oraz kompletny, za-
wierajgcy, co najmniej:

« okreslenie rodzaju dowodu ijego numer identyfikacyjny;

 okreslenie nazwy i adresow stron dokonujgcych operacji gospodarczej;

* opis operacji ijej wartos¢, jezeli to mozliwe —okreslong takze w jednostkach
naturalnych; jezeli dowod opiewa na walute obcg, to powinien zawieraé prze-
liczenie jej wartosci wedtug kursu obowigzujgcego w dniu przeprowadzenia
operacji; mozna w dowodzie poming¢ warto$¢ w ztotych polskich, jezeli w
toku przetwarzania nastepuje automatycznie wycena danych ilosciowych lub
przeliczenie walut obcych, co potwierdza odpowiedni wydruk;

 date dokonania operacji, a gdy dowod zostat sporzadzony pod inng datg —

takze date sporzadzenia dowodu;

podpis wystawcy dowodu oraz osoby, ktérej wydano lub od ktorej przyjeto
skfadniki majgtkowe; jezeli operacja nie polegata na wydaniu lub przyjeciu
sktadnikow majatkowych, to dowdd zawiera tylko podpis wystawcy; podpis
wystawcy, moze by¢ z kolei zastgpiony znakami, zapewniajgcymi ustalenie
osoby wystawcy dowodu, jezeli dowdd nie dokumentuje przekazania lub przy-
jecia sktadnika majatkowego lub przeniesienia prawa witasnosci badz uzytko-
wania wieczystego gruntu, albo nie jest dowodem zastepczym;



» wskazanie miejsca ksiegowania dowodu w urzadzeniach ksiegowych oraz —
jezeli nie wynika to z techniki dokonywania zapiséw - sposobu ujecia dowo-
du na kontach wraz z podpisem osoby odpowiedzialnej za zakwalifikowanie
dowodu do ujecia w ksiegach; ustawa nie stawia natomiast warunku podpisu
dowodu na znakjego sprawdzenia pod wzgledem merytorycznym i formalno -
rachunkowym. Jest to zrozumiate, bowiem ujecie dowodu w ksiegach poprze-
dza: jego sprawdzenie, stanowigce formy samoobrony jednostki przed akcep-
tacjgwyptaty nienaleznych kwot lub uszczupleniem swoich naleznosci [22].

Sposob korygowania btedéw w dowodach zewnetrznych polega na wystaniu kon-
trahentowi dokumentu prostujgcego, jezeli inne przepisy, np. o podatku od towa-
row i ustug, nie stanowig inaczej; w dowodach wewnetrznych - czytelne skresle-
nie i poprawienie btednej tresci lub kwoty wraz z datg i podpisem. Nie mozna
poprawia¢ pojedynczych cyfr lub liter, lecz tylko cate liczby lub wyrazy. Jezeli
operacja gospodarcza jest dokumentowana kilkoma dokumentami lub kilkoma
egzemplarzami jednego dokumentu, wtedy kierownik jednostki powinien okre-

$li¢, ktoéry z tych dokumentdéw powinien stanowi¢ podstawe zapisu w ksiegach
rachunkowych.

Kazda operacja odzwierciedlonajest w odpowiednim dokumencie, pozwalajagcym
okresli¢ rodzaj operacji, rozmiary i miejsce zmian, strony uczestniczace oraz ter-
min wystgpienia.

W rachunkowosci, do ksiegowej ewidencji danych, stosuje sie specjalne urzadze-
nie nazwane kontem. Stuzy ono do odzwierciedlania stanu i zmian okreslonego
sktadnika aktywow, pasywow lub wyniku (kosztéw, przychodow, strat i zyskow).
Kazde konto ma nazwe dostosowang do istoty ujmowanych na nim sktadnikéw

lub zjawisk gospodarczych. Konto otrzymuje tez symbol, ktoryjest okreslonyjego
miejscem w planie kont.

1.2.1. Plan kont

Rozdziat przygotowano na podstawie [20].

Plan kont zapewnia prowadzenie ksigg rachunkowych zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami, z rownoczesnym uwzglednieniem charakterystycznych cech dziatal-
nosci danej jednostki oraz potrzeb informacyjnych odbiorcdw zewnetrznych i
wewnetrznych. Zaktadowy plan kont powinien by¢ tak sporzadzony, aby w spos6b

jasny i rzetelny mozna byto sporzadzi¢ sprawozdania finansowe przedstawiajgce
stan i sytuacje finansowgjednostki.

Zaktadowy plan kont powinien by¢ dostosowany do potrzeb danej jednostki i po-
winien zawierac:

*wykaz kont syntetycznych,
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» zasady tworzenia i prowadzenia kont analitycznych do okre$lonych kont synte-
tycznych,

« zasady, sposoby rozliczania odchylen od cen ewidencyjnych,

* sposob sporzadzania rachunku zyskow i strat - w postaci poréwnawczej lub
kalkulacyjnej,

» zasady odpisOw amortyzacyjnych i umorzenia majgtku trwatego,

* sposoby stosowanej wyceny sktadnikéw majatku,

» zasady kalkulacji rachunku kosztow.

Kazdajednostka gospodarcza tworzy plan kont w odniesieniu do swoich potrzeb.
Jezelijest to mata firma, wystarczy wykaz kont syntetycznych.

WYKAZ KONT

ZESPOL 0 - Aktywa trwale

010 Srodki trwate

020 Wartosci niematerialne i prawne

021 Koszty zakonczonych prac rozwojowych

022 Wartos¢ firmy

023 Inne wartosci niematerialne i prawne

030 Inwestycje dtugoterminowe

031 Inwestycje w nieruchomosciach

032 Inwestycje w wartosci niematerialne i prawne

033 Udziaty lub akcje

034 Inne dtugoterminowe papiery warto$ciowe

035 Inne dtugoterminowe aktywa finansowe

039 Inne inwestycje dtugoterminowe

050 Odpisy umorzeniowe Srodkow trwatych

060 Odpisy umorzeniowe wartosci niematerialnych i prawnych
061 Umorzenie kosztow zakoriczonych prac rozwojowych

062 Umorzenie wartosci firmy

063 Umorzenie innych wartosci niematerialnych i prawnych
070 Aktualizacja wartosci inwestycji dtugoterminowych

071 Aktualizacja inwestycji w nieruchomosci

072 Aktualizacja inwestycji w warto$ci niematerialne i prawne
073 Aktualizacja wartosci udziatéw lub akgcji

074 Aktualizacja innych papieréw wartosciowych

075 Aktualizacja innych dtugoterminowych aktywow finansowych
079 Aktualizacja innych inwestycji dtugoterminowych

080 Srodki trwate w budowie

081 Maszyny i urzadzenia do montazu

083 Srodki trwate w budowie

084 Rozliczenie zakoriczonych buddw i ulepszen srodkow trwatych
089 Aktualizacja Srodkow trwatych w budowie
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091 Srodki trwate w likwidacji

092 Srodki trwate dzierzawione

093 Srodki trwate obce

094 Grunty otrzymane w wieczyste uzytkowanie
095 Srodki trwate oddane w leasing finansowy

ZESPOL 1 - Srodki pieniezne, rachunki bankowe i krétkoterminowe
aktywa finansowe

100 Kasa

101 Kasa krajowych srodkow pienieznych

102 Kasa zagranicznych $rodkéw pienieznych

110 Rachunki bankowe $rodkdéw na finansowanie biezacej dziatalnosci
111 Biezacy rachunek bankowy krajowych srodkow pienieznych

112 Rachunki bankowe $rodkdw pienieznych w walutach obcych

113 Akredytywy

119 Inne rachunki bankowe

120 Rachunki bankowe lokat terminowych

121 Rachunek bankowy lokat dtugoterminowych

122 Rachunek bankowy lokat krétkoterminowych

130 Inne aktywa pienigzne

131 Czeki i weksle obce

132 Inne aktywa pieniezne

139 Srodki pieniezne w drodze

140 Krotkoterminowe aktywa finansowe

141 Udziaty lub akcje obce

142 Inne papiery wartosciowe

143 Inne krétkoterminowe aktywa finansowe

149 RoOznice z aktualizacji wyceny krotkoterminowych aktywoéw finansowych
150 Inne inwestycje krétkoterminowe

159 Aktualizacja wartosci innych inwestycji krétkoterminowych

160 Kredyty bankowe

161 Kredyty bankowe dtugoterminowe

162 Kredyty bankowe krotkoterminowe

169 Kredyty bankowe przeterminowane
170 Udziaty lub akcje wiasne
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ZESPOL 2 - Rozrachunki z odbiorcami i dostawcami
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Rozrachunki z odbiorcami i dostawcami

‘Rozrachunki z odbiorcami z tytutu dostaw i ustug

Rozrachunki z dostawcami z tytutu dostaw i ustug

Paliczki przekazane na poczet dostaw, robét i ustug

Zaliczki otrzymane na poczet dostaw, rob6t i ustug

Zobowigzania z tytutu weksli i czekéw wydanych dostawcom

Naleznosci i zobowigzania objete bankowym postepowaniem u*dowym i sgdowym
Dostepowaniem uktadowym z odbiorcami i dostawcami

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug zasgdzonych prawomocnymi orzeczeniami sgdowymi,
objete postepowaniem egzekucyjnym

Naleznosci od odbiorcéw i dostawcow postawionych w stan likwidacji lub upadtosci
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug dochodzone na drodze sgdowe;j

Rozrachunki publicznoprawne

Rozrachunki podatnika z tytutu podatku dochodowego

Rozrachunki ptatnika z tytutu pobranych zaliczek na podatek dochodowy
Rozrachunki z Urzedem Skarbowym z tytutu podatku VAT

Rozliczenie naleznego podatku VAT

Rozliczenie VAT naliczonego

Rozrachunki z tytutu pozostatych podatkow, optat i dotacji

Rozrachunki z tytutu ubezpieczer spotecznych i zdrowotnych

Rozrachunki z urzedami celnymi

Rozrachunki z pracownikami

Rozrachunki z tytutu wynagrodzen

Pozyczki mieszkaniowe z zaktadowego funduszu $wiadczen socjalnych

Inne rozrachunki z pracownikami

Naleznosci od pracownikéw z tytutu niedoboréw i szkéd

Roszczenia sporne od pracownikéw nie objete postepowaniem sgdowym
Naleznosci od pracownikéw objete postepowaniem sadowym

Inne rozrachunki

Rozrachunki z tytutu potracen z wynagrodzen

Rozrachunki wewnatrzzaktadowe

Rozrachunki z tytutu zbycia rzeczowych aktywoéw trwatych i aktywow finansowych
Rozrachunki z tytutu nabycia rzeczowych aktywéw trwatych i aktywéw finansowych
Pozostate rozrachunki zewnetrzne

Roszczenia sporne z innych tytutéw nie dochodzone na drodze sadowej

Inne naleznosci dochodzone na drodze sagdowej

Rozrachunki w zakresie dziatalnosci finansowej

Udzielone pozyczki

Zaciagiiete pozyczki

Rozrachunki z tytutu wptat i zmian w kapitatach spotki

Rozrachunki z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych

Rozrachunki z akcjonariuszami i udziatowcami z tytutu dywidendy (udziat w zyskach)
Rozrachunki z tytutu leasingu finansowego
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261
264
265
270
280
290
291
292
293
294

Rozliczenie wynagrodzen

Rozliczenie niedoborow i szkdd

Rozliczenie nadwyzek

Rozrachunki z wiascicielem (whascicielami)
Roznice z tytutu aktualizacji wartosci

Naleznosci i zobowigzania warunkowe
Naleznosci warunkowe

Zobowigzania warunkowe

Zohowigzania zabezpieczone na majgtku jednostki
Weksle obce dyskontowane lub indosowane

KONTA POZABILANSOWE

290
291
292
293
294

Naleznosci i zobowigzania warunkowe
Naleznosci warunkowe

Zobowigzania warunkowe

Zobowigzania zabezpieczone na majatku jednostki
Weksle obce dyskontowane lub indosowane

ZESPOL 3 -Materiaty i towary

300
301
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316
319

330
331
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w
©
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EEEEEEE

Rozliczenie zakupu

Rozliczenie zakupu materiatow

Rozliczenie zakupu ustug irobdt

Rozliczenie zakupu towarow

Rozliczenie zakupu rzeczowych aktywdw trwatych i aktywow finansowych
Materiaty

Materiaty w magazynach

Opakowania

Materiaty w przerobie

Towary

Towary w zakfadach gastronomicznych

Towary handlowe w magazynach hurtowych

Towary handlowe w detalu

Inne towary handlowe, wtym roboty i ustugi przeznaczone do kompletacji dostaw
Towary handlowe pozajednostka

Towary iartykuty spozywcze w przerobie

Odchylenia od cen ewidencyjnych materiatdw i towardw

Odchylenia od cen ewidencyjnych materiatow

Odchylenia od cen ewidencyjnych opakowan

Odchylenia od cen ewidencyjnych towaréw w magazynach hurtowych
Odchylenia od cen ewidencyjnych towaréw w detalu

Odchylenia od detalicznych cen ewidencyjnych ztytutu VAT

Odchylenia od cen ewidencyjnych towaréw w zaktadach gastronomicznych

KTONTA POZABILANSOWE
Zapasy obce
Towary w komisie
Wyposazenie w uzywaniu

ZESPOL 4 - Koszty wedtug rodzajow i ich rozliczenie
400 Amortyzacja

410 Zuzycie materiatow i energii

411 Zuzycie materiatow

412 Ubytki w granicach norm i limitéw towardw handlowych
419 Energia

420 Ustugi obce

426 Ustugi transportowe

427 Ustugi remontowe

428 Ustugi sprzetowe

429 Pozostate ustugi obce

430 Wynagrodzenia

440 Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia

441 Skiadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawce
445 Odpisy na zaktadowy fundusz $wiadczen socjalnych lub $wiadczenia urlopowe
449 Pozostate Swiadczenia na rzecz pracownikéw

450 Podatki i optaty

451 Podatek od nieruchomosci

452 Podatek VAT

453 Podatek akcyzowy

454 Pozostate podatki ioptaty

460 Pozostate koszty rodzajowe

465 Ustugi bankowe

466 Koszty finansowania zapasow towarow lub produktow
467 Podrdze stuzbowe

468 Koszty reprezentacji i reklamy

469 Inne koszty rodzajowe

490 Rozliczenie kosztow
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ZESPOL 5 - Koszty wedtug typéw dziatalnosci i ich rozliczenie
501 Koszty dziatalnosci podstawowej

509 Braki

511 Koszty skupu i kontraktacji

512 Koszty prowadzenia magazynéw hurtowych

513 Koszty jednostek handlu detalicznego

515 Koszty zaktadow gastronomicznych

516 Koszty kompletacji dostaw

521 Koszty wydziatowe (koszty ogdlne budowy)

523 Koszty zakupu

527 Koszty sprzedazy

531 Ustugi transportowe

532 Ustugi sprzetowe

535 Pomocnicza produkcja przemystowa

536 Inna produkcja pomocnicza

538 Remonty

540 Koszty dziatalnosci bytowej i utrzymania obiektéw socjalnych
550 Koszty ogélnego zarzadu

580 Rozliczenie kosztow dziatalnosci

586 Rozliczenie kosztéw ustug dhugoterminowych

ZESPOL 6 - Produkty i rozliczenia miedzyokresowe
600 Wyroby gotowe i potabrykaty

601 Wyroby gotowe w magazynach wiasnych

606 Wyroby gotowe poza jednostka

607 Roboty i ustugi przemystowe wykonane

608 Potfabrykaty

620 Odchylenia od cen ewidencyjnych produktow

621 Odchylenia od cen ewidencyjnych wyrobéw

628 Odchylenia od cen ewidencyjnych potfabrykatow

630 Wykonane niezakoriczone ustugi dtugotrwate

640 Rozliczenie miedzyokresowe kosztéw operacyjnych

641 Koszty niezakonczonych prac rozwojowych

642 Koszty przygotowania nowej produkcji

643 Koszty remontéw $rodkow trwatych rozliczane w czasie
644 Rozliczenia miedzyokresowe kosztéw zakupu

645 Rozliczenia migdzyokresowe czynne innych kosztoéw operacyjnych
646 Rozliczenia miedzyokresowe bierne kosztow operacyjnych
650 Rozliczenia miedzyokresowe kosztéw finansowych

670 Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
680 Inwentarz zywy
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ZESPOL 7 - Przychody i koszty ich osiggniecia

700
701
702
701
704
705
706

Sorzedaz produktéw

Przychody ze sprzedazy produktéw z dziatalnosci podstawowej odbiorcom krajowym
Przychody ze sprzedazy eksportowej

Przychody ze sprzedazy ustugtransportowych

Przychody ze sprzedazy ustug sprzetowych

Przychody ze sprzedazy produkcji pomocniczej

Przychody ze sprzedazy pozostatej dziatalnosci

707 Przychody ze sprzedazy ustug dziatalnosci bytowej

710
711
712
713
714
715
716
717
730
731
732
733
734
735
736
737
738
739
741
746
750
751
752
753
754
755
756
756
757
758
759
760
761
762
763

Koszty sprzedanych produktéw

Koszty wytworzenia sprzedanych odbiorcom krajowym produktéw dziatalnosci podstawowej
Koszty wytworzenia sprzedanej na eksport wiasnej produkcji

Koszty sprzedanych ustugtransportowych

Koszty sprzedanych ustug sprzetowych

Koszty sprzedanej produkcji pomocniczej

Koszty sprzedanej pozostatej dziatalnosci

Koszty sprzedanych ustug dziatalnosci bytowej

Przychody ze sprzedazy towaréw

Przychody ze sprzedazy positkéw itowaréw w astronomii

Przychody ze sprzedazy towaréw i ma”*zynéw hurtowych

Przychody ze sprzedazy towaréw w detalu

Przychody ze sprzedazy innych towaréw iz dostaw skompletowanych
Wartos¢ sprzedanych towaréw w cenach zakupu

Wartos¢ positkéw i towaréw sprzedanych w gistronomii wedtug cen zakupéw
Warto$¢ towar6w sprzedanych z majazyn6w hurtowych w cenach zakupu
Warto$¢ towaréw sprzedanych w detalu w cenach zakupu

Warto$¢ innych towaréw sprzedanych i skompletowanych dostaw w cenach nabycia
Przychody ze sprzedazy materiatow

Wartos¢ sprzedanych materiatéw w cenach zakupu

Przychody finansowe

Dywidendy i udziaty w zyskach

Odsetki stanowigce przychody finansowe

Przychody ze zbycia inwestycji

Odpisy aktualizujace zwiekszajace wartosci inwestycji

Inne przychody finansowe

Koszty finansowe

Odsetki stanowigce koszty finansowe

Warto$¢ zbytych inwestycji w cenach nabycia

Odpisy aktualizujace zmniejszajace warto$¢ inwestycji

Inne koszty finansowe

Pozostate przychody operacyjne

Przychody ze sprzedazy i likwidacji niefmansowych sktadnikéw aktywow trwatych
Dotacje, subwencje i doptaty zaliczone do przychodéw

Przychody ze sprzedazy ustug socjalnych
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764 Odpisy z tytutu przywrécenia wartosci niefinansowym aktywom

765 Inne pozostate przychody operacyjne

766 Pozostate koszty operacyjne

766 Warto$¢ sprzedanych i zlikwidowanych niefinansowych aktywoéw trwatych
767 Odpisy z tytutu aktualizacji wartosci aktywoéw niefinansowych

768 Koszty sprzedanych ustug socjalnych

769 Inne pozostate koszty operacyjne

770 Zyski nadzwyczajne

771 Zyski nadzwyczajne z tytutu zdarzeri losowych

772 Zyski nadzwyczajne pozostate

775 Straty nadzwyczajne

776 Straty nadzwyczajne z tytutu zdarzen losowych

777 Straty nadzwyczajne pozostate

781 Produkty wykonane na wtasne potrzeby jednostki wedtug kosztéw wytworzenia
782 Koszty wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby jednostki

789 Pozostate zmiany w stanie produktow

ZESPOL 8 -Kapitaty (fundusze) wiasne, fundusze specjalne,
rezerwy i wynik finansowy

800  Kapitaty (fundusze) podstawowe

801-1 Fundusz zatozycielski w przedsiebiorstwach panstwowych
801-2 Fundusz zatozycielski samodzielnych publicznych zaktadéw opieki zdrowotnej
801-3 Kapitat zaktadowy spdtki z o.o.

801-4 Fundusz udziatowy spétdzielni

801-5 Kapitat zaktadowy spétki akcyjnej

801-6 Kapitat zaktadowy spétek osobowych i firm oséb fizycznych
802-1 Fundusz przedsiebiorstwa

802-2 Fundusz zaktadu SP ZOZ

802-3 Kapitat zapasowy spoiki z 0.0.

802-4 Fundusz zasobowy spotdzielni

802-5 Kapitat zapasowy spotki akcyjnej

803  Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

804  Kapitat rezerwowy na pokrycie nabytych akcji wiasnych

808  Pozostate kapitaty rezerwowe

809  Kapitaty (fundusze) wydzielone

820  Rozliczenie wyniku finansowego

821  Rozliczenie wyniku finansowego za rok ubiegly

822  Rozliczenie wyniku finansowega za lata ubiegte

829  Zaliczkowe odpisy zysku netto w ciagu roku obrotowego

830  Fundusze specjalne

831  Zaktadowy fundusz $wiadczen socjalnych

839  Inne fundusze specjalne

840  Rezerwy na przyszte zobowigzania i koszty

841  Rezerwaz tytutu odroczonego podatku dochodowego

842  Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne
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Rezerwy na przewidywane przyszte koszty i straty
— Rozliczenia miedzyokresowe przychodow

850__ o
Wynik finansowy
Podatek dochodowy
grl__ . L A
873 Pozostate obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego

ZESPOL 0 - aktywa trwate

iConta zespotu 0 - ,,Aktywa trwate” przeznaczone sg do ewidencji:

. Srodkow trwatych oraz ich odpiséw umorzeniowych,

« warto$ci niematerialnych i prawnych oraz ich odpiséw umorzeniowych,

* inwestycji dlugoterminowych obejmujacych aktywa finansowe, $rodki trwate
oraz wartosci niematerialne i prawne, nabyte w celu osiggniecia korzysci eko-
nomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywéw, uzyskania z
nich przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatow w zyskach) lub in-
nych pozytkéw, a takze aktualizacji ich wartosci,

» kosztow poniesionych w okresie realizacji budowy srodkoéw trwatych i ich
rozliczenia na uzyskane efekty.

Zadaniem kont zespotu 0 jest odzwierciedlenie wartosci poczatkowej i koryguja-
cychjgodpisow umorzeniowych poszczeg6lnych sktadnikéw i grup srodkéw trwa-
tych, wartosci niematerialnych i prawnych, oraz wartosci poczatkowej poszcze-
golnych grup inwestycji dtugoterminowych i odpisow z tytutu aktualizacji ich
wartosci, a takze wartosci srodkéw trwatych w budowie, ich standw, przychodow
i rozchodow.

Wedtug ustawy o rachunkowosci, aby rzeczowe aktywa mogty byé zaliczane do
Srodkéw trwatych, przewidywany ich okres ekonomicznej uzytecznosci powinien
wynosi¢ ponad 1 rok. Jesli nie przekracza onjednego roku, wydatki na ich nabycie
stanowig koszty uzyskania przychodu w roku ich poniesienia.

Jezeli chodzi o odpisy amortyzacyjne to nalezy pamieta¢, ze dokonuje sie ich w
czasie w kazdym przypadku, gdy warto$¢ poczatkowa srodka trwatego albo war-
tosci niematerialnej i prawnej w dniu przyjecia do uzywaniajest wyzsza niz 3500 zt.
Od $rodkéw trwatych o wartoSci nie przekraczajgcej 3500 z+ mozna dokonywacé
odpisow amortyzacyjnych w sposéb uproszczony:

* zbiorczo dla grup $rodkéw trwatych zblizonych rodzajem i przeznaczeniem

lub
* jednorazowo odpisujac ich warto$¢ w ciezar kosztow w miesigcu, w ktdrym

przekazano je do uzywania.

ZESPOL 1 - $rodki pieniezne, rachunki bankowe i krotkoterminowe akty-
wa finansowe

Konta zespotu 1 przeznaczone sg do ewidencji Srodkéw pienieznych, aktywow
pienieznych, krotkoterminowych aktywow finansowych, kredytow bankowych,
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innych inwestycji krotkoterminowych, aw szczegé6lnosci:

 krajowych i zagranicznych srodkéw pienieznych przechowywanych w kasach,

« krajowych i zagranicznych srodkoéw pienieznych, przeznaczonych na finanso-
wanie biezacej dziatalnosci, ulokowanych na rachunkach bankowych,

« lokat dtugoterminowych i krotkoterminowych w bankach i innych aktywow
pienieznych, krétkoterminowych aktywdéw finansowych, réznic z aktualizacji
wyceny krotkoterminowych aktywow finansowych,

« innych inwestycji krotkoterminowych, wykorzystanych kredytéw bankowych,
udzielonych przez banki krajowe i zagraniczne,

* nabytych udziatéw lub akcji wtasnych w celu odsprzedazy lub umorzenia.

Przedmiotem ewidencji na kontach zespotu 1sg aktywa pieniezne, przez ktére
rozumie sie krajowe i zagraniczne $rodki pieniezne (banknoty, monety) oraz jed-
nostki pieniezne (rozrachunkowe) krajowe i zagraniczne, zaréwno przechowywa-
ne w kasach, jak i ulokowane na rachunkach bankowych, czeki i weksle obce oraz
inne aktywa finansowe, w tym w szczeg6lnosci naliczone odsetki od aktywow
finansowych, jezeli sg one ptatne w ciggu 3 miesiecy od dnia ich wystawienia,
otrzymania, nabycia lub zatozenia (lokaty), a takze kredyty bankowe, krétkoter-
minowe aktywa finansowe, inne krétkoterminowe aktywa nabyte jako inwestycje
(na przyktad metale szlachetne), nabyte wiasne akcje lub udziaty w celu ich od-
sprzedazy lub umorzenia.

Zadaniem kont zespotu ljest odzwierciedlenie:

 operacji pienieznych i stanéw w zakresie Srodkow ptatniczych przechowywa-
nych w kasach,

» obrotéw i standw rachunkéw bankowych wyrazajgcych naleznosci z tytutu
lokat i zobowigzan, z tytutu wykorzystania zaciggnietych kredytow bankowych,
operacji i stanéw w zakresie krotkoterminowych aktywow finansowych akcji
lub udziatdw obcych, bonéw skarbowych, bonéw bankowych i innych instru-
mentéw kapitatowych wyemitowanych przez inne jednostki, przeznaczonych
do obrotu i innych Srodkoéw pienieznych oraz udziatow lub akcji wtasnych
nabytych przez sp6tke w celu ich odsprzedazy lub umorzenia.

ZESPOL 2 - rozrachunki i roszczenia

Ewidencja na kontach zespotu 2 obejmuje:

 bezsporne naleznosci z tytutu sprzedazy wyrobéw gotowych, ustug i towarow
oraz zobowiazania z tytutu zakupu materiatéw, towaréw i ustug, zaréwno
ptatnych do 12 miesiecy, jak i powyzej 12 miesiecy,

« zaliczki (przedptaty) udzielone i otrzymane na poczet dostaw i ustug dla ich
dziatalnosci operacyjnej,

» zobowigzania wekslowe i czekowe,

« naleznosci i zobowigzania publicznoprawne z tytutu: podatkéw, dotacji, cet, ubez-
pieczen spotecznych i zdrowotnych oraz innych, do ktdrych stosuje sie przepisy
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0 zobowigzaniach podatkowych,

. rozliczenie VAT-u naleznego i naliczonego,

. rozrachunki z tytutu wynagrodzen,

. rozrachunki z tytutu dziatalnosci finansowej, w tym z tytutu: udzielonych i
zaciggnietych pozyczek, emisji dtuznych papieréw wartosciowych, rozrachun-
kow z udziatowcami i akcjonariuszami, leasingu finansowego.

>ja kontach zespotu 2 ujmowane sa wszelkie naleznosci i zobowigzania od mo-
mentu ich powstania az do catkowitego rozliczenia, tj. sptacenia, oddalenia wyni-
ku postepowania wyjasniajgcego lub spornego, umorzenia lub przedawnienia.
Wszelkie przedawnione, umorzone i nieSciggalne naleznosci zaliczamy do pozo-
statych kosztéw operacyjnych, natomiast przedawnione i umorzone zobowiazania
odnosi sie do pozostatych przychodéw operacyjnych.

ZESPOL 3 - materiaty i towary
Konta zespotu 3 przeznaczone sg do ewidencji:

* rozliczenia zakupu materiatéw, towardw, robét i ustug oraz naliczonego od
nich podatku VAT oraz zakupow dotyczacych rzeczowych aktywéw trwatych
i aktywow finansowych,

* zapasOw i obrotdw materiatow oraz towaréw znajdujacych sie¢ w magazynach
wiasnych i obcych, a takze w przerobie zakwalifikowanych do aktywow obro-
towych przedmiotéw w uzywaniu, ktérych okres uzywania nie przekraczajed-
nego roku, lub kwoty 3.500 zt.

Do materiatow zalicza sie r6znego rodzaju artykuty nabyte od obcych kontrahen-
tow i ewentualnie wyprodukowane we wiasnym zakresie surowce i inne materiaty
podstawowe. W skiad materiatow wchodza rowniez odpadki, produkty uboczne
i odzyski powstate w toku produkcji lub innej dziatalnosci, posiadajgce przydat-
nos$¢ uzytkowa, tj. kwalifikujace sie do zuzycia na wtasne potrzeby oraz sprzeda-
2y.

Do towardéw zalicza sie artykuty obcej produkcji nabyte od obcych kontrahentow
z przeznaczeniem do dalszej odsprzedazy w niezmienionej postaci, to jest bez
poddawania ich procesowi produkcji. Do towaréw zalicza sie rowniez grunty i
inne nieruchomosci nabyte z przeznaczeniem do odsprzedazy, nie kwalifikujgce
sie ani do Srodkéw trwatych, ani inwestycji ze wzgledu na to ze przewidywany
okres ich odsprzedazy nie przekraczajednego roku.

Materiaty i towary sg ewidencjonowane w ksiegach rachunkowych w rzeczywi-
stych cenach ich nabycia, zakupu lub wytworzenia.

ZESPOL 4 - koszty wedtug rodzajow i ich rozliczenie

Na kontach zespotu 4 ujmowane sg koszty proste wedtug rodzajow. Uznaje sie
wszelkie poniesione w danym okresie sprawozdawczym koszty, nie dajgce sie, z
punktu widzenia danej jednostki, roztozy¢ na elementy sktadowe, niezaleznie od
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tego czy zostang zaliczone do kosztdw biezgcego, czy przysztych okresow spra-
wozdawczych. O tym jakie koszty rodzajowe zostang wyodrebnione w zespole 4
powinna zadecydowac samodzielnie kazdajednostka.

ZESPOL 5 - koszty wedtug typow dziatalnosci i ich rozliczenie

Konta zespotu 5 stuzg do ewidencji i rozliczania kosztéw wedtug poszczegdlnych
rodzajow dziatalnosci, to jest:

* dziatalnosci podstawowej danej jednostki,

+ dziatalnosci pomocniczej,

« dziatalnos$ci bytowej i utrzymania obiektow socjalnych,

* dziatalnosci ogdlnego zarzadu.

Konta zespotu 5 nalezy prowadzi¢ wowczas, gdy charakter i rozmiary dziatalnosci
gospodarczej lub organizacja jednostki wymagajg ustalenia struktury kosztow
poszczegolnych typow dziatalnosci lub odmian wyrobdéw i ustug, w tym takze
kosztow wedtug miejsc ich powstawania, oraz gdy jednostka wytwarza wyroby i
ustugi, ktorych koszt podlega kalkulacji.

ZESPOL 6 - produkty i rozliczenia miedzyokresowe

Konta zespotu 6 przeznaczone sg do ewidencji:
 produktéw gotowych i potfabrykatéw wytworzonych przezjednostke,
 odchylen od cen ewidencyjnych i odpiséw aktualizujacych warto$¢ zapaséw,
* produktéw,
» wykonanych, ale nie zakoriczonych, ustug dtugoterminowych,
* rozliczen miedzyokresowych kosztow operacyjnych i finansowych.

Produkty gotowe, w rozumieniu przepisow ustawy o rachunkowosci, obejmujg
wyroby wytworzone przez jednostke, przeznaczone do sprzedazy odbiorcom ze-
wnetrznym i nie podlegajgce dalszemu przerobowi w podmiocie gospodarczym,
w ktorym zostaty wytworzone, odpowiadajgce okreslonym normom lub warun-
kom umownym.

Natomiastjako potfabrykaty rozumie sie te produkty, ktore przeszty technologicz-
nie zamkniete fazy produkcji i przeznaczone sg do dalszego montazu lub przerobu
w danym zaktadzie.

ZESPOL 7 - przychody i koszty ich osiggniecia
Konta zespotu 7 sg przeznaczone do ewidencji:
» przychoddw z wiasnej dziatalnosci produkcyjno-ustugowej oraz kosztéw ich
osiggniecia,
 przychodéw z tytutu sprzedazy towaréw i materiatdw,
» przychoddw i kosztéw operacji finansowych,
» zyskow i strat nadzwyczajnych.
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Z,ESPOL 8 - kapitaty (fundusze) wtasne, fundusze specjalne, rezerwy i
~ynik finansowy
fConta zespotu 8 przeznaczone sg do ewidencji:
* kapitatow (funduszy) zasadniczych, ktorymi w zaleznos$ci od formy wiasnosci
i zasad gospodarki finansowej jednostki sg fundusze: zatozycielski, przedsie-
biorstwa, kapitat zaktadowy w spétkach handlowych, fundusz zasobowy, ka-
pitat zapasowy, rezerwowy itp.,
. funduszy specjalnych,
. rezerw na przyszte zobowigzania i straty,
. rozliczen miedzyokresowych przychoddw,

* ustalenia wyniku finansowego,
. podatku dochodowego i innych obowigzkowych obcigzen wyniku finansowe-

go
* rozliczenia wyniku finansowego.

Zaréwno rodzaj kapitatéw zasadniczych wystepujagcych w danej jednostce jak i

zasady ich tworzenia zalezg od formy wiasnosci oraz obowigzujgcych w niej za-

sad gospodarki finansowej.

1.2.2. Sposoby zapisu operacji gospodarczych

Zapis operacji gospodarczych jest uymowany na kontach stuzacych do biezgcego,
ciggtego i systematycznego ujmowania zdarzen gospodarczych. Konto ksiegowe
to rachunek dynamiczny aktywow i pasywdw, inaczej rachunek zmian majatku i
Zrédetjego pochodzenia.

Konto ukazuje powiazanie rachunku statycznego (bilansu) z rachunkiem dyna-
micznym (z kontami).

Ze wzgledu na uktady graficzne konta mozemy je podzieli¢ na :
» kontojednostronne (inaczej:jednostronicowe, drabinkowe, pagina, jednostron-

na tabela),
Tabela 1.1 Konto jednostronne
Nr Tres¢ Kwota
Data . -
dokumentu operacji  Winien Ma

» konto dwustronne (inaczej: dwustronicowe, folio, dwustronna tabela),

Tabela 1.2 Konto dwustronne
Data Nr dokumentu Tres¢ Kwota Data Nr dokumentu Tre$¢ Kwota
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» konta teowe, stosowane przede wszystkim w dydaktyce.
Tabela 1.3 Konto teowe

Nazwa konta
Winien Ma

Kazde konto sktada sie z nastepujgcych elementow:
» nazwa konta - okre$la przedmiot ewidencji,

» symbol cyfrowy - wynika z umiejscowienia konta w wykazie kont,
* dwie strony:

- lewa ,,Debet” (Dt) lub ,,Winien” (Wn),
- prawa ,,Credit” (Ct) lub ,,Ma” (Ma).

Dokonanie zapisu po lewej stronie konta okresla sie jako:
 zapisanie po stronie Wn konta,
* zapisanie po stronie Dt konta,
» debetowanie konta,
* obcigzenie konta,
 zapisanie w ciezar konta.

Dokonanie zapisu po prawej stronie konta okresla sie jako:
* zapisanie po stronie Ma konta,
* zapisanie po stronie Ct konta,
» kredytowanie konta,
* uznanie konta,
* zapisanie na dobro konta.

Podczas zapisywania operacji gospodarczych na kontach nalezy uwzgledni¢ ele-
menty informacyjne, takie jak: data zapisu, symbol i numer dowodu bedacego
podstawag zapisu, tre$¢ operacji gospodarczej, warto$¢ operacji [22],

Cykl ewidencji ksiegowej:
* sporzadzenie bilansu poczgtkowego zwanego inaczej bilansem otwarcia (w jed-
nostce, ktora kontynuuje dziatalno$¢ bilans poczatkowy to bilans koncowy

poprzedniego okresu sprawozdawczego),
» otwarcie kont:

-wpisanie nazw i symboli cyfrowych,
- przeniesienie standw poczatkowych z bilansu (jezeli dany skfadnik nie wy-

stepowat w bilansie, konto otwieramy pierwszg operacjg dotyczacg danej
pozycji),
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ewidencja operacji gospodarczych na kontach zgodnie z zasadg podwdjnego
zapisu (podstawag ksiegowan sg dowody ksiegowe po wcze$niejszym ich za-
dekretowaniu),

. sporzadzenie zestawienia obrotow i sald (zwanego inaczej bilansem prébnym

* lub obrotéwkg) w celach kontrolnych, informacyjnych i sprawozdawczych,

-ustalenie obrotéw debetowych i kredytowych na wszystkich kontach,

-wpisanie nazw kont do zestawienia,

-wpisanie obrotow do odpowiednich kolumn zestawienia,

-zbilansowanie obrotdw debetowych i kredytowych wszystkich kont przez
ich zsumowanie i uzgodnienie,

-obliczenie sald poszczeg6lnych kont i wpisanie ich do odpowiednich ko-
lumn zestawienia,

-zbilansowanie sald debetowych i kredytowych wszystkich kont przez ich zsu-
mowanie i uzgodnienie,

sporzadzenie bilansu koAcowego na koniec okresu sprawozdawczego na pod-

stawie bilansu prébnego,

zamkniecie kont:

-wpisanie sald koricowych,

-uzgodnienie sum kontrolnych.

Zatozenie konta polega na wpisaniu jego nazwy oraz symbolu, ktory zostat mu
nadany w planie kont. Otwarcie konta nastepuje w momencie zaksiegowania sta-
nu poczatkowego, ktéry nosi nazwe salda poczatkowego (skrot Sp) - stan danego
sktadnika aktywow lub pasywoOw na poczatek okresu sprawozdawczego. Jezeli
konto nie jest ujete w bilansie otwarcia, a wiec gdy nie wykazuje salda poczatko-
wego, jego otwarcie nastepuje w momencie zaksiegowania pierwszej zwigzanej z
nim operacji. Suma kwot zapisanych po jednej stronie konta nosi nazwe obrotow
konta. Operacje gospodarcze zaksiegowane na stronie Winien noszg nazwe obro-
tow debetowych, na stronie Ma obrotéw kredytowych. Na koniec okresu sprawoz-
dawczego ustala sie réznice miedzy suma zapisOw na stronie Winien i na stronie
Ma konta, a réznica ta nosi nazwe salda koricowego. R6znica miedzy obrotami
stron konta, przybiera nazwe tej strony po ktérej obrét jest wiekszy i zapisywana
jest po stronie mniejszych obrotéw w celu zréwnowazenia stron konta. Z kolei
zamkniecie konta oznacza wpisanie salda po odpowiedniej stronie (przeciwstaw-
nej do charakteru salda), co doprowadza do zréwnowazenia sum zapiséw po obu

stronach. Zgodnos$¢ obu stron oznaczana jest graficznie dwukrotnym podkres$le-
niem.
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CYKL EWIDENCJI KSIEGOWEJ
Bilans poczatkowy

Rys. 1.2. Cykl ewidencji ksiegowej

Ujecie operacji na kontach musi odbywac sie zgodnie z wymaganiami metody
bilansowej, nie powodujgc naruszenia réwnowagi bilansowej. W zwigzku z tym
do ksiegowania operacji gospodarczych stosuje sie zasade podwdjnego zapisu,
ktéra polega na tym, ze kazda operacja jest zapisywana:

» na dwoéch kontach (podczas zapisu prostego),

* po przeciwnych stronach tych kont (zgodnie z zasadg przeciwwagi),

« w tej samej wartosci (zgodnie z zasadg rownowagi).

Konsekwencjg stosowania zasady podwojnego zapisu jest sciste powigzanie kont
poprzez operacje gospodarcze. Powigzanie to okresla sie mianem korespondencji
kont. Moze ona przyjmowac posta¢ zapisow prostych (pojedynczych) lub ztozo-
nych. Zapis prosty jest dokonywany na dwéch kontach: najednym na stronie Wi-
nien, a na drugim - na stronie Ma.
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W praktyce w celu zmniejszenia liczby zapisdw stosuje sie niekiedy zapisy ztozone.
Moga one przyjaé postac jednego z nastepujacych wariantow:
1. zaksiegowanie na stronie Winien jednego konta i na stronie Ma kilku innych
kont:

Wd X~ Ma

2. ewidencja na stronie Winien kilku kont i na stronie Ma jednego konta:

Zasada podwdjnego zapisu wynika z interpretacji operacji gospodarczych oraz z
zasad funkcjonowania kont bilansowych ijest przedtuzeniem bilansowej metody
ujmowania majatku. Stad wynikajg nastepujace rownosci:
- Z Sp debetowych wszystkich kont = Z Sp kredytowych wszystkich kont,
- Z obrotéw debetowych wszystkich kont = Z obrotéw kredytowych wszyst-
kich kont,

Powyzsze réwnosci wykazywane sg w zestawieniu obrotéw i sald [10].

Poprawianie bteddw w ewidencji ksiegowej
Bledy popetnione w ewidencji ksiegowej mozna poprawi¢ w dwojaki sposéb :

* przez skreslenie dotychczasowej tresci i wpisanie nowej z zachowaniem czy-
telnosci btednego zapisu, oraz podpisanie poprawki umieszczenie daty, po-
prawki muszg by¢ dokonane jednoczesnie we wszystkich ksiegach rachunko-
wych inie moga nastapi¢ po zamknieciu miesiaca,

e przez wprowadzenie do ksigg rachunkowych dowodu zawierajgcego korekty
btednych zapiséw, dokonywane tylko zapisami dodatnimi albo tylko ujemnymi,



- zapis dodatni to tzw. ,,storno czarne”, ktore polega na dokonaniu zapisu kory-
gujacego na tych samych kontach, na ktérych miat miejsce zapis btedny ale
po przeciwnych stronach w stosunku do zapisu btednego, storno czarne sztucz-
nie zwieksza obroty na kontach, dlatego w praktyce rzadko jest stosowane,

-zapis ujemny to tzw. ,,storno czerwone”, ktore polega na dokonaniu zapisu
korygujgcego za pomocg liczb ujemnych (zapisanych w praktyce kolorem
czerwonym lub ze znakiem - albo na niebiesko w ramce) na tych samych
kontach, na ktérych miat miejsce zapis btedny i po tych samych stronach
kont; storno czerwone nie powoduje znieksztatcenia obrotéw kont.

1.2.3. Tworzenie sprawozdanh prébnych

Zestawienie obrotéw i sald sporzadza sie na koniec kazdego miesigca. Jest ono
nazwane bilansem prébnym lub bilansem surowym. Petna - rozwinieta - forma
zestawienia obejmuje: nazwy i symbole kont, salda poczatkowe z bilansu otwar-
cia, obroty debetowe i kredytowe biezgcego miesigca, obroty debetowe i kredyto-
we narastajgco od poczatku roku, salda koricowe. Stosowana uproszczona forma
zestawienia obejmuje: nazwy i symbole kont, obroty debetowe i kredytowe kont
Yacznie z saldem poczatkowym, salda koncowe.

Zestawienie obrotéw i sald umozliwia ujawnienie btedéw, ktére naruszajg zasade
podwojnego ksiegowania, o takich btedach swiadczy brak zgodnosci obrotow de-

betowych i kredytowych oraz sald koricowych debetowych i kredytowych wszyst-
kich kont.

Zestawienie obrotéw i sald, wystepujac jako ogniwo posrednie miedzy ewidencjg
ksiegowag a bilansem i innymi sprawozdaniami finansowymi, utatwia ich opraco-
wanie, gromadzi, bowiem, porzadkuje oraz weryfikuje dane wykorzystywane przy
sporzadzaniu tych sprawozdan.

Zestawienie obrotdw i sald petni tez role informacyjng, stwarzajac podstawy po-
znania i oceny sytuacji gospodarczej jednostki jeszcze przed opracowaniem spra-
wozdan ostatecznych. Zgodnie z ustawg o rachunkowos$ci zestawienie obrotow i
sald kont syntetycznych nalezy sporzadza¢ na koniec kazdego miesigca.

Tabela 1.4 Zestawienie obrotow i sald sporzadzone na dzien

Obroty Salda
Lp. Nazwa konta Dt Ct Dt Ct

Sumv oedlne 7, Dt=y.Ct y. Dt=y.Ct

Bledy, ktdre mozna wykry¢ za pomocg zestawienia obrotéw i sald, to na przyktad:
 zaksiegowanie operacji tylko najednym koncie,
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> zaksiegowane operacji na dwdch kontach, ale po tych samych stronach (np. na
obu kontach po stronie debetowej),

. zaksiegowanie innej kwoty operacji najednym koncie i innej na drugim (np.
tzw. czeski btad),

. btedne sumowanie obrotéw na kontach itp.

Nie wszystkie jednak btedy mogg by¢ wykryte za pomocgtego zestawienia. Nale-

za do nich przyktadowo:
» zaksiegowanie operacji na niewtasciwych kontach (ale na dwdch kontach i po

przeciwnych stronach),
 zaksiegowanie operacji po przeciwnych stronach niz nalezato (obcigzenie kon-
ta, ktdre nalezato uzna¢ i uznanie konta, ktdére nalezato obcigzy¢),
» zaksiegowanie operacji w niewasciwej kwocie, ale réwnej na obu kontach,
» zaksiegowanie operacji dwukrotnie lub jej pominiecie itp. [15].

Przyktad 1.2 FAST CAR
Pawet Dul, jeden z najlepszych polskich kierowcow wysScigowych postanowit
zatozy¢ wiasnafirmg ustugowa Fast Car (FC) i rozpoczg¢ dziatalnos¢ 1 maja
1993 roku. Zatrudniony ksiegowy doradzit mu, aby wprowadzit dekadowe (dzie-
sieciodniowe) okresy rozliczeniowe. Ostatni okres w miesigcach 31 dniowych
bedzie miat 11 dni. Pan Pawet stwierdzit, ze to dobry pomyst.
Wmaju wfirmie dokonano nastepujgcych transakcji:
1 maja - Pawet Dul zdeponowatw NBP 50 000 zt na koncie zatozonejfirmy
1 maja - zakupit 3 uzywane samochody za 30 000 zt i czesci zamienne za
2 000 zt. Zaptacit 60 % kosztow gotéwka a 40% ma zaptaci¢ do 1 czerwca.
1 maja - zaptacit czynsz za maj za wynajete pomieszczenia-500 zt.
1 maja - zaptacit 100 zt za materiaty biurowe.
10 maja - wptyneto 3 000 z+ gotoéwki za wykonane ustugi -przejazdy.
13 maja - zaptacit 300 zt w warsztacie samochodowym za dokonywanieprze-
gladu 2 samochodow.
15 maja - zaptacit 2 500 ztpracownikom za p6+ miesigcapracy.
20 maja - wptyneto nastepne 2 500 zt za wykonane przejazdy.
24 maja - wydat 100 zt za ogtoszenie w Trybunie
31 maja -
wynidst 25 zt
31 maja - zaptacit 2 500 zt pracownikom za nastepne p64 miesigca pracy

koszt wykorzystanych w maju materiatéw biurowych

31 maja - wplyneto nastepne 3 100 za wykonane przejazdy
31 maja —zaptacit 150 zt za prad, wode i telefony za caty miesiac
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31

maja -

ul. Opolskiej 5

kierowcy FC kupujg paliwo na stacji Aral przy

Rachunek za paliwo ptacony jest jednorazowo za caty miesigc. Za maj
rachunek wyniést 1500 zt i ma by¢ zaptacony do 15 czerwca.

Nazwy i numery kont wykorzystywane w ksiegowym systemie informacyj-
nym FC sa nastepujace:
10 gotdwka

12 materiaty biurowe

15 czesci zamienne

25 samochody

30 zobowigzania

40 kapitat wkasciciela

50 przychody ze sprzedazy ustug

60
61
62
63
64
65
66

Jako ksiegowy firmy FC, opracuj:

ptace

wydatki na czynsz

wydatki remontowe (przeglady)
wydatki na materiaty biurowe

wydatki na reklame

wydatki na paliwo

wydatki zwigzane z utrzymaniem biura

1. Zapisy ksiegowe transakcji w miesigcu maju.

2. Ksiege gtdwng dla konta gotéwka.

3. Przygotuj bilans prébny na 31 maj 1993.

4. Przygotuj sprawozdania finansowe dla FC za maj 1993.

Tabela 1.5 Zapis transakcji

Data/ .

dzien

1

10

13

Opis

Gotowka

Kapitat whasciciela
Samochody

Czesci zamienne
Gotéwka
Zobowigzania
Czynsz

Gotéwka
Materiaty biurowe
Gotowka

Gotéwka
Przychody

Wydatki na remonty
Gotéwka

Nr  Winien Ma
konta (Debet) (Kredyt)

10 50 000

40 50 000

25 30000

15 2 000

10 19 200

30 12 800

61 500

10 500

12 100

10 100

10 3 000

50 3 000

62 300

10 300

15

20

24

31

31

31

31

31

Ptace 60 2 500

Gotowka 10 2 500
Gotowka 10 2 500
Przychody 50 2 500
Reklama 100 1
Gotowka 10 100
Ptace 60 2500

Gotowka 10 2 500
Koszt zuzytych materiatéw biurowych 66 25
Materiaty biurowe 12 25
Gotowka 10 3100
Przychody 50 3 100
Utrzymanie biura 63 150

Gotowka 10 150
Paliwo 65 1500
Zobowigzania 30 1500
Nazwa Str. Winien Ma Bilans
Inwestycja wiasciciela 1 50 000 50 000
Zaptata za samochody i czesci 1 19200 30800
Czynsz 1 500 30 300
Materiaty biurowe 1 100 30 200
Przychody 1 3000 33 200
Remonty 1 300 32900
Ptace 2 500 30400
Przychody 1 2500 32 900
Reklama 1 100 32 800
Ptace 1 2500 30300
Przychody 3 100 33 400
Utrzymanie biura 150 33 250
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Tabela 1.7 bilans prébny; 31 maja 1993

Nazwa Winien Ma
Gotéwka 33 250
Materiaty biurowe 75

Czesci zamienne 2 000
Samochody 30 000
Zobowiazania 14 300
Kapitat whasciciela 50 000
Przychody 8 600
Ptace 5000

Czynsz 500
Remonty 300
Utrzymanie biura 150
Reklama 100

Paliwo 1500

Zuzycie materialéw biurowych 25

RAZEM 72900 72900
Tabela 1.8 FC Rachunek wynikow
PRZYCHODY 8 600

Koszty

Ptace 5 000

Czynsz 500

Remonty 300

Utrzymanie biura 150

Reklama 100

Paliwa 1500

Wydatki biurowe 25

Koszty razem 7575

Zysk 1025
Tabela 1.8 Bilans Maj 31, 1993

AKTYWA PASYWA

Gotowka 33 250 Zobowigzania

Materiaty Biurowe 75 Zobowigzania krétkoterminowe
Czesci zamienne 2 000 Kapitatpoczagtkowy
Samochody 30 000 Zysk

Kapitat koricowy

RAZEM 65 325 RAZEM

pytania kontrolne:
1Podaj zadania, miejsce oraz role ksiegowosci w zarzadzaniu firma.

2 Omow role zapiséw ksiegowych w zarzadzaniu przedsiebiorstwem.

3 Uzasadnij cel i korzysSci ciggtego monitorowania stanu finansowego firmy.

4 Dlaczego firmy prowadza dwie ewidencje ksiegowe: dla fiskusa i dla siebie, co
manacelu takie dziatanie?

5.Wyjasnij pojecie, rodzaje i cechy operacji gospodarczej.

6 Przedstaw cechy charakterystyczne dowodo6w ksiegowych.

7.Wyjasnij pojecie oraz funkcje planu kont.

8 Jakie informacje powinien zawiera¢ plan kont?

e.Wyjasnij pojecie oraz rodzaje konta ksiegowego.

10.Przedstaw cykl ewidencji ksiegowej.

11.Na czym polega korespondencja kont?

12.Wyjasnij, na czym polega zasada podwojnego zapisu.

13.Przedstaw sposoby poprawiania btedéw w ewidencji ksiegowej.

14.Jaki cel ma sporzadzanie sprawozdan prébnych?

15.Jakie btedy saniewykrywalne przy sporzadzaniu zestawienia obrotéw i sald?

Zadania do rozwigzania:

1. Koszt zakupu maszyny wyniost 110 tys. zt, po 10 latach sprzedanojgza 50 tys. zt.
Oblicz warto$¢ rocznej amortyzacji.

2. Przedsiebiorstwo przemystowo-handlowe FIORD dnia 01. 01. 2001 charakte-
ryzowato sie nastepujacymi sktadnikami pasywow i aktywow (dane w tys. zi).

Fundusz przedsiebiorstwa 1120
Dtugoterminowe kredyty bankowe 450
Wyposazenie 1150
Rachunek biezacy 350
Materiaty 550
Zobowigzania wobec dostawcow 9
Naleznosci od odbiorcow 150
Wyroby gotowe 125
Kasa 150
Fundusz zatozycielski 350
Zysk bilansowy 460
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W miesigcu styczniu miaty miejsce nastepujace operacje:

Data Zapis operacji Kwota
sptacono przypadajgca na miesiagc styczen rate
02-01 dtugoterminowego kredytu bankowego (wyciag z rachunku 100
bankowego)
06-01 otrzymano i przyjeto do magazynu zakupione materiaty zaptata
nastgpi w terminie pézniejszym
06-01 otrzymano naleznosci od odbiorcy, wprost do kasy 105
07-01 zakupiono za gotéwke wyposazenie i przyjeto je do magazynu 100
10-01 podjeto z banku do kasy pienigdze na wyptate wynagrodzen 75
15-01 wyptacono z kasy wynagrodzenia za miesiac grudzien 75
20-01 _wp}yne’fy (_10 kasy przychody z dziatalno$ci produkcyjnej 400
i handlowej
25-01 zaptacono za reklame w TV 100
30-01 zaptacono z rachunku bankowego czynsz 50

Jako finansista firmy opracuj:

a) Zaprojektuj plan kont wykorzystywany w ksiegowym systemie informacyjnym.

b) Zapisy ksiegowe transakcji w styczniu.

c) Ksiege gtowna dla konta kasa i rachunek biezacy.
d) Przygotuj bilans prébny na 31 styczen.

e) Utwérz rachunek wynikow.

f) Sporzadz bilans koncowy.
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2, Sprawozdania finansowe

2 1. Rola sprawozdan finansowych

w przedsiebiorstwie

Diapodejmowania decyzji gospodarczych niezbednajest znajomos¢ sytuacji eko-
omiczno-finansowej przedsiebiorstwa. Analiza finansowa [5, 9, 12, 29, 31] ma
° ceiu przetworzenie i przygotowanie informacji o dziatalnosci i wynikach finan-
sowych przedsiebiorstwa. Podstawe analiz stanowig materiaty Zzrédtowe takie jak:
. bilans (ang. Balans Sheet),
. rachunek wynikow (ang. Income Statement),
. rachunek przeptywow pienieznych (ang. Cash Flow).
Sa to trzy najwazniejsze dokumenty, wystepujace w sprawozdawczosci finanso-
wej przedsiebiorstw. Rachunek wynikow jest rowniez nazywany rachunkiem zy-

skow i strat (ang. Profit and Loss Account).

i : Glowni Zwiazki Administracja Spoteczeristwon
Dyrekgja |~ (inwestorzy Klienci zawodowe rzadowa
Raporty
finansowe
Raporty
Raporty
specjalne podatkowe
n
Urzad
GUS Ksiegowos¢
Administracja & Skarbowy
rzadowa

Dane i raporty
dla menedzerow

Menedzerowie
Rys. 2.1. Gtéwni odbiorcy ksiegowosci [16]
Przez sprawozdawczo$¢ potocznie rozumie sie zbior sprawozdan finansowych,
sporzadzanych przez jednostke finansowg (Dziat Rachunkowosci, Dziat Ekono-

miczno - Finansowy, Dziat Ksiegowos$ci). Sprawozdania te obejmujg zestawienia
liczbowe, ktére sporzadza sie w przedsiebiorstwie okresowo w celach kontroli
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wewnetrznej dziatalnosci, a takze do celéw statystycznych, informacyjnych, po-
datkowych, prognozowania iinnych. Mogga by¢ przekazywane na zewnatrz, na
przyktad dla GUS-u, do prasy, do inwestoréw, czy tez do urzedéw skarbowych,
jak rowniez moga by¢ wykorzystywane przez menedzeréw firmy do celéw decy-
zyjnych (rys. 2.1).

Raporty ksiegowe tworzy sie na podstawie danych ewidencyjnych z ksiegowosci.
Obrazuja one dziatalno$¢ gospodarczg i finansowajednostki. Ze wzgledu na cze-
sto$¢ sporzadzania sprawozdan dzieli sie je na: dzienne, dekadowe, miesieczne,
kwartalne, p6troczne iroczne. Ze wzgledu na stopieri uogoélnienia wyrdznia sie
sprawozdania syntetyczne, czyli podstawowe, ujmujgce zagadnienia catosciowo,
oraz analityczne, zwane takze uzupetniajgcymi, ktore podajg informacje w sposéb
szczegOtowy. Sg one uzupelnieniem sprawozdan syntetycznych. Wspéiczesne
metody zarzadzania rozszerzajg pojecie funkcji ksiegowosci; ksiegowos¢ to juz
nie tylko zbieranie i zapisywanie informacji, ale réwniez obserwacja, przetwarza-
nie i interpretacja (rys. 2.2).

obserwacja,
y identyfikacja

i pomiar

wielkosci

zapis,
klasyfikacja
i przetwarzanie

raportowanie
i interpretacja
sprawozdan
finansowych

Rys. 2.2. Funkcje rachunkowosci [16, 29, 31]
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0Ob I zakres wykorzystania Informacjl opracowanych przez Ksiggowosc po-
~oduje ze sprawozdawczos$¢ finansowa powinna charakteryzowacé sie nastepujg-
ca/mi cechami: o o ]

. rzetelnoscia - dane zawarte w niej sg zgodne z rzeczywistoscig, a wiec po-

« chodzace z rzetelnie prowadzonej ksiegowosci, bo tylko wtedy mozliwa jest
wiasciwa ocena badanej jednostki gospodarczej.

. sprawdzalnoscia - dane liczbowe otrzymane z ksiegowosci mozna w kazdej
chwili skonfrontowa¢ ze zrodtami,
przejrzystoscia - dane powinny by¢ ujete w taki sposob, by tatwo mozna byto
stwierdzi¢ ich wzajemne powigzania i zalezno$ci miedzy nimi,

. jednolitoscig - sprawozdania sporzadzane sgwedtug jednolitych zasad (doty-
czy to zarowno formularzy, jak i termindw ich sktadania) i umozliwiajg bada-
nie dynamiki i analize poréwnawczg niektérych proceséw czy zjawisk,

. terminowoscig - sprawozdania powinny by¢ skfadane w okres$lonych termi-
nach,

. Ciagtoscia - informacje z konca poprzedniego okresu powinny pokrywac sie

z informacjami z poczatku okresu nastepnego,

kompletnos$cig - w sprawozdaniu nie moze by¢ pominiete zadne zjawisko go-
spodarcze ani zaden sktadnik majatku trwatego, dotyczacy danego okresu spra-
wozdawczego.

Bilans, rachunek wynikow i rachunek przeptywow pienieznych sapodstawgdo sta-
tycznej i dynamicznej oceny kondycji (sytuacji) finansowej przedsigbiorstwa.
Sprawozdanie finansowe, ktérego wzdérjest zawarty w zatgczniku nr Lustawy o ra-
chunkowosci (Dz. U.z 17 czerwca 2002 r. Nr 76 poz. 964)' sktada sie z:

* bilansu,

* rachunku zyskdw i strat,

« informacji dodatkowej, obejmujacej wprowadzenie do sprawozdania finanso-

wego oraz uzupetniajgce informacje i objasnienia.

Duze znaczenie maja noty uzupetniajgce lub inaczej informacja dodatkowa, doty-
czace wazniejszych pozycji rachunku wynikow, bilansu i rachunku przeptywoéw
finansowych. Nowelizacja ustawy o rachunkowos$ci znacznie rozszerzyta zakres
i stopien szczeg6towosci informacji dodatkowej przez wigczenie do niej wprowa-
dzenia do sprawozdania finansowego, zawierajagcego m.in. oméwienie przyjetych
zasad (polityki) rachunkowosci, w tym metod wyceny aktywow i pasywow (takze
amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzgdzenia sprawoz-
dania finansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia jednostce prawo wy-
boru. Tres¢ zawarta w informacji dodatkowej jest dla oceny firmy dokonywane;j
przez osoby zewnetrzne nadzwyczaj istotna i interesujaca.

r Okreslonych w art. 64 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, z 29. IX 1994; tekst jednolity z
dnia 27.03. 2002 Dz U. z 17.06.Nr 76 poz.964.
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Noty do bilansu moga odnosi¢ sie do:

» wprowadzonych zmian w sposobach ewidencji i wyceny,

* istotnych zmian zasztych juz po dniu bilansowym,

* struktury, stopnia umorzenia, wartosci ksiegowej srodkéw trwatych,

* inwestycji,

* struktury majatku obrotowego,

* struktury kapitatu firmy (wtasnego i dtugu),

* struktury kosztow,

e struktury przeptywow pienieznych,

» kwestii finansowych pomiedzy firmg a cztonkami zarzadu i rady nadzorczej,

» kwestii powigzan kapitatowych z innymi firmami.
Mate przedsigbiorstwa moga sprawozdanie finansowe sporzadza¢ w formie uprosz-
czonej. Spotki kapitatowe, towarzystwa ubezpieczen wzajemnych, spotdzielnie,
przedsiebiorstwa panstwowe wraz z rocznym sprawozdaniem finansowym maja
obowigzek sporzadzania sprawozdania z dziatalnosci zawierajgcego informa-
cje o projektowanych kierunkach rozwoju, istotnych dla firmy wydarzeniach,ja-
kie nastapity w roku obrotowym, a takze po jego zakoniczeniu, do dnia zatwier-
dzenia sprawozdania finansowego, osiggnieciach w zakresie badan i rozwoju tech-
nicznego oraz aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowe;j.

Sprawozdanie finansowe niektdrych (gtéwnie duzych) przedsiebiorstw', m.in. ban-
kow, zaktaddw ubezpieczen, spotek akcyjnych, funduszy emerytalnych, obejmuje
ponadto:

 zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wiasnym,

* rachunek przeptywdw pienieznych.
Ostatnim ale nadzwyczaj istotnym elementem dla oceny firmy jest sprawozdanie
audytora.

Sprawozdawczos$¢ finansowa w zarzadzaniu przedsiebiorstwem przedstawia osia-
gniete wyniki dziatalnosci gospodarczej, jest instrumentem przekazu usystematy-
zowanych informacji ekonomicznych i finansowych, generowanych okresowo
dla réznych szczebli zarzadzania. Sprawozdawczo$é zewnetrzna oddaje obrazjed-
nostki gospodarczej w sensie statycznym i dynamicznym i pozwala na ocene przed-
siebiorstwa na podstawie analizy finansowej raportow.

2.2. Bilans

Bilans jednostki gospodarczej stanowi podstawowe sprawozdanie finansowe. Jest
zestawieniem w sformalizowanej, uporzagdkowanej formie jej wszystkich aktywow
(majatku firmy) i pasywow (sposobow finansowania majatku) na okreslony dzien.
Jest on statycznym obrazem firmy w danym momencie. Nie pokazuje strumieni

zmieniajacych sie wielkosci, jakie towarzyszg dziatalno$ci gospodarczej, lecz tyl-
ko ich skutki. Zwykle bilans przyjmuje forme tabeli, zawierajgcej dwie kolumny -
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lawe] przedstawiane sg skfadniki aktywow firmy, w prawej pasywow,
yfstawowa zasadgtworzenia bilansu jest rownos¢ miedzy aktywami i pasywami

firmyw kazdym momencie-

AKTYWA - PASYWA

Zasady i uktad sporzgdzania bilansu tworzonego dla potrzeb administracji rzado-
mGUS itp., sguregulowane prawnie, co pozwalana jednoznaczngocene, a tak-

~rporéwnanie jednorodnych danych z r6znych firm. Na przyktad roczne staty-

ZAyczne sprawozdanie finansowe sporzadza sie na formularzu F-02. Dla potrzeb

inwestoréw, menedzerdw firmy uktad bilansu moze by¢ inny, dopasowany do wy-

magan konkretnego odbiorcy, utatwiajacy celowganalize. Bilans jednostki gospo-

darczej dziatajacej w okre$lonej gospodarce przedstawia majagtek firmy i sposob

jego finansowania w istniejgcych warunkach gospodarczych (rys. 2.3).

AKTYWA PASYWA
majatek
(el kapitat staty
z0 bo_quzan ia poiyczki Kapitat
$rodki trwate $rodki obrotowe biezace i kredyty wiasny
(krotkoterminowe) dtugoterminowe
U J

« kapitat akcyjny

« kapitat wptacony
ponad warto$¢
nominalng akcji

« zysk zatrzymany

« wynik finansowy

swobec budzetu
*wobec dostawcow
« kredyt obrotowy

»kredyty i pozyczki
diugoterminowe

*Kkapitat z emisji
obligacji

« budynki i budowle Eapasy
emaszyny i urzadzenia aleznosci
«$rodki niematerialne ~ »Ppaplery
i prawne wartosciowe
« goodwill krétkoterminowe
« papiery wartosciowe  dgotéwka
dhtugoterminowe

Rys. 2.3. Bilans firmy - najwazniejsze elementy - na przyktadzie spo6tki akcyjnej

Pasywa przedsiebiorstwa odzwierciedlajg zrodta finansowaniajego majatku. Wy-
kazane po stronie pasywow poszczegdlne pozycje utozone sg wedtug stopnia pil-
nosci ich zwrotu. Kolejno podaje sie

* kapitaty wiasne,
 zobowigzania dtugoterminowe, ktorych termin zwrotu przekraczajeden rok,

» zobowigzania krétkoterminowe.

Kapitaty wiasne i zobowigzania dtugoterminowe tworzg kapitaty state, zaangazo-
wane na dtuzszy czas w przedsigbiorstwie.

Strona aktywdw jest uszeregowana natomiast wedtug zwiekszajgcego sie stopnia
ptynnosci czyli mozliwosci szybkiej zamiany ich na gotowke.

Najpierw podaje sie wartosci majatku trwatego, a w dalszej czesSci majatek obro-
towy, odtwarzalny co najmniej raz w roku lub w ciggu normalnego cyklu opera-
cyjnego wiasciwego dla danej dziatalnosci, jezeli trwa on dtuzej niz 12 miesiecy.
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Podobnie uporzagdkowane sg aktywa w krajach europejskich.W Stanach Zjedno-
czonych aktywa uporzagdkowane sg odwrotnie - od najbardziej ptynnych.

Rys. 2.4. Majatek firmy [29, 31]

W pierwszej grupie po stronie aktywéw wykazuje sie majatek trwaty, ktorego
cykl obrotowy w przedsiebiorstwie jest dtuzszy od jednego roku, w warto$ciach
netto.

Ustawowy bilans

Bilans przedsiebiorstwa przedstawia sie w formie zestawienia majatku firmy (ak-
tywa) oraz zrédetjego finansowania (pasywa).

AKTYWA
Aktywa firmy tworzg aktywa trwate i aktywa biezagce. Nowa ustawa rozszerzyta

pojecie aktywow trwatych wiaczajgc do nich specyficzne aktywa niematerialne.

A. Majatek trwaty:

Rys. 2.5. Majatek trwaty firmy [29, 31]
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| Wartosci niematerialne i prawne, do ktorych zalicza sie:

1.koszty organizacji poniesione przy zatozeniu lub pdzniejszym rozszerze-
niu spoki, od 1 stycznia 2002 r. zmniejszajgkapitat zapasowy do wysoko-
$ci nadwyzki wartosci emisji nad warto$¢ nominalng akcji, a w pozostatej
czesci bedg zaliczane do pozostatych kosztow finansowych;

2. koszty zakonczonych prac rozwojowych,

3. wartos¢ firmy - warto$¢ firmy stanowi réznice miedzy ceng nabycia okre-
$lonej jednostki lub zorganizowanej jej czesci a nizsza od niej wartoscig
godziw g przejetych aktywdw netto;

4. inne warto$ci niematerialne i prawne, w tym:

« autorskie prawa majgtkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje,
 prawa do wynalazkéw, patentéw, znakéw towarowych, wzoréw uzytko-
wych oraz zdobniczych,
e know-how;
5. zaliczki na poczet wartosci niematerialnych i prawnych.

Il Rzeczowe sktadniki majatku trwatego (o okresie uzytkowania dtuzszym niz
jeden rok), przez ktore nalezy rozumie¢ wartosci nabytych gruntéw, w tym
prawo wieczystego uzytkowania gruntu, budynkoéw, budowli, maszyn, urza-
dzen, Srodkow transportu itp., pozostate srodki trwate, Srodki trwate w budo-
wie i zaliczki na nie.

Il Naleznosci dtugoterminowe.

IV Inwestycje dtugoterminowe:
1. nieruchomosci;
2. warto$ci niematerialne i prawne.

W punkcie 1i2 wykazuje sie te nieruchomosci i wartosci niematerialne
i prawne, ktére nie sg wykorzystywane na witasne potrzeby jednostki,
ale ktére zostaty nabyte w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych wy-
nikajgcych np. z przyrostu ich wartosci rynkowej, zyskow z ich pozniej-
szej odsprzedazy itp.

3. dtugoterminowe aktywa finansowe, w tym:

* udzialy w obcych podmiotach gospodarczych, tj. akcje w spotkach ak-
cyjnych oraz udziaty w kapitale zaktadowym spétek z o0.0.,

* papiery wartosciowe przynoszace wytacznie dochody z zainwestowane-
go kapitatu, na przyktad akcje, bony, listy zastawne, weksle dtugotermi-
nowe,

« udzielone pozyczki dtugoterminowe,

« inne dtugoterminowe aktywa finansowe;

4.inne inwestycje dtugoterminowe.

V Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe:
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1 aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego - ustala sie w wyso-
kosci kwoty przewidzianej w przysztosci do odliczenia od podatku docho-
dowego, w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi, spowodowa-
nymi odmiennos$cig momentu uznania przychodu za osiagniety lub kosztu
za poniesiony w rozumieniu ustawy o rachunkowosci a przepisami podat-
kowymi. (por. art. 37.4. ustawy o rachunkowosci);

2. inne rozliczenia miedzyokresowe.

Druga grupa sktadnikow aktywéw opisuje majatek obrotowy przedsiebiorstwa,
uszeregowany wedtug rosngcej ptynnosci finansowej. Sktadajg sie nan zapasy,
naleznosci, inwestycje krétkoterminowe, w tym: srodki pieniezne, krétkotermino-
we papiery warto$ciowe, udzielone pozyczki, nierozliczone zaliczki na poczet
dostaw zapaséw w przysztych okresach i inne.

B. Majatek obrotowy

papiery wartosciowe gotowka
krotkoterminowe dewizy

Rys. 2.6. Majatek obrotowy przedsiebiorstwa

| Zapasy:
1 materiaty,
2. potprodukty i produkty w toku (produkcji),
3. produkty gotowe,
4.towary,
5. zaliczki na poczet dostaw.

Il NaleznoS$ci krétkoterminowe:
1. Naleznosci od jednostek powigzanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie splaty:
e do 12 miesiecy
e powyzej 12 miesiecy
b) inne.
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2.Naleznosci od pozostatychjednostek:

a) z tytutu dostaw i ustug,
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych

oraz innych $wiadczen,
c) inne,
d) dochodzone na drodze sadowej.
Il Inwestycje kréotkoterminowe:
1. Krotkoterminowe aktywa finansowe:
a) wjednostkach powigzanych:
« udziaty lub akcje,
* inne papiery wartosciowe,
* udzielone pozyczki,
« inne krotkoterminowe aktywa finansowe;
b) w pozostatych jednostkach:
* udziaty lub akcje,
* inne papiery wartosciowe,
« udzielone pozyczki,
« inne krotkoterminowe aktywa finansowe;
¢) $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne:
« Srodki pieniezne w kasie i na rachunkach,
« inne $rodki pieniezne,
* inne aktywa pieniezne;
2. Inne inwestycje krotkoterminowe oraz krotkoterminowe rozliczenia mig-
dzyokresowe:
Koszty poniesione przez przedsiebiorstwo w danym okresie, przypada-
jace do rozliczenia w okresie przysztym, nie dtuzszym niz 12 miesiecy
od dnia bilansowego.
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IV Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe.
Aktywa - majatek przedsiebiorstwa zmienia sie w czasie. Srodki trwate zmieniaja
sie bardzo wolno. Natomiast Srodki obrotowe zachowujga sie roznie. Cze$¢ z nich
zwykle zmienia sie wolno, a czes¢ szybko. Przyktadowy sposob zachowania sie
aktywow firmy przedstawia rysunek 2.8.

PASYWA

Pasywa generalnie dzielg sie na dwie podstawowe grupy: kapitat wiasny i kapitat
obcy. Jednakze prawodawca wyréznit po tej stronie bilansu az pie¢ grup finanso-
wania majatku przedsiebiorstwa. Mdwig one kto i najakich warunkach wyposa-
zytjednostke w Srodki gospodarcze.

Rys. 2.8. Pasywa przedsiebiorstwa [29, 31]

Pierwsza grupa pasywoéw obejmuje kapitaty wiasne.
A. Kapitaty wiasne:

| Kapitat podstawowy:
« kapitat akcyjny - w spdtce akcyjnej,
» kapitat udziatowy - w spoétce z 0.0.,
» fundusz zatozycielski dla przedsiebiorstw panstwowych,
» fundusz zasobowy w przypadku spétdzielni.

Il Nalezne, lecz nie wniesione wptaty na poczet kapitatu podstawowego ze zna-
kiem minus.

Il Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemna).
IV Kapitat zapasowy, ktory powstaje:
 ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej (po potraceniu kosz-
tow emisji),
 tworzony ustawowo - na przyktad spotki akcyjne majg obowigzek odpi-
sOw z zysku niepodzielonego minimum 8% na kapitat zapasowy, o ilejest
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on mniejszy niz 1/3 kapitatu podstawowego, przedsiebiorstwa panstwowe
wykazujgtu fundusz przedsiebiorstwawraz z jego zwigkszeniami i zmniej-
szeniami,

» tworzony zgodnie ze statutem lub umowa,

» z doptat wspélnikdw - w zamian za przyznanie szczeg6lnych uprawnien
doptacajgcym,

e inny.

V Kapitat z aktualizacji wyceny - zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatéw (fun-
duszy) zasadniczych w wyniku przeszacowania aktywdw, np. srodkdw trwa-
tych.

VI Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe - wieloletnie rezerwy celowe na roz-
wa0j, powstate z podziatu wyniku z lat ubiegtych oraz z innych zrddet, okre-
Slonych w decyzji o utworzeniu funduszu, na przyktad z doptat wspdélnikéw
dla zabezpieczenia zamierzonych przedsiewzie¢ zwigzanych z duzymi wy-
datkami lub ryzykiem.

VIl Zysk (strata ze znakiem minus) z lat ubiegtych.

VIl Wynik finansowy netto biezgcego roku obrotowego (strata ze znakiem mi-
nus).

IX Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna).
B. Zobowiagzania i rezerwy na zobowiazania

| Rezerwy na zobowigzania.

1 Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego rezerwe z tytutu od-
roczonego podatku dochodowego - zgodnie z art.37 ust. 5 ustawy o rachun-
kowosci - tworzy sie w wysokos$ci kwoty podatku dochodowego, wyma-
gajacej w przysztosci zaptaty, w zwigzku z wystepowaniem dodatnich roz-
nic przejSciowych, to jest rdznic, ktére spowodujg zwiekszenie podstawy
obliczenia podatku dochodowego w przysztosci.

2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne.

3. Pozostate rezerwy.

Przez rezerwy rozumie sie zobowigzania, ktérych termin wymagalnosci
lub kwota nie sg pewne. Rezerwy tworzy sie m.in. na przyszte zobowia-
zania z tytutu udzielonych gwarancji, poreczen, operacji kredytowych,
skutkdéw toczacego sie postepowania sadowego.

Il Zobowigzania dtugoterminowe.

Ta grupa pasywow taczy dtugookresowe i Sredniookresowe kredyty i po-
zyczki. Odzwierciedlajg one zobowigzania spétki z tytutu srodkéw po-
zyskanych na rynku kapitatowym. Sg to srodki pochodzace ze zrédet
bankowych oraz z innych zrddet, na przyktad emisji obligacji, pozyczek
kooperantow itp.
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W finansach ze wzgledu na termin sptaty wyrdznia sie kredyty:
« dtugookresowe, o okresie sptaty powyzej trzech lat
« Sredniookresowe, do zwrotu w okresie od roku do trzech lat

» oraz uwzgledniane dalej, w grupie Il krotkookresowe, o terminie sptaty do jed-
nego roku.

1. Wobec jednostek powigzanych.
2. Wobec pozostatych jednostek:

* kredyty i pozyczki,

* z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych,

* inne zobowiazania finansowe,

e inne

Il Zobowigzania krétkoterminowe:
1 Wobec jednostek powigzanych z tytutu dostaw i ustug.
2. Wobec pozostatych jednostek:

* kredyty i pozyczki,

* z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych,

* inne zobowigzania finansowe,

* z tytutu dostaw i ustug - gdy odbiorca uzyskuje Swiadczenia bez obo-
wigzku natychmiastowej zaptaty na podstawie udzielonego kredytu ptat-
niczego (kupieckiego),

» zaliczki otrzymane na dostawy,

» zobowigzania wekslowe - w wyniku wystawienia weksli wiasnych lub
akceptow ciggnionych na dany podmiot weksli trasowanych, podmiot staje
sie dtuznikiem,

« z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen iinnych Swiadczen - zobowiazania
z tytutu podatkéw lokalnych i centralnych oraz optat i innych rozrachun-
kéw o charakterze publicznoprawnym (na przyktad optaty skarbowe,
podatki od $rodk6éw transportu),

* z tytutu wynagrodzen,

* inne.

3. Fundusze specjalne - miedzy innymi utworzone w jednostce gospodarczej
fundusze na potrzeby zatogi: fundusz socjalny i mieszkaniowy. Pierwszy

z nich finansuje dziatalnos¢ socjalng, ktora obejmuje wczasy pracowni-

cze, wypoczynek dzieci, dziatalno$¢ kulturalno-oswiatowa, sport itury-

styke, ponadto pomoc spoteczngi rzeczowg. Fundusz mieszkaniowy stuzy
finansowaniu budownictwa mieszkaniowego dla pracownikéw oraz jako
pomoc w uzyskaniu i uzytkowaniu mieszkan.
IV Rozliczenia miedzyokresowe.
1 Ujemna wartos$¢ firmy - jest to r6znica pomiedzy ceng nabycia jednostki
lub zorganizowanej jej czesci a wartosScig godziwag przejetych aktywow
netto.
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2. Inne rozliczenia miedzyokresowe:

« dtugoterminowe,

* krotkoterminowe.
Sprawozdania finansowe sporzadzone w firmach dla potrzeb GUS (F01, F02) oraz
urzedow skarbowych przedstawiajg finansowy obraz firmy w wymaganej przez te
urzedy postaci. Nie zawsze dla potrzeb wewnetrznych - menedzeréw firmy - ko-
nieczna jest taka wiasnie ich forma. Wygodniej jest postugiwac sie skrdcong -
syntetyczng forma bilansu i rachunku wynikéw, pomijajac wszystkie zerowe lub
nieistotne wielkosci (Ygczy sie je z innymi zblizonymi pozycjami). Syntetyczna
prezentacja elementow sprawozdan, jej szczegotowos¢ zalezy oczywiscie od po-
trzeb, dla ktérych sprawozdanie jest budowane. W prezentowanych przyktadach
czesto zamieszczana jest warto$¢ srodkéw trwatych brutto, wartos¢ umorzenia
(suma amortyzacji z poprzednich lat, o ktére zmniejszyta sie wartos¢ srodkdw trwa-
tych, tworzgc wartosé netto tych srodkéw) i warto$¢ netto srodkéw trwatych. Daje
to lepszy obraz firmy.

2.3. Rachunek wynikow

Rachunek wynikdw jest obok bilansu przedsiebiorstwajednym z najwazniejszych
sprawozdan finansowych. Jednak w odrdznieniu od bilansu, nie jest statycznym
obrazem firmy, lecz jego dynamicznym rozwinieciem, ktdre rejestruje tworzenie
sie wyniku finansowego (zysku lub straty). Rachunek wynikéw obejmuje wszyst-
kie przychody przedsiebiorstwa, koszty uzyskania tych przychodéw, straty i zyski
nadzwyczajne, obcigzenia obowigzkowe oraz rezultat koncowy w postaci wyniku
finansowego. Rachunek wynikéw w polskiej gospodarce jest coraz bardziej zbli-
zony do rachunku stosowanego w Europie.

Wiele réznic, szczego6lnie w zakresie uznawania pewnych kosztow za koszty uzy-
skania dochodu jest niewidocznych w samej postaci rachunku. Samo pojecie zy-
sku netto jest pojeciem abstrakcyjnym, niewiele majagcym wspdélnego z rzeczywi-
stym, rocznym zwrotem z inwestycji. Na wielko$¢ wykazanego zysku ma wplyw
polityka firmy, ustalana przez nigw ramach swobodnego wyboru pozostawianego
zar6wno przez ustawe o rachunkowosci, jak iprzez prawo podatkowe. Roznice
pomiedzy ustawodawstwem réznych krajow pogtebiajg ten problem i powodujg
brak poréwnywalnosci pomiedzy zyskami obliczonymi wg réznych zasad. Szcze-
g6lnie duze sgto rdznice pomiedzy europejskimi a amerykanskimi rachunkami
wynikow. Wspotczesne zycie gospodarcze, powstawanie firm ponadnarodowych,
globalizacja, koniecznos$¢ coraz bardziej efektywnego gospodarowania, stawiajg
przed rachunkowoscig coraz trudniejsze zadania i coraz ostrzejsze wymagania za-
réwno jako aparatem informacyjnym o firmie dla jej zarzadu i wspotwiascicieli
jak iaparatem kontrolnym dla skarbu panstwa. Teoretycy rachunkowos$ci zdajg
sobie sprawe z tych wszystkich probleméw i niedoskonato$ci rachunkowosci. Trwa-
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ja prace, czesto bardzo nowatorskie, nad ZLpetnie nowymi rozwigzaniami- Zadne
z nich nie zostaly jednak jak dotad uznane za wystarczajgco doskonate, aby zasta-
pi¢ rachunkowos¢ tradycyjng. Aktualny stan teorii i praktyki zarzgdzania finansa-
mi jest taki, iz rachunkowos¢ jest wykorzystywana gtownie jako aparat rejestracji
zdarzen gospodarczych i niemalze ignorowanajako aparat oceny kondycji firmy.

W tym ostatnim celu wykorzystywane sg metody oparte o badanie zdolnosci fir-
my do generowania dodatnich strumieni gotowki.

Polski rachunek zyskéw i strat sklada sie z trzech zasadniczych czesci:
 operacyjnej z wyraznie wyrozniong
* sprzedazg
* iczesci finansowej

f | \'f \
SPRZEDAZ KOSZT TOW. SPRZEDANYCH

sprzedaz towaréw

koszt sprzedanych towaréw
i materiatow

i materiatow 2ysk brutto
ze sprzedazy
warto$¢ wytworzenia
produktéw sprzedanych

sprzedaz produktow

koszty ogdlnego Pozostate
zysk brutto
zarzadu, koszty 4+ przychody pozostate koszty

) zysk operacyjny
sprzedazy, amort. operacyjne operacyjne

ze sprzedazy

przychody finansowe koszty finansowe zysk z operacji finansowych

zysk operacyjny +  zysk z operacji finansowych zysk brutto z dziatalnosci gosp.

zysk brutto z dziatanos$ci gosp -  straty nadzwyczajne + zyski nadzwyczajne =  zysk przed podatkiem

zysk przed podatkiem podatek ZYSK NETTO

Rys. 2.9. Konstrukcja rachunku wynikow wykorzystywanego w gospodarce polskiej [29,31]

Wystepujgce w rachunku wynikéw koszty uzyskania przychoddw, zgodnie z przy-
jetym standardem, ze wzgledu na sposob obliczania mozna wykaza¢ w dwdch réz-
nych uktadach:

* poréwnawczym,
 kalkulacyjnym.

52

Obejmujg one warto$¢ poniesionych kosztéw prostych wedtug rodzaju, skorygo-
wanych o réznice stanu poczatkowego i koicowego produktow gotowych, war-
to$¢ produkcji niezakonczonej i kosztéw rozliczen miedzyokresowych lub tech-
niczny koszt wytworzenia sprzedanych w danym okresie produktéw gotowych i ca-
to$¢ poniesionych kosztéw handlowych, kosztéw sprzedazy oraz kosztow ogolne-
go zarzadu. Do kosztéw uzyskania przychodow zalicza sie takze koszty operacji
finansowych i obcigzenia podatkowe przychodéw (np. podatek akcyzowy).

Wedtug ustawy o rachunkowosci, w uktadzie kosztow istniejg dwie wymienne
czesci. W pordwnawczym rachunku wynikow czes¢ ta przedstawia sie nastepujgco:

Koszty wedtug rodzaju:
» warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow,
 zuzycie materiatéw i energii,
* ustugi obce,
» podatki i optaty,
* wynagrodzenia,
 Swiadczenia na rzecz pracownikow,
e amortyzacja majatku trwatego,
» pozostate koszty.

Natomiast przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow sg powiek-
szane o:
e zmiane stanu produktéw (zwiekszenie - warto$¢ dodatnia, zmniejszenie - ujem-
na),
» koszt wytworzenia $wiadczen na wiasne potrzeby firmy.

Powstaje pytanie (banalne dla praktykow zycia gospodarczego), dlaczego przy-
chody ze sprzedazy produktow majg by¢ zwiekszane o zmiane stanu produktéw.
Zmiana stanu produktow to réznica:

wartos¢ stanu produktdéw znajdujgcych sie w firmie na koniec
roku (remanent koficowy obejmujacy rowniez produkcje w toku)
minus wartos$¢ stanu produktoéw znajdujacych sie w firmie na po-
czatku roku (remanent poczatkowy).

Dzieje sie tak, aby wiernie oddac rzeczywistg réznice przychodow i kosztow fir-
my. Wspolnika, akcjonariusza, fiskusa oraz kazda zainteresowang finansami fir-
my osobe, czy instytucje interesuje wierne odbicie rzeczywistosci w sprawozda-
niu firmy. Gdyby nie zabieg zwiekszenia przychodéw o zmiang stanu produktéw,
to sprawozdanie firmy, ktora pod koniec roku zwiekszytaby zakupy i produkcje,
zapetnitaby swoje magazyny, poniostaby duze koszty, i w efekcie wykazywatoby
minimalny zysk lub wrecz strate. W zwigzku z tym udziatowcy i akcjonariusze
nie otrzymaliby naleznej im dywidendy, a fiskus naleznego mu podatku. Tymcza-
sem w rzeczywistosci takiej straty nie byto. Po prostu firma zamienita gotéwke
na materiaty i wyroby. Strata powstataby dopiero, gdyby firma nie byta w stanie
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wyprodukowanych wyrobow sprzeda¢ i musiataje spisa¢ na straty. Podobnie dzie-
je sie z wytworzonymi Swiadczeniami na potrzeby wiasne firmy.

Dotyczy to takze materiatdw i towaréw (handlowych), ale w tym miejscu problem
zostat rozwigzany nieco inaczej. Mianowicie pozycja kosztéw (zakup sprzeda-
nych materiatéw itowaréw) zawiera stowo ,,sprzedanych” a wiec koszty nie sg
zwiekszane o koszt zakupu wszystkich materiatow ale tylko tych, ktére zostaty
sprzedane.

W poréwnawczym rachunku zyskéw i strat koszty byly podzielone rodzajami.
Natomiast w kalkulacyjnym rachunku wynikoéw koszty (i przychody) sg podzielo-
ne:
* na bezposrednio produkcyjne wraz z kosztami og6lnymi wydziatdw produk-
cyjnych oraz na
 koszty sprzedazy i og6lnego zarzadu (i inne przychody, na przyktad ze spora-
dycznego spienigzenia cze$ci zbednego majatku trwatego firmy).
Pierwsze koszty nazywane sg rowniez technicznym kosztem wytworzenia (TKW).
Dalsza czes¢ rachunku wynikéwjest podobna dla uktadu poréwnawczego i kalku-
lacyjnego.

Przedstawiony dalej kalkulacyjny wariant rachunku zyskéw i strat wydaje sie naj-
korzystniejszy do analiz finansowych ijest najczesciej stosowang formgw EWG
i USA, zaréwno w formalnych sprawozdaniach finansowych, jak i w powszech-
nie stosowanych raportach rocznych wiekszych firm. Pozwala on menedzerom
i innym czytelnikom na tatwiejszg i bardziej wnikliwg analize dziatalnosci firmy.
Dla ogoélnej oceny firmy jest mniej istotne jakie sg koszty wedtug rodzaju. Pierw-
szoplanowy problem stanowi to, jak duzajest sprzedaz ijakie sgjej koszty wiasne
orazjak bardzo uzyskany zysk brutto ze sprzedazy jest obcigzany kosztami opera-
cyjnymi. Jest to podstawowy obraz firmy. Koszty wedtug rodzaju zaczynajg by¢
interesujgce dopiero na kolejnym etapie szczeg6towosci analizy i niosg informa-
cje tylko dla os6b, ktére posiadajg sporg wiedze na temat przedmiotu produkcji
firmy.

Ustawowy rachunek zyskéw i strat

Wariant kalkulacyjny.

A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow, w tym od
jednostek powigzanych.
» Przychody netto ze sprzedazy produktow.
» Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatdw.

B. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatdw, w tym jednostkom
powigzanym.
» Koszt wytworzenia sprzedanych produktow.
» Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow.

C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A - B).
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D. Koszty sprzedazy.
E. Koszty ogolnego zarzadu.
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C -D - E).
G. Pozostate przychody operacyjne.
» Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych.
» Dotacje.
* Inne przychody operacyjne.
H. Pozostate koszty operacyjne.
+ Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych.
» Aktualizacja wartosci aktywéw niefinansowych.
* Inne koszty operacyjne.
I. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F + G - H).
J. Przychody finansowe.
» Dywidendy iudziaty w zyskach, w tym:
- od jednostek powigzanych.
» Odsetki, w tym:
- od jednostek powigzanych.
e Zysk ze zbycia inwestycji.
» Aktualizacja warto$ci inwestycji.
* Inne.
K. Koszty finansowe.
» Odsetki, w tym:
- dlajednostek powigzanych.
 Strata ze zbycia inwestycji.
» Aktualizacja warto$ci inwestycji.
* Inne.
L. Zysk (strata) z dziatalno$ci gospodarczej (I +J - K).
M. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.l.- M.2.).
1. Zyski nadzwyczajne.
2. Straty nadzwyczajne.
N. Zysk (strata) brutto (L = M).
O. Podatek dochodowy.
P. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty).
R. Zysk (strata) netto (N - O - P).
Podobnie jak bilans, rGwniez rachunek wynikoéw mozna przedstawi¢ w formie skrod-
conej, syntetycznej, pomijajac wszystkie zerowe lub nieistotne wielkosci (Ygczy
sie je z innymi zblizonymi pozycjami rachunku).
Bilans i rachunek wynikéw, jak wspomniano wczes$niej, przedstawiajg finansowy
obraz przedsigbiorstwa z punktu widzenia majgtku firmy, jego finansowania oraz
zyskownosci prowadzonej dziatalnosci.
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2.4. Rachunek przeptywow Srodkow pienieznych

Coraz czesciej w jezyku polskim uzywanajest rowniez angielska nazwa cash flow.
Jest to sprawozdanie z gospodarki Srodkami pienieznymi, ktore odzwierciedla obraz
przeptywu $rodkéw pienieznych i sposoby ich wykorzystania. Dokument ten nie
ujmuje zasobow majatkowych czy kapitatowych przedsiebiorstwa, ajedynie ich
zmiany oraz wielkosci, ktore nie maja bezposredniego wptywu na zysk.

Jest oczywiste, ze firma nie moze miec¢ co roku strat i nadal dobrze prosperowac.
Ale czy firma moze mieé straty w okresie jednego albo kilku lat i mimo tego nie
zbankrutowac¢? Albo, czy na pewno coroczny duzy zyskjest gwarancjg powodze-
nia gospodarczego firmy i zabezpiecza przed bankructwem?

Okazuje sie, ze firma moze miec¢ straty przez kilka kolejnych lat i nie zbankruto-
wac, ale wrecz dobrze prosperowac irozwijaé sie. Okazuje sie tez, ze gwarancja
stosunkowo duzego zysku wcale nie zabezpiecza przed bankructwem. Zauwazo-
no, ze bardzo istotnym elementem gospodarki firmy niezaleznie od tego, ze firma
ma dodatni zysk, jest ciaggty, dodatni poziom gotéwki w firmie.

Przyktadem sytuacji, gdy firma moze miec straty przez kilka kolejnych lat, moze
by¢ duza firma, dla ktorej kilka lat to tyle co dla innej kilka miesiecy. Wyobrazmy
sobie firme zwigzangz eksploatacjg zt6z mineratéw. Firma eksploatuje jedno zto-
ze przez kilkadziesiat lat. Ztoze powoli sie wyczerpuje. Niemniej za wczesnie jest
na porzucenie ztoza, zakup nowego i przeniesienie firmy w jego poblize. Co prawda
koszty eksploatacji wyczerpujgcego sie ztoza powoli rosng ale:

* przepisy zakazujg porzucenia ztoza nie do korica wyeksploatowanego,

* rynek jest ograniczony, firma nie moze sprzedawac swojego produktu w do-
wolnych ilosciach, awiec nie moze sprzedawa¢ produktu eksploatacji dwu
z}0z réwnoczesnie,

« firma oczekuje réwniez z inwestycjg otwarcia nowego ztoza na nowe, efek-
tywniejsze ekonomicznie technologie eksploatacji, zbyt wczesna inwestycja
spowodowataby, iz p6zniej metody eksploatacji szybko by sie starzaty, a koszty
przekraczaty koszty konkurenciji,

 firma czeka rowniez, aby zminimalizowaé ryzyko - im pdzniejsza inwestycja
tym wieksza szansa na unikniecie ryzyka zmiany trendéw rynkowych, odkry-
cia nowych, tanich zt6z mineratu itp.

Firma gromadzi zyski i inwestuje zarobione pienigdze w papiery warto$ciowe. Gdy
nadchodzi odpowiednia chwila firma zaczyna inwestowaé¢ w nowe ztoze. Korzy-
sta ze srodkow zainwestowanych w papiery wartosciowe, biezagcego zysku i kre-
dytéw dtugoterminowych. Gdy rozpoczyna sie okres eksploatacji nowego ztoza,
koszty eksploatacji starego, koszty ostatecznego przywrocenia srodowiska do sta-
nu zadanego przez przepisy i na poczatku wieksze od przychodow koszty eksplo-
atacji nowego ztoza powodujaw firmie duze straty. Niemniej firma posiada odpo-
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wiednie zasoby gotowki, aby ten okres przetrwac i rozpocza¢ nowy dobry okres
w rozwoju firmy. Najblizsze lata bedg coraz ttusciejsze, koszty eksploatacji nowe-
go ztoza bedg malaty a wydobycie bedzie rosto.

Przy ocenie przedsiebiorstwa na podstawie przeptywow $rodkow pienieznych
musimy zdawac sobie sprawe, ze dodatnia czy ujemna warto$¢ cash flow nie moze
by¢ podstawg do jednoznacznie pozytywnej lub negatywnej, bezkrytycznej oceny
danego podmiotu. Nalezy podkresli¢, ze wartos¢ dodatnia moze sie pojawic nie
tylko wtedy, gdy przedsiebiorstwo ma duzy udziat sprzedazy gotowkowej w cato-
$ci obrotow, co jest pozytywnym zjawiskiem, ale réwniez gdy podmiot, na przy-
ktad zuzywa materiaty zakupione w poprzednich okresach bez koniecznosci od-
twarzania stanu zapaséw. Podobnie warto$¢ ujemna cash flow moze sie pojawic,
gdy przewazajaco duza cze$¢ obrotow firmy to sprzedaz przez nig kredytowana,
co oddziatuje negatywnie na biezacg zdolnos¢ platnicza.

Nalezy wiec cash flow rozpatrywaé, podobnie jak i inne sprawozdania finansowe,
krytycznie inatle zmian wartosci takich wielkosci, jak stan zapaséw materiato-
wych, naleznosci i zobowigzan z tytutu dostaw, zaptaconych i otrzymanych zali-
czek itp.

Stad, w celu kontrolowania stanu gotéwki w firmie, zaistniata potrzeba opracowa-
nia sprawozdan z gospodarki Srodkami pienieznymi. Obowigzek dokonywania
sprawozdan z przeptywow $rodkdéw pienieznychjest w Polsce ograniczony do spra-
wozdan rocznych, podobnie jak bilans i rachunek wynikow. Niemniej jednak, po-
dobnie jak bilans i rachunek wynikdw w wiekszych i dobrze prowadzonych fir-
mach, rachunek przeptywow pienieznych jest sporzadzany przynajmniej raz
na kwartat lub raz na miesigc, a w niektérych, dobrze skomputeryzowanych fir-
mach w spos6b niemalze ciagty, raz na dzien lub raz na tydzien.

Rachunek przeptywu Srodkéw pienieznych, jako narzedzie analizy finansowej
okresla zrodta pochodzenia nadwyzki Srodkdw pienieznych, wygospodarowanych
przez dany podmiot. W rezultacie transformacji srodkow pienieznych w majatek
trwaly i obrotowy przedsiebiorstwa, dochodzi do zmian struktury aktywow i pa-
sywoOw oraz zmian w poszczeg6lnych pozycjach rachunku wynikéw.

Rachunek wynikéw przedstawia réznice przychodéw i kosztow, niezaleznie od tego
czy zaksiegowane koszty zostaty faktycznie poniesione, a zaksiegowane przycho-
dy rzeczywiscie osiggniete.
Firma:
» sprzedaje czeSciowo na kredyt (z krotszymi lub dtuzszymi terminami ptatno-
Sci, ktore sptywajg do firmy w terminie lub nie), podobnie
 kupuje u dostawcow materiaty do produkcj i i towary réwniez na kredyt (z usta-
lonymi terminami ptatnosci, niekiedy bardzo dtugimi),
» zalicza do kosztow amortyzacje, ktorej w rzeczywistosci nigdzie nie odpro-
wadza (gotéwka zostaje w firmie),
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 czes¢ odbiorcow zalega bardzo dtugo z zaptatami lub odsetkami za zwtoke (fir-
maje zaksiegowatajako przychody ale pienigdze nie wptynety),

» cze$¢ bardzo duzych kosztéw, na przyktad remontdéw kapitalnych, firma po-
niosta ale rozkiada je na wiele lat i ksieguje tylko w rozliczeniach miedzy-
okresowych koszty przypadajgce na dany rok (lub okres) itd.

Powoduje to, ze wynik finansowy firmy niekiedy diametralnie rozni sie od rze-
czywistego poziomu gotowki, o ktérg w ciggu okresu sprawozdawczego zmienit
sie poziom gotéwki w firmie. Zysk moze by¢ i czesto jest dodatni, a firmie moze
brakowac¢ gotéwki i odwrotnie, firma wykazujgca strate moze posiada¢ bardzo duzo
gotowki.

Podstawg sporzadzania sprawozdania z przeptywow s$rodkéw pienieznych jest
ustalenie nadwyzki finansowej, jakgprzedsiebiorstwo wygospodarowato w danym
okresie bilansowym. Nadwyzke te okresla sie jako cash flow.

Cash flow jest sumag zysku netto i kosztéw niepienieznych (nie
bedgcych wydatkami), skorygowang o przychody niepieniezne (nie
bedace wptywami).

Cash flow wyraza zdolnos¢ przedsiebiorstwa do samofinansowania sie.

Przedsiebiorstwo, oprdcz nadwyzki finansowej, w danym okresie finansuje swojg
dziatalnos$¢ korzystajgc takze z innych zrédet przychodow:

« diugoterminowych, w postaci emisji nowych akcji, nowych udziatéw lub do-
ptat wspdlnikéw do kapitatu zaktadowego, ktére zwiekszajg kapitaty wiasne
oraz z zaciagnietych kredytow i pozyczek oraz obligaciji,

 krétkoterminowych, wynikajacych ze zwigkszenia stanu zobowigzan w okre-
sie sprawozdawczym, na przyktad kredytéw, pozyczek, zobowiazan wobec
dostawcow, zobowigzan o charakterze publicznoprawnym itp., oraz ze zmniej-
szenia stanu srodkow obrotowych, tj. zapaséw i naleznosci, w ktérych zamro-
zone sg Srodki platnicze.

Cash flow jest wynikiem gospodarowania srodkami pienieznymi przez przedsie-
biorstwo w sposdb ciagty. Srodki pochodzace z wymienionych zrédet, saw prak-
tyce przeznaczane na wzrost majatku trwatego i obrotowego, sptaty zobowigzan,
a takze wyptaty naleznej akcjonariuszom dywidendy. Podsumowujac:
Przeptywy Srodkdw pienieznych obejmujg przychody finansowe
i sposoby ich zagospodarowania (zainwestowania).
Istniejg dwie podstawowe metody pozwalajgce sporzgdzi¢ sprawozdanie z prze-
ptywu $rodkéw pienieznych.
Pierwsza to tak zwana metoda bezposrednia, w ktorej dokonuje sie zestawienia
przeptywow Srodkow pienieznych bezposrednio z zapisow ksiegowych.

Drugato metoda posrednia, jest chyba wygodniejsza i umozliwia zestawienie prze-
ptywoéw na podstawie bilansu i rachunku wynikéw oraz na podstawie informacji
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uzupetniajacej znajdujacej sie w sprawozdaniach finansowych. Jest szczeg6lnie
przydatna przy planowaniu sprawozdan finansowych na okresy przyszte (spra-
wozdania pro forma).
W metodzie posredniej punktem wyjsciajest zysk netto, ktory zostaje skorygowany:
» powiekszony o wszystkie koszty, ktdre nigdy nie generujg rzeczywistych wy-
ptywdw pienieznych, jak na przyktad amortyzacja,
» powigkszony o wszystkie koszty, ktore nie sg rzeczywistymi wyptywami pie-
nieznymi, jak na przyktad zakup na kredyt,
» pomniejszony o wszystkie przychody, ktore nie sg rzeczywistymi wplywami
pienieznymi, jak na przyktad sprzedaz na kredyt,
» powiekszony o przyrost stanu zobowigzan (bez kredytéw i pozyczek),
» pomniejszony o przyrost stanu sSrodkéw obrotowych,
* powiekszony lub pomniejszony o inne korekty.
Tak uzyskane $rodki pieniezne ,,0” pochodzg gtéwnie z dziatalnoSci operacyjnej.
Druga czes$¢ zestawienia wptywow pienieznych to F = wpltywy minus wyptywy
finansowe, kapitatowe, ktére obejmuja:
* zaciagniete kredyty, pozyczki i wyemitowane obligacje dtugoterminowe,
« zaciaggniete kredyty pozyczki i wyemitowane obligacje krétkoterminowe,
« splaty rat wszelkich kredytéw,
* wyemitowane akcje,
» wyplaty dywidend i tym podobne wyptaty dla wiascicieli.
Suma $rodkow pienieznych z obu czesci O + Fjest zasobem, ktdry jest rozdyspo-
nowywany w trzeciej czesci na inwestycje:
» powiegkszenie majagtku trwatego rzeczowego i prawnego, w tym na inwesty-
cje,
» powiekszenie majatku obrotowego,
 zagospodarowanie nadwyzki przez dobdr optymalnych inwestycji kapitato-
wych - terminowe depozyty bankowe, zakup bonéw skarbowych, obligaciji,
zakup akcji lub inne inwestycje.
Po odjeciu trzeciej czesci od sumy dwu pierwszych czesci O + F - lotrzymuje sie
wynikowy cash flow. Jesli w trzeciej czesci zagospodarowano nadwyzke, to kon-
cowy cash flow powinien by¢ zerowy lub bliski zeru. Niekiedy, zwtaszcza na réz-
nych etapach planowania wieloletniego (wielookresowego) nie rozdysponowuje
sie poczatkowo nadwyzki, aby mdc:
* okresli¢ wielkos¢ tej nadwyzki w czasie, lub
» zagospodarowa¢ nadwyzke zgodnie z najlepszym wyborem, ,,na biezgco ,
w chwili jej pojawienia sie.
Taka konstrukcja cash flow jest logiczna i ukazuje zjednej strony zrdédta finanso-
wania inwestycji, a z drugiej strony (w czesci trzeciej) rozdysponowanie uzyska-
nej gotéwki - finansowanie inwestycji.
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Ustawowy rachunek przeptywu $rodkdw pienieznych
Filozofia konstrukcji ustawowego rachunku przeptywu srodkéw pienieznych jest
nieco inna.

1. Czesci rachunku wystepujgw kolejnosci: cze$é operacyjna A, inwestycyjna B,
finansowa C. Czyli zamienionajest kolejnos¢ czesci finansowej i inwestycyj-
nej.

2. Cze$¢ inwestycyjna jest traktowana analogicznie jak cze$¢ operacyjna i fi-
nansowa, to znaczy wynik czesci finansowej to wptywy minus wydatki. Stad,
poniewaz zazwyczaj wydatki inwestycyjne sag wieksze od oszczednosci inwe-
stycyjnych (np. sprzedaz nie wykorzystywanych lub wymienianych na now-
sze maszyn), wynik czesci inwestycyjnej jest ujemny, a wynikowy przeptyw
catosci srodkéw jest rowny A +B + C, anie A- B +C.

Przy opracowywaniu cash flow nalezy pamietaé, ze srodki pieniezne to nie tylko
pienigdze w kasie i na rachunku bankowym, ale rdwniez krotkoterminowe instru-
menty finansowe, jak weksle, czeki, atakze papiery wartoSciowe, ktore da sie
w krotkim czasie zamieni¢ na gotowke. Za ten czas nalezy uznaé (zgodnie ze stan-
dardami miedzynarodowymi) okres 3 miesiecy. Nalezy zdawac sobie sprawe z ry-
zyka, zwigzanego zaréwno z terminem zamiany (na przyktad w terminie zamiany
dtuznik z weksla moze by¢ czasowo niewyptacalny, akcje moga czasowo posiadaé
wyjatkowo niskg cene, czek moze by¢ czasowo lub czesciowo nierealizowalny
ze wzgledu na bankructwo banku), jak iz warto$cig prawa wynikajgcego z papie-
ru wartosciowego.

Ustawa o rachunkowosci dzieli sprawozdanie na cztery zasadnicze czesci:

A - cash flow z dziatalnos$ci operacyjnej,

B - z dziatalno$ci inwestycyjnej,

C - z dziatalnosci finansowej.
Ostatnia cze$¢ D, E i F to krotkie podsumowanie, w ktdrym nalezy réwniez spraw-
dzi¢, czy wynik pokrywa sie z wartoscig Srodkoéw pienieznych z biezacego roku
zawartg w bilansie.
Od 1 stycznia 2002 r. ustawowy rachunek z przeptywow s$rodkéw pienieznych

moze by¢ sporzadzany zaréwno, tak jak dotagd metoda posrednia, jak i metodg
bezposrednia.

Ustawowe sprawozdanie jest nadzwyczaj drobiazgowe, co moze czesciowo za-
ciemnia¢ obraz catosci, a przede wszystkim stosunkowo trudne do wykonania.
Niektére pozycje sprawozdania wymagajg odwotania sie nie tylko do bilansu, ra-
chunku wynikéw oraz informacji dodatkowej ale réwniez do stanu kont na po-
czatku ikoncu roku. Powoduje to, ze uzytkownik zewnetrzny nie jest w stanie
takiego sprawozdania samodzielnie zestawi¢ na podstawie rachunku wynikéw i bi-
lansu. W prasie finansowej i rachunkowej mozna spotkaé opinie, ze jest to wadg
tego sprawozdania.
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Autorzy niniejszego opracowania nie do konca zgadzaja sie z tg krytyka. Sprawoz-
dania finansowe sg badane przez audytoréw w wiekszych firmach co roku, a
w mniejszych raz na trzy lata. Bledy, ktére mogtby popetni¢ obserwator zewnetrz-
ny, nie bedg zazwyczaj zbyt duze w ocenie catego cash flow. Na podstawie opinii
audytora i wiasnego zestawienia cash flow, obserwator zewnetrzny jest w stanie
zweryfikowac poprawnos¢ tego sprawozdania, jak rowniez oceni¢ stan firmy. Na-
tomiast ogromngkorzyscigwynikajacaz ustawy jest wprowadzenie w Polsce obo-
wigzku przygotowywania takiego sprawozdania, co w przysztosci wyjdzie na ko-
rzy$¢ firmom, inwestorom i gospodarce. Uproszczony cash flow, analizujacy fir-
me czytelnik sam potrafi sobie zestawi¢ z danych zawartych w pozostatych spra-
wozdaniach. Natomiast ustawowe sprawozdanie ma za zadanie dostarczy¢ mu
dodatkowych danych, ktorych nie da sie¢ wydedukowac z pozostatych sprawozdan.

Wspomniane utrudnienia i koniecznos¢ odwotywania sie do stanu kont wynikajg
gtéwnie z checi ustawodawcy do doktadnego rozgraniczenia dziatalnosci opera-
cyjnej, inwestycyjnej ifinansowej. W wiekszosci przypadkéw takie korekty nie
bedaw firmach wystepowaty w ogéle albo wartos¢ tych korekt bedzie niewielka.
Nieuwzglednienie ich zaburzy lekko proporcje przeptywo6w z poszczegdlnych sfer
dziatalnosci firmy, ale na wynik moze wptyna¢ w niewielkim stopniu.
Rachunek przeptywow pienieznych (metoda posrednia)
A. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej.
I Wynik netto (zysk ze znakiem ,, + ” strata ze znakiem ,,- 7).

Il Korekty razem.
1.+ Amortyzacja.
+ Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych.
+ Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy).
+ Zysk (- strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej.
+ Zmiana stanu rezerw.
- Zmiana stanu zapasow.
- Zmiana stanu naleznosci.
+ Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozy-
czek i kredytow.
9a. + Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych biernych.
9b. - Zmiana stanu rozlicze miedzyokresowych czynnych.
10. +/ - Inne Kkorekty.

Il Przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci operacyjnej (I + I1).
B. Przeptywy $rodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej.

NS A WD

I Wplywy.
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywdow

trwatych.
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne.
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3. Z aktywoOw finansowych, w tym:
a) w jednostkach powigzanych,
b) w pozostatych jednostkach:
* zbycie aktywow finansowych,
e dywidendy i udziaty w zyskach,
« sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych,
* odsetki,
« inne wplywy z aktywdw finansowych.
4. Inne wplywy inwestycyjne
Il Wydatki.
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow
trwatych.
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne.
3. Na aktywa finansowe, w tym:
a) w jednostkach powigzanych,
b) w pozostatych jednostkach:
* nabycie aktywow finansowych,
* udzielone pozyczki dtugoterminowe.
4. Inne wydatki inwestycyjne.
Il Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoSci inwestycyjnej (I - I1).
C. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej.
| Wplywy.
1. Wplywy netto z wydania udziatow (emisji akcji) i innych instrumentow
kapitatowych oraz doptat do kapitatu.
2. Kredyty i pozyczki.
3. Emisja dtuznych papieroéw warto$ciowych.
4. Inne wplywy finansowe.
Il Wydatki.
1. Nabycie udziatéw (akcji) whasnych.
. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz witascicieli.
. Inne, niz wyptaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku.
. Spiaty kredytow i pozyczek.
. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych.
. Z tytutu innych zobowigzan finansowych.
. Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego.
. Odsetki.
9. Inne wydatki finansowe.

0O ~NO oW

Il Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I - 1I).
D. Przeptywy pieniezne netto razem (A.lll + B.111 + C.111).
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E. Bilansowa zmiana stanu $rodkdw pienieznych, w tym
 zmiana stanu $rodkdw pienieznych z tytutu réznic kursowych.
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu.
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F + D), w tym o ograniczonej mozliwo-
$ci dysponowania.

2.5. Rachunek przeptywu kapitatow

Rachunek przeptywu kapitatéw jest pewng odmiang cash flow. Pokazuje zmiany,
jakie zachodzg w kolejnych okresach bilansowych wytacznie w oparciu o bilans.
W bilansie poczagtkowym suma aktywdw ogotem wskazuje majatek, jakim przed-
siebiorstwo dysponuje (a doktadniej tylko majatek wykazany w aktywach), a su-
ma pasywoOw okresla zrédta jego finansowania.

Zgodnie z zasadg réwnowagi bilansu, kazdemu wzrostowi elementu aktywdw to-
warzyszy odpowiednie zapotrzebowanie na nowe finansowanie. Potrzebny kapi-
tat mozna uzyskac przez:

» zwiekszenie ktérejs$ z pozycji pasywow lub

* zmniejszenie innego elementu aktywodw.
Przyktadem moze by¢ wzrost zapasow. Potrzebny kapitat na ten wzrost mozemy
uzyskac zaciagajac kredyt (wzrost pozycji pasywow) lub przez sprzedaz zbednego
Srodka trwatego (zmniejszenie pozycji aktywow).
Podobna, ale odwrotna sytuacja zachodzi po stronie pasywéw - wzrost zrodet fi-
nansowania moze by¢ skutkiem rzeczywistego wzrostu tych zrédet lub wzgledne-
go, to znaczy zmniejszenia sie zapotrzebowania na kapitat, poniewaz ktory$
ze sktadnikdw aktywow zmalat.

Te zmiany w aktywach i pasywach moga by¢ w rézny sposéb zestawiane. W za-
leznosci od sposobu zestawienia otrzymuje sie:

* bilans rdznic,

* bilans ruchu,

« bilans pokrycia finansowego,

* rachunki funduszowe.
Bilans réznic, to zestawienie wszystkich pozycji bilansowych za biezacy i poprzedni
okres oraz ich rdznic. Suma roznic po stronie aktywow réwna sie oczywiscie su-
mie réznic po stronie pasywow (chyba, ze przyszedt ztodziej, ztapat jakas cenng
pozycje aktywow i uciekt, a gtéwny ksiegowy zapomniat to zdarzenie uwieczni¢
w ksiegach rachunkowych).
Bilans ruchu, to bilans roznic zmodernizowany w ten sposéb, ze wszystkie roznice
ujemne zostaty przeniesione na drugg strone bilansu - ujemne roznice aktywow
na strone pasywow, a ujemne réznice pasywow na strone aktywow. Strona pasy-
woéw méwi wiec o zrédtach finansowania otrzymanych w sposob rzeczywisty przez
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wzrost pasywow lub wzgledny przez zmniejszenie aktywow. Strona aktywdw mowi,
na co tak uzyskane kapitaty zostaty wykorzystane.

Jesli pogrupuje sie teraz aktywa i pasywa tak, aby aktywa trwate odpowiadaty po
prawej stronie kapitatom wiasnym, a kolejne aktywa o coraz wiekszej ptynnosci

pasywom o coraz krotszych terminach wymagalnosci, to otrzyma sie witasnie bi-
lans pokrycia finansowego.
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Sprawozdania finansowe oraz informacje gromadzone i przetwa-
rzane w ksiegowosci stuzg nie tylko badaniu historii firmy ijej
chwili biezgcej, ale co najwazniejsze, sa podstawg projektowania
wynikow firmy w jej przysziej dziatalnosci. Sa podstawg podej-
mowania wszelkich decyzji finansowych.

Przyktad 2.1 [29, 31]

Wskutek redukcji etatow w PSS Spotem pan Jan Zbrojny znalazt sie w sy-
tuacji dosy¢ trudnej. W PSS pracowat od 20 tat. Najpierw jako pomocnik
kierowcy, nastepnie sprzedawca, a ostatnio jako kierownik zaopatrzenia
duzego sklepu we Wroctawiu. Trdjka dzieci w wieku szkolnym oraz nie-
pracujgca zona nie pozwalaty panu Zbrojnemu na wytgczenie sie zpracy
i ,,péjscie na bezrobotne . W momencie odejscia zpracy dostat odprawe
w wysokos$ci 10 000 zt. Posiadatl mieszkanie spotdzielcze iczteroletni sa-
mochdd z przyczepg o wartosci okoto 8 000 zt. W tydzien po otrzymaniu
zwolnienia pan Zbrojny zwotat narade rodzinng na ktorej zdecydowano,
ze aby unikng¢ dalszych streséw i kltopotéw zwigzanych z poszukiwaniem
nowej pracy i obawy przed zwotnieniem, nalezy otworzyé wiasng firme.
Po burzliwej dyskusji ustalono, ze nalezy wykorzysta¢ nabyte umiejetno-

Sci i dotychczasowe kontakty pana Zbrojnego, a wiec firma powinna dzia-
ta¢ w branzy handlowej, spozywczej.

W dniu 1.1.199x, po dokonaniu wszelkich formalnosci zaczeta dziataé fir-
ma AGREST sp. z 0.0., ipan Zbrojny wptacit najej konto 10 000 zt. Wpro-
wadzit réwniez dofirmy wpostaci aportu samochdéd z przyczepa. Bilans
firmy nadzieA 1.1.199x, wyglada wiec nastepujaco, tab. 2.1

Tab. 2.1 Poczatkowy bilans firmy AGREST.

AKTYWA PASYWA
Srodki trwate Kapitat
samocho6d 8 000 kapitat whasny 18 000
Srodki obrotowe Zobowigzania 0
gotéwka 10 000
RAZEM 18 000 RAZEM 18 000

Firma nie moze dziata¢ nie majgc urzadzen, wyposazenia ani towaru do sprze-
dazy. Zatem pan Zbrojny w ciggu nastepnego miesigca dokonat niezbednych

zakupow; zakupit wyposazenie, kiosk do sprzedawania warzyw i owocéw
oraz rozpoczat handel kupujgc isprzedajagc warzywa i owoce. Poniewaz
10 000 zl nie wystarczyto na wszystkie wydatki, pan Zbrojny pozyczyt
10 000 zt w Banku Zachodnim. Bilans firmy AGREST na dzien 1.2.199x,
wyglada teraz nastepujgco (tab. 2.2):

Tab. 2.2 Bilans firmy AGREST na dzien 1. 2. 199x

AKTYWA PASYWA

Srodki trwate Kapitat 18 000
kiosk 16 000 Kredyt 10 000
samochod 8 000 Inne zobowigzania 0
inne 1000

Srodki obrotowe
zapasy 2 000
gotéwka 1000

RAZEM 28 000 RAZEM 28 000

W ciggu nastepnego miesigca pan Zbrojny dokonat sprzedazy towarow za
50 000 zt. Koszt zakupu tych towaréw wyniost 40 000 zt, przy czym 38 260 zt
pan Zbrojny zaptacit gotéwka, a 1 740 zt ma zaptaci¢ do 15 dnia nastepnego
miesigca.

Wdniu 1.3.199x%, pan Zbrojnypodsumowat swojg miesieczng dziatalno$¢ wpo-
staci rachunku wynikéw, tab. 2.3.

Tab. 2.3 Rachunek wynikow firmy AGREST
RACHUNEK WYNIKOW

Sprzedai 50 000
Koszt towardw sprzedanych

zapas poczatkowy 2000

+ zakupy 40 000

- zapas koncowy 1000

KTS razem 41 000
Zvsk z brutto ze sprzedazy 9000
Koszty og6lne isprzedazy

place 3000

reklama 500

energia 500

inne 1000
amortyzacja 200

odsetki 200

Razem koszty 5400
Zysk przed podatkiem 3600
podatek 30% 1080
ZYSK NETTO 2520
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Bilans firmy nadzien 1.3.199x przedstawia tabela 2.4.
Tab. 2.4 Bilansfirmy AGREST
AKTYWA PASYWA

Srodki trwate Kapitat whasny
$rodki trwale brutto 25000 kapitat

- 18 000
amortyzacja 200 zysk zatrzymany 2 520
$rodki trwate netto 24 800
Srodki obrotowe 7460 Kredyt 10 000
zapasy 1 000
naleznosci 0 Zobowigzania 1740
gotowka 6 460
RAZEM 32 260 RAZEM 32 260

Sprzedaz (przychody ze sprzedazy) jest to tgczna, nalezna kwota, jakg uzyskat
pan Zbrojny ze sprzedazy warzyw i owocOw w ciggu miesigca, niezaleznie od te-
go, czy za towar zaptacono mu gotdwka czy nie. Decyduje moment wystawie-
niafaktury sprzedazy. Przy sprzedazy detalicznej, w Polsce, zwykle dokonuje
sie zaptaty gotdwka a wiec w bilansiefirmy pozycja naleznosci ma wartos¢ 0.

Zapas poczatkowy - 2 000 zt ujeto w rachunku wynikdw biorgc pod uwage bi-
lansfirmy na dzien 1.2.199x., (zapas na koniec okresu poprzedniego).

Zapas koncowy - 1 000 zt stanowi wartos¢ towardw nie sprzedanych do dnia
1.3.199x., a znajdujacych sie w magazynie badz napotkach sklepu.

Zakupy - 40 000 zt, to warto$¢ towardwpo cenie zakupu, kupionychprzezpana
Zbrojnego w ciggu ostatniego miesigca (sumafaktur) niezaleznie od tego, czy
faktury zostaty zaptacone czy nie. Nie zaptacone faktury, 1 740z}, stanowia
pozycje zobowigzania w bilansiefirmy.

Ptace - wydatki zwigzane z pensjg sprzedawcy ipana Zbrojnego.

Reklama - koszt pomalowania kiosku i samochodu, przygotowaniaplansz in-
formacyjnych itp.

Amortyzacja - koszt amortyzacjipan Zbrojny obliczyt nastepujgco:

(cena nabycia - kosztpozostalosci)/liczba lat uzytkowania,

dla kiosku

(16 000 zt - 4 000 z+)/10 = 12 000 z+/10=1 200 z,

dla samochodu

(8 000 zt - 3 000 zH)/5 = 1000 z4,

dla wyposazenia

(1 000 zt - Ozh)/5 =200 zt

Razem koszt amortyzacji rocznie wynosi 2 400 zt, a wiec 200 z4 miesiecznie.
Odsetki - oprocentowanie kredytu w BZ wynosi 24% rocznie, a wiec 2% miesiecznie.

Prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza pan Zbrojny wygenerowat zysk, kto-
ry go zupeinie satysfakcjonuje. Nalezy tu zwréci¢ uwage na gwattowny
wzrost stanu gotowki wfirmie, z 1 000 zt napoczatku miesigca, do 6 460 zt
na koniec miesigca. Stan gotéwki wynika z nastepujgcych przeptywow
gotowki w tabeli 2.5).

Tab. 2.5 Przeptyw gotowki wfirmie AGREST

gotéwka poczatkowa 1000
+ amortyzacja 200
+ zysk netto 2 520
- roznica stanu zapaséw 1000
+ réznica stanu zobowigzan 1740
- réznica stanu naleznosci 0
RAZEM 6 460

Wypracowany zysk w ciggu rozwazanego okresu ma niewiele wspolnego ze sta-
nem gotowki w firmie. Gotowka zalezy od wptywow pienigdza ijego wyptywow,
ktére moga sie zasadniczo rézni¢ od kosztoéw i sprzedazy uwidocznionych w ra-
chunku wynikéw.

Firma, ktéra sprzedaje za gotéwke (sprzedaz detaliczna), a nabywa towary z ter-
minami sptat niegotéwkowymi, zwykle ma stan gotowki duzo wyzszy niz wskazy-
watby nato wypracowany zysk (ze wzgledu na mozliwy wzrost zobowigzan). | vi-
ce versa, firmy, ktére nabywajg towary za gotowke, a sprzedajg z terminami ptat-
nosci niegotdbwkowymi, maja ciggte ktopoty z gotdwka (wysoki stan naleznosci).

Przyktad 2.2 [5, 16, 29 ,31]

Menedzerowie TOR Corporation przeprowadzajg analize finansowag firmy
w roku 1995. Wpierwszej kolejnosci zlecajag komorce ksiegowosci spo-
rzagdzenie bilansu firmy inajego podstawie tworzg bilans skrécony, syn-
tetyczny. Skrécony bilans przedstawia tab. 2.6.
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Tab. 2.6 Bilans skrocony. Aktywa -
Aktywa 1994 1995
Srodki trwate

budynki i wyposazenie 39500 43 100
skumulowana amortyzacj 9500 11 400

Srodki trwate netto 30000 31 700
Srodki obrotowe

zapasy 26470 27530
naleznosci 16850 18 320
papiery wartosciowe 1625 1800
gotowka 2750 2540
Srodki obrotowe ogétem 47 695 50 190
Aktywa og6tem 77695 81890

Tab. 2.7 Bilans skrécony. Pasywa

Pasywa 1994
Kapitat wkasny

kapitat akcyjny* 13 000
kapitatponad warto$¢ nominalng akcji 10 000
zysk zatrzymany 9 820
Razem kapitat wkasny 32 820
Dtug dtugoterminowy 24 000
Zobowigzania biezgce

rata dtugu dtugoterminowego 2 000
zobowigzania podatkowe 3150
sptata odsetek 5635
zobowigzania wobec dostawcow 8 340
inne zobowigzania 1750
Razem zobowigzania 20 875
Pasywa razem 77 695

*warto$¢ nominalna akcji wynosi 10 z¥/akcja.

Skrécony rachunek wynikéw dla TOR Corporation przedstawia tabela 2.

1995

13 000
10 000
11 367
34 367
22 000

2 000
3200
8 500
9721
2102
25523
81 890

Tab. 2.8 Skrocony rachunek wynikéw

Rachunek wynikow rok 1995
Sprzedaz netto 112 760
Koszt towardw sprzedanych 85 300
Zysk z dziatalnosci 27 460
Wydatki operacyjne

koszty sprzedazy 6 540
koszty ogdlne i administracyjne. 9 400
Koszty operacyjne razem 15 940
Zyskprzed podatkiem i odsetkami 11 520
Odsetki 3 160
Zyskprzed podatkiem 8 360
Podatek* 4 013
Zysk netto 4 347

* Podatek dochodowy i inne podatki. Razem stopa podatkowa dla

TOR Co. = 48%.

Po opracowaniu syntetycznego bilansu iskréconego rachunku wynikéw, me-
nedzerfinansowy opracowat przeptywy kapitatowe dla TOR Corporation (ta-

bele 2.9, 2.10, 2.11).

Tab. 2.9 Przyktadowy bilans réznic [tys. zI]

199X1 199X2 Saldo 199X1
A. Majatek tnvaly: A. Kapitaty wiasne:
.V\/él’tOS'Ci p.rawne Kapitatpodstawowy: 13 000
i niematerialne
Reeczowe skladn. majatku 5 050 39 700 1700 Kapital zapasotty 10 000
trwat.
Finans. sktadniki majatku Zysk zatrzymany 9820
trwat.:
B. Zobowigzania irezerwy
|. Rezerwy:
na podatek dochodo”yy
pozostate rezerwy
B. Majatek obrotom 1. Zobowiaz, dtugoterm.
Zapasv 26 470 27530 1060 pozyczki, obligacje i inne
Naleznosci i roszczenia: 16 850 18320 1470 kredyty bankowe 24 000
Papiery wartosciowe 1625 1800 175 pozostate
przeznaczone do obrotu:
Srodkipieniezne: 2 750 2540 7210 Ill. Zobowigz, krétkoterm.
Zobowiaz, krotkoterm. 19 125
fundusze specjalne 1750
Rozliczenia miedzyokr. IV. Rozliczenia miedzyokr.
Razem 77695 81890 4 195 Razem 77 695

199X2

13 000

10 000

11367

22 000

23 421
2 102

81 890

Saldo

| 547

-2 000

4296
352

4 195
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Tab. 2.10 Przyktadowy bilans ruchu fztl
AKTYWA (A +,P-) PASYWA (P +,A~)
Wzrost aktywow (A +) Wzrostpasywow (P +)

Zwieksz, majatku trwatego netto 1 700 Przyrost kapitatu akcyjnego 0

Przyrost zapasow 1060 Przyrost kapitatu zapasowego 0

Przyrost naleznosci 1470 Zwiekszenie zysku zatrzymanego 1547

Zwiekszenie krétkoterminowych

papleréw wartosciowych. 175 Wzrost zadtuzenia dtugoterminowego 0

Zwigkszenie ér. pienieznych 0 Zwiekszenie zobowigzan biezgcych 4 648

Zmniejszenie pasywow (P - ) Zmniejszenie aktywow (A -)

Zmniejsz, zadtuz, dtugotermin. 2 000 Zmniejszenie stanu naleznosci 0
Zmniejsz, stanu $rodkdw pienieznych 210

Razem 6 405 Razem 6 405

Tab. 2.11 Przyktadowy bilans pokrycia finansowego [trys. zi]

I Zmniejszenie kapitatu wtasnego Wzrost kapitatu wtasnego

I
Il Wzrost majatku trwatego 1700 1 Przyrost kapitatu akcyjnego
2 Przyrost kapitatu zapasowego
3 Przyrost zysku zatrzymanego 1547
Razem 1700 Razem 1547

Zmniejszenie zadtuzenia Przyrost zadtuzenia

1 . 2 000 11 . 0
dtugoterminowego dtugoterminowego
IV Przyrost $rodkéw obrotowych Ul Przyrost dtugu krétkoterminowego
1 Przyrost zapaséw 1060 1 Przyrostzobowigzan biezgcych 4 648
2 Przyrost naleznosci 1470 IV Zmniejszenie $srodkéw obrotowych
Przyrost
3 , . 175 1 Zmniejszenie stanu naleznosci 0
krétkoterm.pap.wartosciowych
4 Przyrost stanu $r. pienieznych 0 2 Zmniejszenie stanu $r.pienieznych 210
v Zmniejszenie zobowigzan
biezacych
Razem 4 705 Razem 4 858
Razem 6 405 Razem 6 405

Przyktad 2.3 [29, 31]

Pan Kowalski ipan Siminski prowadza dwiefirmy AGROMA iBANAN dzia-
tajace w tej samej branzy ina tym samym rynku. Zbliza sie koniec roku.
Obie firmy zamykajg okres rocznej dziatalnosci nastepujacymi wynikami
(tab. 2.12).

Tab. 2.12 Wynikifinansowe firm AGROMA oraz BANAN

AGROMA BANAN

Sprzedaz 100 000 Sprzedaz 200 000
KTS + inne 80 000 KTS + inne 150 000
ZYSKNETTO 20 000 ZYSKNETTO 50 000

Pan Siminski opowiada ws$rdd znajomych, ze wykonczy pana Kowalskie-
go. ,,Popatrzcie, zaczynaliSmy w tym samym czasie, prowadzimy ten sam
rodzaj dziatalnosci, aja zarobitem 2,5 raza wiecej niz Kowalski. Jestem
lepszy. Co wiecej, moja zyskownos$¢ sprzedazy jest wieksza. U mnie wyno-
si 25%, a u Kowalskiego tylko 20%. Wykoncze go ™.

Na poczatku stycznia nastepnego roku dla obu firm uptywa termin spiaty
kolejnej raty kredytu bankowego w wysokosci 5 000 zt.

10 stycznia obaj panowie, Kowalski iSiminski spotykaja sie w banku. Pan
Kowalski dokonujeprzelewu z kontafirmy, aby dokonac¢ naleznej wptaty, apan

Siminski niestety, ma duzy debet i musiprosi¢ bank o przedtuzenie terminu sptaty
raty kredytu. Pan Siminskijest wsciekty: ,,Jak to mozliwe? ™.

Konsultantfinansowy dokonat nastepujgcych zestawien (Tab. 2.13) isprawa
stata siejasna.

Tab. 2.13 Przeptyw gotowki wfirmach AGROMA i BANAN

Firma AGROMA BANAN
Sprzedaz 100 000 200 000
gotéwka 80 000 100 000

20 000 100 000
80 000 100 000

w naleznos$ciach
A. wptyw gotowki

Koszt 80 000 150 000
gotéwka 50 000 120 000
w zobowigzaniach 30 000 30 000
B. wyptyw gotdwki 50 000 120 000
Stan gotowki (A-B) 30 000 20 000

Pan Siminski zrozumiat, gdzie popetnit btagd. Musi we wiasnej firmie po-
prawi¢, ito niezwlocznie, zarzadzanie gotéwka, to znaczy, przyspieszy¢
sptyw naleznosci iprzedtuzy¢ terminy sptaty zobowigzan. A poniewaz ujem-
na wartos¢ gotowki nie jest mozliwa, nalezy wnioskowa¢, ze najprawdo-
podobniej za niektére zakupy zaptacit z wtasnej ,,prywatnej kieszeni i nie
zaznaczyt tego, ze firma posiada zobowigzania wobec niego.

Za$ pan Kowalski niech nie wpada w euforig, musi on pamietaé, ze nie
wszystkie pienigdze sgjego, zobowigzania musi kiedy$ sptaci¢. Moze jed-



nak postarac sie je zainwestowac na rynku papieréw wartosciowych lub
na rynku pienieznym i uzyska¢ dodatkowy dochod.

Pytania kontrolne:

1. Wyjasnij pojecie i zadania analizy finansowe;j.

2. Wymien i omoéw najwazniejsze dokumenty wchodzace w sktad sprawozdan fi-
nansowych sporzadzanych przez przedsiebiorstwa.

3. Wymien sprawozdania finansowe sporzadzane obligatoryjnie i dobrowolnie przez
podmioty gospodarcze.

4. Omow role sprawozdan finansowych.
5. Wymien gtownych odbiorcédw ksiegowosci.

6. Przedstaw klasyfikacje sprawozdan finansowych ze wzgledu na czas i stopien
szczegOtowosci.

7. Wymien i omow funkcje rachunkowosci.
8. Wymien cechy sprawozdan finansowych.
9. Czego powinny dotyczy¢ informacje dodatkowe, sprawozdan finansowych?

10.Jakie dokumenty sg poszerzajg sprawozdania finansowe niektorych duzych
przedsiebiorstw takich jak: banki, spdtki akcyjne, fundusze emerytalne, itp?

11.Wyjasnij pojecie bilansu, oraz oméw jego sktadniki.

12.Co to jest kapitat staty?

13.Wedtug jakiej wartosci ujmowane sa $rodki trwate w bilansie.

14.Co zaliczamy do $rodk6éw obrotowych?

15.Scharakteryzuj elementy wchodzace w skiad aktywow trwatych i obrotowych.
16.Wymien i opisz skfadniki pasywow.

17.Wyijasnij pojecie oraz zadania sporzgdzania rachunku wynikow.

18.Przedstaw dwa warianty tworzenia rachunku wynikow.

19.Przedstaw konstrukcje rachunku wyniku wykorzystywanego w gospodarce
polskiej.

20.Wymien koszty wedtug rodzajow.

21.Dlaczego przychody ze sprzedazy w wariancie porownawczym rachunku wy-
nikéw majg by¢ zwiekszone o zmiane stanu produktéw?

22.Ktory wariant tworzenia rachunku wynikéw jest wedtug ciebie korzystniejszy
i dlaczego?

23.Wyjasnij pojecie cash flow.

24 Wymien zadania i znaczenie tworzenia przez firme rachunku z przeptywu $rod-
kow finansowych.
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25.Czy firma przynoszaca straty moze nie zbankrutowaé?

26.Jakie informacje dostarcza nam cash flow.

27.Dlaczego wynik finansowy rdézni sie od stanu gotowki w firmie?

28.0méw dwie podstawowe metody sporzgdzania rachunku z przeptywu $rodkow
pienieznych.

29.Wyjasnij pojecie rachunku przeptywu kapitatéw, bilansu ruchu, réznic, pokry-
cia finansowego.

Zadania do rozwigzania:

1 Jaki element bilansu zostanie powiekszony w wyniku zakupu $rodka trwatego z
30 dniowym terminem ptatnosci?

2. Aktywa firmy wynoszg 1000 tys. zt, kapitaty wiasne 500 tys. zt, kredyt dtugo-
terminowy 200 tys. zt, Oblicz catkowite kapitaty obce.

3. Pasywa firmy wynoszg 12 tys. z, kapitat wiasny 80 tys., zobowigzania biezgce
20 tys. zt. Oblicz kapitat staty.

4. Na podstawie ponizszych danych w tys.zt utwdrz bilans. Uszereguj aktywa
wedtug zwiekszajgcego sie stopnia ptynnosci, a pasywa wedtug stopnia pilno-
ci ich zwrotu. Kapitat udziatowy 1500, inwestycje 800, kapitat zapasowy 140,
Srodki trwate 2050, wartosci niematerialne i prawne 200, kredyty bankowe 1400,
finansowe sktadniki majatku trwatego 120, materiaty 660, pozyczki 700, zobo-
wigzania wobec dostawcow 280, produkty gotowe 300, towary 80, naleznosci
od odbiorcéw 190, zobowigzania publiczno-prawne 150, $rodki pieniezne 60,
zobowigzania z tytutu wynagrodzeri 290.

5. Na podstawie ponizszych danych utwdrz rachunek wynikéw w wariancie kal-
kulacyjnym (dane w z4):

-pravrhnHv netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow 1329 811
-koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 987 102
-warto$¢ sprzedanych towar6éw i materiatow 29 597
-koszt sprzedazy 144 691
-koszty oedlnego zarzadu 56 802
-zysk ze zbycia inwestycji 41 989
-odsetki 39 228
-podatek dochodowy 40%

6. Ponizej przedstawiono bilans (dane w tys. zt)spotki akcyjnej ,,Salmag zajmuja-
cej sie wytwarzaniem nawozOw. Sporzadz bilans ruchu oraz bilans roznic.
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3. Analiza finansowa

Lp. Wyszczegolnienie 31.12.1999 31.12.2000
A. Majatek trwaty 553 757 678 530
1 Wartosci niematerialne i prawne 2 067 1174 Rozdziat przygotowano na podstawie [4, 12, 16, 18, 19, 23, 24, 25, 29, 31].
2. Rzeczowy majatek trwaty 541 798 663 553 Sprawozdania finansowe i inne informacje opracowane i dostarczane przez dziaty
3. Finansowy majatek trwaty 9 892 13 803; ksiegowosci i finansowy stanowig podstawe analiz i wnioskdw dla wszystkich
B. Majatek obrotowy 253 391 345 361 zainteresowanych stron:
1 Zapasy 112 360 113 527 * menedzerdw roznych szczebli i komorek,
2. Naleznosci krdtkoterminowe 134 275 147 283 » wiascicieli,
3. Srodki pieniezne 6756 84551 . gkcjonari’uszy,
C. Rozliczenia migdzyokresowe 30 828 34 075 * Inwestorow,
1 Z tytutu odroczonego podatku dochodowego 30 828 34 075 * pozyczkodawcow,
2. Pozostate rozliczenia migdzyokresowe * organéw administracji rzadowej,
Aktywa razem 837 976 1057 966 . UrZQdéW SkarbOWyCh,
D. Kapitat whasny 550 887 604 859  urzeddw statystycznych.
1 Kapitat akcyjny 136 000 136 000 Kazdy z odbiorcow zainteresowany jest innym rodzajem analizy, zaprezentowa-
2. Kapitat zapasowy 270 738 274 384 nej w innej formie, ale zawsze baze stanowig informacje uzyskane z ksiegowosci.
Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny 129 206 127411 Analizy finansowe dotycza relacji miedzy wielko$ciami wewnatrz firmy, a takze

Réznice kursowe z przeliczenia udziatéw J&j powigzania z otoczeniem (rys. 3.1).

> zagranicznych 8 160 8 165
Nie podzielony zysk lub nie pokryta strata

7 lat ubiegtych 2449 4830

5. Zysk (strata) netto 4334 54 069

E. Rezerwy 24 657 27 232

F. Zobowiazania 255481 416 488

1 Zobowigzania dlugoterminowe 01 379 223 775

2. Zobowigzania krotkoterminowe 164 102 192 713

Rozliczenia miedzyokresowe i przychody
' przysztych okreséw 6951 9387
Pasywa razem 837976 1057 966

Rys. 3.1. Powiazania miedzy wielkosciami analizowanymi w firmie [16, 29, 31]

Rzetelnos¢ informacji ksiegowej odgrywa najwazniejszg role. Nierzetelna infor-
macja mogtaby powodowac¢ wyciaganie réznych, a nawet sprzecznych wnioskéw
przez r6zne zainteresowane strony.
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3.1. Analiza wstepna

Analiza wstepna, zwana rowniez bilansowa, obejmuje analize bilansu i wstepng
analize rachunku wynikéw. Dostarcza informacji o strukturze majatku, zadtuze-
nia, kapitale oraz sytuacji wynikowej.

Bilansjest obrazem sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Ocena tej sytuacji pole-
ga na wyodrebnieniu relacji zachodzacych miedzy poszczegdlnymi sktadnikami
majatku przedsiebiorstwa a zrodtami jego finansowania. Wstepna analiza bilansu
poprzedza analize wskaznikowa.

We wstepnej analizie bilansu bada sie:
* strukture majatkowa na podstawie wskaznikow struktury aktywoéw,
« strukture kapitatowg na podstawie wskaznikow struktury pasywow,
« strukture kapitatowo-majatkows.

W zaleznosci od tego, czy analizowany jestjeden dokument, czyjego kolejne emisje
z nastepujacych po sobie okresow sprawozdawczych, analiza ta przedstawia sytu-
acje w ujeciu statycznym lub dynamicznym.

Analiza statyczna pokazuje strukture majatku i zrédta jego fnanso-
wania w danym momencie. Analiza dynamiczna pozwala na okre-
$lenie kierunku zmian struktury i dynamike jej zmian w poszcze-
go6lnych okresach.

We wstepnej analizie bilansu w ujeciu dynamicznym za pomocg wskaznikow dy-
namiki okres$la sie kierunek i stopie zmian poszczegdlnych sktadnikéw bilansu,
w porédwnaniu do ich wartosci we wcze$niejszych momentach bilansowych oraz
wskaznikow struktury, przedstawiajgcych udziat poszczegolnych pozycji majatku
i zrédet ich finansowania. Analiza struktury majatku i kapitatow w przedsiebior-
stwie jest odzwierciedleniem zaangazowania kapitatu firmy.
2001
papiery

zapasy
34%

Rys. 3.2. Struktura aktywow firmy w 2001 roku [29, 31]

Podstawowe znaczenie majatutaj wskazniki wyposazenia przedsiebiorstwa w $rod-
ki gospodarcze.
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2000
papiery
wartosciowe

2% i
Srodki trwate

netto
38%

naleznosci n
22% 1

zapasy 34%
Rys. 3.3. Struktura aktywow firmy w 2000 roku [29,31]

Do wskaznikow tych zalicza sie:

Wyposazenie przedsiebiorstwa] _ kapitat wkasny ~jaaos

w kapitat wiasny j  aktywa ogétem

Udziat rzeczowych sktadnikdw 1 _ rzeczowe sktadniki majgtku +
2. majatku w aktywach ogétem J aktywa ogotem

Udziat niematerialnych ) ) o

. . niematerialne sktadniki majatku

sktadnikow majatku . * 1UUyo
3. ) aktywa ogotem

w aktywach og6tem

Udziat majatku obrotowego! _ majatek obrotowy ”jqao/

w aktywach ogo6tem j aktywa ogotem

Udziat zapasow 1 _ zapasy ogdtem +~
5.

w aktywach ogotemJ aktywa og6tem

Udziat naleznosci  j _  naleznosci

6 ) ) *100%
© w aktywach ogdtem] aktywa ogdtem

Udziat Srodkéw pienieznych] _ $rodki pieniezne ~joo”

w aktywach ogotem j  aktywa ogdem

Udziat krotkoterminowych ) . ) o

L . _ krotkoterminowe papiery wartosciowe +
g papierow wartosciowych ]
) aktywa ogotem

w aktywach ogétem
Oczywiscie, ocena udziatu poszczegolnych sktadnikéw majatku w catosci akty-
wow zalezy od rodzaju reprezentowanej przez przedsiebiorstwo branzy. Kazda
branza ma swojg specyfike, na przyktad firmy typowo handlowe nie majg zaple-
cza produkcyjnego iw zwigzku ztym ich majatek trwatyjest mniejszy niz w przed-
siebiorstwach produkcyjnych. Stad wniosek, ze otrzymane wartosci wskaznikow
mozna odnosi¢ jedynie do wskaznikow otrzymanych ze sprawozdan podmiotow
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o zblizonym charakterze dziatalnos$ci, a wiec dziatajacych w jednej branzy. Nalezy
réwniez zwroci¢ uwage na bezposredni zwigzek wystepujacy pomiedzy udziatem
trwatych sktadnikow majatku w pasywach, a wielkoS$cig osigganych przez przed-
siebiorstwo przychoddw.

Oprocz tych wskaznikow mozna obliczyé rowniez inne, dotyczace struktury majat-
ku trwatego i osobno obrotowego. Dla majatku trwatego mozna okresli¢, jaki w nim
udziat maja: sktadniki rzeczowe, wartosci niematerialne i prawne, lokaty finanso-
we itd. W majatku obrotowym mozna pokazac jaki udziat majg: zapasy, naleznosci,
gotéwka, krotkoterminowe papiery wartoSciowe itd.

Liczbe tego typu wskaznikdw mozna by mnozy¢, konstruujac wskazniki dla najbar-
dziej szczegotowych sktadnikow aktywow, lecz ze wzgledu na stopien szczeg6to-
wosci przeprowadzanej analizy zwykle ogranicza sie do najbardziej niezbednych.

Analiza struktury pasywéw i jej zmian w czasie, pokazuje dynamike finansowania
majatku firmy.

2001
30 000
12000
|
20 000
10000 --- =
e
- <
Kapitat whasny Dtug Zobowigzania

dtugoterminowy
Rys. 3.4. Zmiany struktury pasywéw w kolejnych latach [29,31]

2001

Zobowigzania

31% Kapitat wiasny

42%

Dtug dtugoterminowy
27%

Rys. 3.5. Struktura pasywow
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Do oceny struktury pasywow stuzg nastepujace wskazniki:

Wyposazenie przedsiq:biorstwa]> kapitat wiasny «100%
e —mmmmm———— (1)

w kapitat wiasny J aktywa ogotem

Obciazenie przedsigbiorstwa ) ) )
zobowigzania d’fugotermmowe

- zobowigzaniami >= *100%

. . aktywa ogotem
diugoterminowymi

3 Wyposazenie przedsiebiorstwa w kapitat staty = kapitat stafy *jqo%
aktywa ogo6tem

Obciazenie przedsigbiorstwa 1  kredyt krotkoterminowy 00
- * )

kredytem krotkoterminowymJ - aktywa og6tem

Obcigzenie przedsiebiorstwa]  zobowigzania biezgce
> *100%

zobowigzaniami biezacymi J aktywa ogotem

We wskazniku trzecim pojawito sie pojecie kapitatu statego, ktore oznacza kapitat
wiasny powiekszony o kapitaty obce charakteryzujace sie statoscig w kapitale fir-
my. Do takich kapitatbw mozna zaliczy¢ dtugoterminowe pozyczki i kredyty oraz
kapitaty uzyskane droga emisji obligacji o terminie wykupu dtuzszym niz rok.
W bardzo dtugim okresie state kapitaty obce bedg réwniez sie zmienia¢. Podane
roczne kryterium zaliczania kapitatow obcych do kapitatow statych jest oczywi-
$cie umowne, ale najczesciej whasciwe. Oceniajacy firme moze to kryterium usta-
li¢ inaczej w zaleznoSci od tego, w jak odlegtej perspektywie przeprowadza ocene
firmy.

Wskazniki te uwidaczniajg procentowy sktad wazniejszych pozycji pasywow, ta-
kich jak na przyktad kapitat wiasny czy kapitaty obce. Pozwalajg na oceng mozli-
wosci finansowania przez przedsiebiorstwo projektdw gospodarczych oraz inwe-
stycji.

We wstepnej analizie bilansu bada sie réwniez powigzania poziome pomiedzy po-
szczegOlnymi sktadnikami aktywdw i pasywow, co pozwala oceni¢ strukture kapi-
tatowo-maj gtkowa przedsiebiorstwa.

Zanim jednak zostang przedstawione podstawowe wskazniki stosowane przy tego
rodzaju analizie nalezatoby przyblizy¢ pojecie kapitatu obrotowego lub inaczej
pracujacego (ang. Working Capital).

Kapitatem obrotowym nazywa sie kapitat (wtasny i obcy) zaanga-
zowany przez firme do sfinansowania majgtku obrotowego.

Skladac sie on moze z czeSci kapitatu wiasnego, kapitatow obcych statych (czyli
dtugoterminowych) oraz z kapitatow obcych krétkoterminowych w kolejnosci:
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» zobowigzania krétkoterminowe zwigzane z kontraktami na dostawy potrzeb-
nych firmie materiatéw, towarow i ustug, przede wszystkim zwigzanych z pro-
dukcyjna lub handlowag dziatalnoscig przedsiebiorstwa,

 pozyczki i kredyty krotkoterminowe,

kapitaty obce dtugoterminowe,

kapitaty wiasne.

Aktywa Pasywa

Kapitat
wiasny

Dtugoterminowy

kapitat
obcy
Kroétkoterminowy
. kapitat obcy
Majatek niespontaniczny Kapitat
obrotowy obrotowy

Krétkoterminowy
kapitat obcy
spontaniczny

Rys. 3.6. Graficzna interpretacja kapitatu obrotowego [31]

Oba wymienione sktadniki zobowigzan krétkoterminowych sg istotnie rézne.

Zobowigzania krotkoterminowe majg charakter spontaniczny, co oznacza, ze od-
powiednio rosng lub malejg wraz ze wzrostem lub spadkiem obrotéw firmy. Jesli
firma zwieksza produkcje isprzedaz, to rownocze$nie dokonuje zwigkszonych
zakupow i zobowigzania spontanicznie rosng. Jest to w przypadku wzrostu obro-
téw bardzo korzystne zjawisko utatwiajgce czesciowe (i zazwyczaj tylko czescio-
we) pokrycie majgtku obrotowego, wzrastajgcego ze wzrostem obrotow, stanowi
elastyczny bufor zmniejszajacy kapitatowe potrzeby rozwijajacego sie przedsie-
biorstwa. Nowoczesne i agresywne zarzadzanie przedsiebiorstwem stara sie ,,wy-
musza¢” na kontrahentach wzrost czasu kredytowania dostaw. Jest to proba stero-
wania kapitatem spontanicznym. Jednak taka, wydawatoby sie korzystna, polityka
firmy moze obrdcic sie przeciw niej w przypadku spadku obrotow. Maleje sprze-
daz, towar zalega w magazynie, zblizajgsie terminy ptatnosci zobowigzan, a w fir-
mie brak jest gotowki do ich realizacji. Czesto nawet z wysokich spontanicznych
zobowigzan zostaty w firmie pokryte zakupy trudno zbywalnych elementéw ma-
jatku trwatego. Firma staje przed groZzbg bankructwa. Skad zdoby¢ teraz $rodki na
sptate przedawnionych, wysokich zobowigzan?

Natomiast pierwszy sktadnik - pozyczki i kredyty krétkoterminowe (nie majg cha-
rakteru spontanicznego i 0jego zmianach decyduje menedzer w sposéb $wiadomy.
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Przyktadami firm stosujgcych agresywna polityke w zakresie zarzadzania kapita-
tem pracujacym sg duze sieci hurtowni i sieci hipermarketéw. Negocjujg one dtu-
gie, wielomiesieczne terminy ptatnosci za dostawy towardw, stosunkowo szybko
sprzedajg zakupiony towar, powstaje nadptynnos$¢ gotowki, ktérg wykorzystuja
do finansowania innych inwestycji, na przyktad na rynku gietdowym. Znane sg
przypadki, gdy takie sieci uzyskuja strate na dziatalno$ci podstawowej, ktora ni-
welujg z powodzeniem zyskami z inwestycji finansowych.

Innym pojeciem jest kapitat obrotowy netto (ang. Net Working Capital), rowny
kapitatowi obrotowemu pomniejszonemu o zobowigzania biezace, krétkotermi-
nowe, w tym o pozyczki i kredyty krotkoterminowe,

Kapitat obrotowy netto = Kapitat obrotowy - Zobowigzania biezace

a wiec jest takze rowny:
» Srodkom obrotowym pomniejszonym o0 zobowigzania, a takze
e roznicy pomiedzy kapitatem statym a majatkiem trwatym przedsiebiorstwa

a) Aktywa Pasywa b) Aktywa Pasywa
Kapitat Kapitat
. +
Majatek wiasny Majatek W asn‘y
trwaty trwaty Dtugoterminowy
. kapitat Ui
Dtugoterminowy obcy Je_mny
Jeagitat __ Kapitat kapitat
b - obroto!
ovey obrotowy Krétkoterminowy natto wy
Krotkoterminowy netto kapitat obcy
kapitat obcy niespontaniczny .
Majatek niespontaniczny Majatek I(J(bal’[())lttg\*/vy
obrotowy Krétkoterminowy obrotowy Kro_tkotermlnowy
Kapi kapitat obcy
apitat obcy

spontaniczny spontaniczny

Rys. 3. 7. Kapitat obrotowy netto a) dodatni b) ujemny [31]

Kapitat obrotowy netto to kapitaty state firmy przeznaczone do statego finansowa-
nia czeSci majatku obrotowego. Kapitat ten jest swego rodzaju zabezpieczeniem
przedsiebiorstwa przed ewentualnymi ktopotami w przypadku trudnosci ze zby-
tem wytworzonych produktéw i moze przyjmowacé zardwno wartosci dodatnie,
jak i ujemne.

» Wartos¢ dodatnia kapitatu obrotowego netto wystepuje wéwczas, gdy czesé
majatku obrotowego jest finansowana kapitatami dtugoterminowymi.

» Wartos¢ ujemna wystepuje wowczas, gdy nie starcza kapitatu statego na sfi-
nansowanie majatku trwatego ijego czes¢ jest finansowana przez zobowia-
zania biezgce.

Sytuacja ta budzi pewne zastrzezenia co do polityki i pozycji finansowej firmy,
poniewaz majatek trwale z nig zwigzany zostat sfinansowany srodkami o szybkim
terminie zwrotu. Jednakze jest ona czesto spotykana w firmach typowo handlo-
wych, w ktérych procentowy udziat majatku trwatego w aktywach w stosunku
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do majatku obrotowego jest niewspotmiernie maty w poréwnaniu do firm produk-
cyjnych. Firmy te otrzymuja od swoich dostawcow towary z dtugim kredytem han-
dlowym, a same stosujg formy rozliczerh gotbwkowych badz z krétkim terminem
kredytowania. Wykorzystujg wiec roznice miedzy terminem realizacji zobowig-
zan a sptywem naleznosci, co powoduje wyodrebnienie sie, przy utrzymaniu lub
zwiekszeniu poziomu obrotéw, wolnych $rodkéw pienieznych. Srodki te sg na-
stepnie angazowane w majatek trwaty. Wigze sie to z ryzykiem niewyptacalnosci.
Jesli wiec firma chce ograniczac to ryzyko, to powinna takg sytuacje wyelimino-
wac.
Prawidtowa wielkos$¢ kapitatu obrotowego zalezy od:

* rodzaju prowadzonej dziatalnosci,

» dlugosci cyklu operacyjnego,

» poziomu sprzedazy (wieksza sprzedaz wymaga wyzszego poziomu zapasow

i naleznosci),

« polityki sterowania zapasami,

* polityki kredytowania,

« stopnia wykorzystania srodkéw obrotowych,

e kosztéw kredytéw bankowych i handlowych.

Typowy finansowy cykl operacyjny dla przedsiebiorstwa produkcyjnego przed-
stawia rysunek 3.8.

Dostawa Ptacenie Sprzedaz Splyw
dostawcom kredytowana naleznosci
~ Okres konwersji (utrzymania) zap<séw = 36 dni Okres sptywu nalezno$ci= 18 dni

Okres odroczenia ptatnosci
A (sphaty zobowigzan) = 24 dni "Cykl konwersji (zamrozenia) gotowki = 30 dni W

A Cykl operag‘ﬂ'ny

pi

Rys. 3.8. Przykfadowy cykl konwersji gotowki (inaczej finansowy cykl operacyjny) i

przyktadowe wartosci. Obliczenia poszczegdlnych wartosci dokonuje sie z pomoca
wskaznikéw aktywnosci [29,31]

Spos6b finansowania kapitatu obrotowego zalezy takze od przyjetej polityki fi-
nansowania przedsiebiorstwa. Na og6t wyrdznia sie trzy sposoby podejscia:
« Polityka konserwatywna, gdy $rodki obrotowe ustalone i czes¢ srodkéw obro-
towych zmiennych finansuje sie kapitatem statym oraz umiarkowang iloscig
zobowigzan spontanicznych (rys. 3.9) a tylko drobng cze$¢ Srodkdéw obroto-
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wych zmiennych finansuje sie kredytem krotkoterminowym. Na rysunku ka-
pitat spontaniczny “mieszczony jest na samej gorze aby pokaza¢, zejego zmia-
ny sg podobne jak zmiany czesci zmiennej majatku obrotowego, ale mniejsze
ze wzgledu na to, iz zazwyczaj spontaniczne zobowigzania do dostawcow sg
mniejsze od cato$ci majatku obrotowego. Kredytow krotkoterminowych na-
lezy zaciggna¢ tyle aby finansowania starczyto réwniez w momentach, gdy
majatek obrotowy jest najwiekszy. W okresach gdy majatek jest mniejszy od
tgcznego finansowania nadmiar srodkdw pienieznych jest umieszczany na
lokatach terminowych lub w papierach warto$ciowych.

* Polityka agresywna, gdy $rodki obrotowe zmienne, srodki obrotowe ustalone,

a czesto réwniez czes$¢ srodkéw statych (trwatych) finansuje sie zobowigza-
niami biezgcymi spontanicznymi (w mozliwie duzymi) i kredytem krotkoter-
minowym (rys. 3.10).

* Polityka zachowawcza (umiarkowana), wywazona polityka o proporcjach po-

szczegOllnych kapitatdw, uzaleznionych od branzy, ogélnie lepsze dopasowa-
nie terminéw zapadalnos$ci zobowigzan do okreséw rotacji aktywow obroto-
wych (rys. 3.11).

zobowigzania
spontaniczne

kredyt
krétkoterminowy

kredyt
dtugoterminowy

kapitat
wilasny

Rys. 3.9. llustracja polityki konserwatywnej

zobowigzania
spontaniczne

kredyt
krotkoterminowy

kredyt
dtugoterminowy

kapitat
wiasny

Rys. 3.10. llustracja polityki agresywnej [29,31]
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$rodki obrotowe zmienne

Rys. 3.11. llustracja polityki zachowawczej

Struktura kapitatu wiasnego informuje o ilosci zatrzymywanego zysku w firmie
z przeznaczeniem na jej rozwdj. Zmiany struktury w czasie $wiadczg o zmianach
w majatku firmy, finansowanego kapitatami wtasnymi.

kapitat kapitat ponad zysk
akcyjny warto$¢ zatrzymany
nominalng

akcji

Rys. 3.12. Zmiany struktury kapitatu wiasnego w kolejnych latach

2001

kapitat ponad warto$¢
nominalng akcji  29%

Rys. 3.13. Struktura kapitatu wiasnego
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Wazniejsze wskazniki stuzgce do wstepnej analizy struktury kapitatowo-majgtko-
wej przedsiebiorstwa to:

Wskaznik pokrycia majatku 1 _ kapitat whasny +7
' trwatego kapitatem wiasnym]  majatek trwaty

~ Wskaznik pokrycia majatku] kapitat staty UL/

trwatego kapitatem statym J  majatek trwaty

Wskaznik pokrycia majatku obrotowego 1 _ kapitat krétkoterminowy +%

kapitatami krotkoterminowymi J majatek obrotowy

Udziat kapitatu obrotowego ) _ kapitat obrotowy netto +

w finansowaniu majatku ogdtemJ aktywa ogotem

Udziat kapitatu obrotowego ] . .
kapitat obrotowy netto _, ring/

*Tuu /o

w finansowaniu majatku ?

5. o majatek obrotowy
obrotowego przedsiebiorstwa

Podstawowym wskaznikiem przy analizie struktury kapitatowo-majagtkowej jest
wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wiasnym. Wedtug ,,ztotej reguty
bilansowania”, majatek trwaty powinien by¢ w peini pokryty kapitatem wiasnym.
Inaczej méwigc trwate sktadniki majatku przedsiebiorstwa, a wiec sktadniki o bar-
dzo matej ptynnosci, powinny by¢ finansowane przez kapitat whasny. W przeciw-
nym wypadku rosnie znacznie ryzyko, w sytuacji bowiem powaznych kiopotow
nie ma mozliwosci zwrotu kapitatow obcych. Srodki trwate przedsiebiorstwo uzyt-
kuje w dtugim okresie czasu, a zatem faktycznie powinny by¢jego wtasnoscig. Na
ogot w praktyce tagodzi sie te zasade wymagajac aby majatek trwaty byt finanso-
wany kapitatem statym.

Drugi w kolejnosci wskaznik daje poglad co do wihasciwosci prowadzonej przez
przedsiebiorstwo polityki finansowej. Zgodnie z wczesniejszym stwierdzeniem,
aby warto$¢ kapitatu obrotowego netto przyjeta warto$¢ dodatnig kapitat staty
powinien przewyzsza¢ warto$¢ majatku trwatego. Jest to warunek biezgcej wypta-
calnosci przedsiebiorstwa.

Wskaznik numer trzy, zgodnie ze ztotg regulg bilansowania, powinien by¢ mniej-
szy od 100%. Kapitat krotkoterminowy moze pochodzi¢ z zobowigzan biezacych
oraz z kredytu kréotkoterminowego. Jest to warunek rownowagi finansowej przed-
siebiorstwa. Korzystnejest, gdy cze$¢ majatku obrotowego finansowanajest z nad-
wyzki kapitatu statego ponad majatek trwaty.

Nastepne dwa wskazniki majg charakter pomocniczy i stuzg do wyznaczania pro-
centowych udziatéw odpowiednio kapitatu obrotowego netto w aktywach ogdtem
oraz tegoz kapitatu w majatku obrotowym.
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Wstepna analiza rachunku wynikow polega miedzy innymi na ustaleniu i ocenie
zmian zachodzacych w przychodach ze sprzedazy, kosztach, wyniku finansowym
i innych wielko$ciach w nastepujacych po sobie okresach sprawozdawczych.
Oprdcz tego badane sgrelacje zachodzgce pomiedzy poszczegdlnymi wielkoscia-
mi ekonomicznymi w rachunku wynikéw.

Przy tego rodzaju ocenie istotne znaczenia ma problem inflacji, ktory istotnie
wplywa na wartosci liczbowe badanych wielko$ci ekonomicznych. Po uwzgled-
nieniu czynnika inflacji moze sie okaza¢, ze odczytane wczesniej dane tylko po-
zornie wydaja sie pozytywne, na przyktad majgtendencje wzrostowe, co byto spo-
wodowane wzrostem cen. Bez uwzglednienia tego czynnika trudno bytoby doko-
na¢ wiasciwej oceny wystepujacych w przedsiebiorstwie zmian.

Prezentacji zmian podstawowych wielkosci ekonomicznych zawartych w rachun-
ku wynikéw mozna dokona¢ w ujeciu procentowym w stosunku do poprzedniego
okresu lub w kwotach absolutnych.

3.2. Analiza wskaznikowa

Analiza wskaznikowa jest jednym z wazniejszych elementéw analizy finansowej
przedsiebiorstw. Polega na obliczeniu szeregu wskaznikow wyrazajacych relacje
zachodzgce pomiedzy poszczeg6lnymi wielko$ciami zaczerpnietymi z dokumen-
téw sprawozdawczych, takich jak bilans i rachunek wynikéw. Jest ona rozwinie-
ciem analizy wstepnej. Za pomoca obliczonych wartosci wskaznikdw mozna syn-
tetycznie scharakteryzowac rozne aspekty ekonomicznej dziatalnosci przedsiebior-
stwa. Przez pewng systematyke iujednolicenie tych wskaznikéw osiggnieto to,
ze moga sie nimi postugiwaé rézne grupy podmiotow, na przyktad kredytodawcy,
udziatowcy (akcjonariusze), menedzerowie. Grupy te sg zainteresowane zwykle
réznymi zestawami, pakietami wskaznikow.

Kadra kierownicza z racji podejmowania szeregu réznego typu decyzji w celu po-
prawnego funkcjonowania catego przedsiebiorstwa, wykorzystuje do tego celu naj-
szerszy wachlarz wskaznikdw obliczanych na podstawie sprawozdan finansowych.
Menedzerowie finansowi pracuja na bazie wygenerowanych przez przedsiebior-
stwo dokumentéw sprawozdawczych. Ich uwaga koncentruje sie gtdwnie na ptyn-
nosci finansowej, zyskownosci, zapotrzebowaniu na kapitat.

Kredytodawcy i menedzerowie chcg wiedzie¢ czy ubiegajgce sie o kredyt przed-
siebiorstwo rokuje nadzieje na terminowe sptaty kredytu lub czy planowana inwe-
stycja przyniesie przewidywane korzysci. Analiza prowadzona przez te grupe nie
konczy sie na wstepnej fazie procedury przyznawania kredytu, ale ponawia proces
obliczania wskaznikéw w odpowiednich odstepach czasowych i odnosi je do od-
powiednich wzorcow w danej dziedzinie dziatalnosci (branzy) lub zatozonych wcze-
Sniej parametrow. Interesujace sg dla nich wartosci cash flows jako gwarancja

86

sphaty zobowigzan dtugoterminowych, a w przypadku kredytéw krétkotermino-
wych, przyznawanych w celu uzupetnienia kapitatu obrotowego, wskazniki doty-
czace ptynnosci finansowej. Zainteresowanie menedzeréw wyptywa réwniez z fak-
tu, iz od stanu firmy, a wiec od stanu wskaznikow zalezy pozycja firmy w rozmo-
wach z kredytodawcg i uzgadniane oprocentowanie pozyczki (kredytu).

Trzecia grupa, wiasciciele, udziatowcy reprezentujg nieco odmienne podejscie
od poprzednich dwoch grup. Przedsiebiorstwo traktowane jest przez nich jako
przedsiewziecie inwestycyjne w sensie lokaty kapitatowej, ktdre powinno przy-
nosi¢ zatozone zyski. Akcjonariusze zainteresowani sg tym, by wyptacane dywi-
dendy byty odpowiednio wysokie oraz by ceny posiadanych przez nich akcji suk-
cesywnie rosty. Takie podejScie mozna nazwac kapitatowym, poniewaz istotne
znaczenie ma tutaj stosunek zysku do ceny rynkowej akcji.

Wskaznikow stuzacych analizie ekonomicznej raczej nie szereguje sie wedtug po-
trzeb odbiorcéw lecz ujmuje je w zestawy o zblizonej tresci ekonomicznej.
Zwykle wyréznia sie cztery obszary analizy wskaznikowej odpowiadajgce réz-
nym problemom dziatalnosci przedsiebiorstwa. Naleza do nich:
* ptynnos¢ finansowa,
 sprawno$¢ dziatania przedsiebiorstwa,
e zyskownos¢,
* rentownos¢.
Wskazniki analizy finansowej wykorzystywane w kazdej z tych grup oblicza sie
na podstawie:
1.danych wyrazajacych stan zjawiska na poczatku i na koricu okresu sprawoz-
dawczego; réznica pokazuje zmiany zachodzace w danej dziedzinie w bada-
nym okresie sprawozdawczym za sprawg podjetych odpowiednich decyzji
gospodarczych,
2.wielkosci srednich w okresie sprawozdawczym obliczonych ze wskaznikéw
miesiecznych, kwartalnych (w przypadku roku) lub w ostatecznos$cijako $red-
nich z wartosci na poczatek i koniec okresu sprawozdawczego.

Analiza wskaznikowajest szybka i efektywng metodgbadawczg dotyczgcg zagad-
nien funkcjonowania przedsiebiorstwa i prowadzonych przez nie operacji gospo-
darczych. Jednakze przy wykorzystywaniu analizy wskaznikowej do oceny firmy
nalezy pamietac, ze bazuje ona wytgcznie na danych ekonomicznych z przeszto-
Sci firmy iw najlepszym wypadku opisuje biezacy stan firmy, a nie jej przysztosc.
Moze by¢, co najwyzej, bazagdo opracowaniatendencji zmian zachodzgcych w fir-
mie. Co wiecej, poprawne wartosci wskaznikéw zalezg od wielkosci firmy, rynku
na ktérym dziata, rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Inaczej bedg sie one ksztatto-
wac dla firm handlowych, inaczej dla produkcyjnych, ajeszcze inaczej dla firm
finansowych. Aby dokonac oceny dziatalnosci firmy, najlepiej poréwnac¢ wartosci
obliczonych wskaznikow ze wskaznikami danej branzy lub z firmami wiodgcymi.
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3.2.1. Ocena ptynnosci finansowej firmy

Ptynnos¢ finansowa (ang. liquidity) pokazuje zdolno$¢ firmy do wywigzywania
sie z krotkoterminowych zobowigzan, tzn. tych, ktérych terminy ptatnosci nie prze-
kraczajg roku. Do tego celu firmy wykorzystujg swoje aktywa ptynne, ktérych
zamiana na gotdwke jest stosunkowo szybka.

Wskazniki ptynnosci finansowej sporzadzane dla oceny przedsigbhiorstwa moga
dotyczy¢ dlugiego horyzontu, jak iokresow krétszych, czesto jednorocznych.
Analiza prowadzona w dtugich okresach jest elementem sktadowym dynamiczne-
go rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestycji. Natomiast biezaca ocena sy-
tuacji finansowej uwzglednia stan ptynnosci w danym okresie sprawozdawczym.
Analiza ptynnosci finansowej moze by¢ prowadzona na podstawie przeptywow
srodkow pienieznych w danym okresie oraz stanéw srodkéw obrotowych i zobo-
wigzan platniczych odpowiednio z poczatku i konfica okresu sprawozdawczego.
Oprdcz tego stosuje sie réwniez inne szczegdtowe sposoby badania ptynnosci,
stosowane przy analizie wewnetrznej, tj. oparte na danych zrédtowych.

Sporzadzane na bazie strumieni Srodkéw pienieznych rachunki ptynnosci wska-
zujg na zrédta pochodzenia srodkdw pienieznych oraz kierunki ich rozdyspono-

wania.
Wskaznik biezacej |  aktywa biezace
ptynnosci finansowejJ  pasywa biezace * C2™

Wskaznik biezacej | _ zapasy + naleznosci + $rodki pieniezne + inne akt, biezace
ptynnosci finansowejj biezace zobowigzania

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (ang. Current Ratio) stuzy do oceny
zdolnosci przedsiebiorstwa do wywigzywania sie z biezacych zobowigzan. Infor-
muje, ile razy biezace aktywa pokrywajg biezgce zobowigzania. Sgto zobowigza-
nia wobec dostawcéw, pracownikow, budzetow, instytucji publicznoprawnych,
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bankoéw - kredyty krétkoterminowe oraz raty kredytu dtugoterminowego przypa-
dajace do sptacenia w danym okresie.

Generalnie uwaza sie, ze przy poziomie wskaznika biezacego 1,2 - 2,0, zachowa-
na jest réwnowaga finansowa firmy. Inaczej méwigc, aktywa biezace powinny
przewyzszac¢ okoto dwa razy biezace zobowigzania. Za prég bezpieczenstwa uwa-
za sie warto$¢ wspoétczynnika rowng 1,2. Zbyt niski poziom wskaznika oznacza,
ze przedsiebiorstwo nie jest dostatecznie zabezpieczone przed ewentualnymi wa-
haniami sprzedazy i nie posiada dostatecznej iloSci Srodkow pienieznych i innych
ptynnych aktywow na pokrycie biezacych zobowigzan. Niekorzystna dla firmy jest
réwniez zbyt wysoka wartos¢ tego wskaznika i oznacza ze zobowigzania biezace
tylko w niewielkim stopniu, zbyt matym, finansujg majatek obrotowy przedsie-
biorstwa.

Dla lepszego zobrazowania mozliwosci wywigzania sie firmy z biezacych zobo-
wigzan nalezatoby wylgczy¢ cze$¢ aktywow biezacych z wyzej wymienionego
wskaznika, a mianowicie te, ktérych ptynnos$¢ jest znaczaco nizsza od pozosta-
tych. Otrzymamy wtedy tzw. wskaznik ptynnosci szybki (ang. Quick Ratio lub
Acid Test). Wyznacza sie go ze wzoru:

aktywa biezgce-zapasy-rozliczenia miedzyokresowe czynne
Wskaznik szybki - Y 4 Pasy eazy y

biezgce pasywa

Zapasy zostaly wylgczone ze wskaznika, poniewaz sg one trudniej zamienialne
na gotéwke, niz pozostate sktadniki aktywéw biezacych, na przyktad z tego wzgle-
du, ze cze$¢ zapasOw moze by¢ przestarzata itrudna w sprzedazy. Rowniez rozli-
czenia miedzyokresowe czynne zostaty wylgczone, poniewaz wcale nie mozna ich
zamieni¢ na gotéwke. Dzieki temu ,,wytgczeniu” wskaznik szybki pokazuje sto-
pien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych aktywami o duzym stopniu ptynnosci.
Dla wskaznika szybkiego warto$¢ 1,0 (100%) uwaza sie za zadowalajacg. Przed-
siebiorstwo moze wtedy szybko sprosta¢ biezacym zobowigzaniom, bez narazenia
sie na ewentualne odsetki karne od nieterminowo ptaconych zobowigzan. Jednak
czasami przy uwzglednieniu inflacji za wystarczajacy przyjmuje sie wyzszy po-
ziom tego wskaznika.

Nalezy tez podkresli¢ duze znaczenie analityczne roznicy pomiedzy wskaznikiem
biezacej ptynnosci finansowej a wskaznikiem szybkim. RoOznica ta wskazuje
na wielkos¢ posiadanych przez przedsiehiorstwo zapasow. Nie jest korzystne gdy
réznica ta jest wysoka, poniewaz oznacza to, ze zbyt duza ilos¢ Srodkow zostata
zamrozona w zapasach.

Oczywiscie przy analizie nalezy rozpatrywaé¢ wymienione wskazniki przez pry-
zmat uwarunkowan spoteczno-gospodarczych. Czasami przedsiebiorstwa utrzy-
mujawysokie poziomy zapasow w celu ograniczenia skutkow, jakie niesie za sobg
inflacja. Zbyt niskie wartosci tych wskaznikdw oznacza¢ moga, ze zagrozonajest
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zdolnos¢ ptatnicza firmy, a zbyt wysokie mogg oznaczac, ze rentowno$¢ firmy
ksztattuje sie na niezadowalajgco niskim poziomie.

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze rodzaj prowadzonej dziatalnosSci. Inaczej ksztat-
tujg sie wartosci wskaznikéw w firmach handlowych (sklepy detaliczne, hurtow-
nie), inaczej w przedsiebiorstwach produkcyjnych, ajeszcze inaczej w rolniczych.
Moznajednak zauwazy¢, ze niezaleznie od branzy, tendencje Swiatowe zmierzajg
do minimalizacj i zapaséw, chocby za cene tworzenia przedsiebiorstw ,,buforowych”
przejmujacych te zapasy - tak sie dzieje na przyktad w rolnictwie.

Analize ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, oprdcz obliczenia wskaznikow,
mozna poszerzy¢ o zbadanie struktury srodkéw obrotowych ze wzgledu na sto-
pien ptynnosci. Srodki te mozemy podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy:

* | stopien ptynnosci sg to srodki pieniezne w kasie i na rachunku bankowym
oraz krétkoterminowe papiery wartosciowe,

« |1 stopien ptynnosci przypisuje sie naleznosciom odbieranym w zatozonych
terminach, naleznosciom od budzetéw, na przyktad z tytutu nadptaconych
podatkéw, innym nalezno$ciom oraz zapasom wyrobdw gotowych i pda-
brykatow majgcych zbyt na rynku,

|11 stopien ptynnosci charakteryzuje zapasy towaréw iwyrobéw nie maja-
cych zbytu: zapasy produkcji niezakonczonej, materiaty, zaliczki na poczet
przysztych dostaw towardw oraz naleznos$ci przeterminowane i sporne.

Klasyfikacjajest uszeregowaniem ekonomicznym i rézni sie nieco od klasyfikacji
rachunkowej. W tej drugiej pierwszy stopien majg $rodki pieniezne, drugi nalez-
nosci, trzeci zapasy. Zgodnie z tym, oblicza si¢ odpowiednie dla kazdego stopnia
wskazniki ptynnosci finansowej. Wskaznik nalezy podda¢ wnikliwej analizie i zba-
da¢, czy powaznej cze$¢ naleznosci nie stanowig naleznosci znacznie przetermi-
nowane i prawdopodobnie niesciggalne.

3.2.2. Wskazniki aktywnosci

Dalsza analiza polega na analizowaniu sprawnosci dziatania przedsiebiorstwa.
Pierwszy wskaznik mierzy na ile dni sprzedazy starczy kapitatu obrotowego net-
to:,

kapitat obrotowy netto
$rednia sprzedaz dzienne netto

*Igapi‘]fa! oBro{'owy netto w dnfach obrotu

, czyli

Kapitat obrotowy netto w dniach obrotu

obrotowy netto M
sprzedaz netto/3 60 dni

Kapitat obrotowy netto w dniach obrotu = ~aP*ta”obrotowy netto *360 dni.
sprzedaz netto
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Z proporcji tej wynika, ze przy zwiekszeniu sprzedazy poziom kapitatu obrotowe-
go mierzony w dniach obrotu maleje. Stad wniosek, ze przy zbyt duzym, w sto-
sunku do posiadanego funduszu obrotowego, zwiekszeniu obrotow przedsiebior-
stwo moze utraci¢ ptynnos¢ finansowg. Powodem tego zjawiska moze by¢ zbyt
wysoki stan naleznosci (przy danej wielkosci kapitatu obrotowego) i brak srod-
kow na zakup nastepnych partii towaru.

Istotne znaczenie przy badaniu kapitatu obrotowego majgrelacje oceniajgce czasy
rotacji srodkdw obrotowych.

Przedsiebiorstwa udzielajg kredytu handlowego swoim kontrahentom w celu zwiek-
szenia i utatwienia im sprzedazy, a tym samym w celu zwiekszenia wiasnych ob-
rotdw. Wigze sie to niestety z zaangazowaniem sporej czesci kapitatu obrotowe-
go. Powstate w zwigzku z tym naleznosci, dla zapewnienia odpowiedniej ptynno-
$ci, muszg by¢ egzekwowane w odpowiednich terminach. Do oceny poprawnosci
zarzadzania nalezno$ciami stuzy wskaznik rotacji naleznosci.

L .o . . ., . rocznasprzedaznetto
WskazZnik rotacji naleznosci =

$redni stan naleznosci

Zaleznosc ta pokazuje, ile razy w ciggu roku przedsiebiorstwo odtwarza stan swo-
ich naleznosci. Zachodnie standardy przyjmuja za odpowiedni przedziat wartosci
dla tego wskaznika na poziomie 7,0 - 10,0. Ksztattowanie sie wartosci tego sto-
sunku ponizej 7,0 oznacza, ze firma zbyt dtugo kredytuje swoich klientow. Moze
mie¢ ktopoty z regulowaniem biezacych zobowigzan w zwigzku z tym, ze zbyt duza
cze$¢ kapitatu obrotowego zostata zamrozona w tej pozycji aktywow.

Do mierzenia przecietnej liczby dni kredytowania odbiorcow stuzy wskaznik cy-
klu naleznosci (ang. Average Collection Period). Jego warto$¢, wyrazona w dniach,
informuje menedzer6w, z ilu dni sprzedazy zamrozone sg $rodki pieniezne w na-
leznoSciach:

$redni stan naleznosci

Wskaznik cyklu naleznosci w dniach =

oo meee ,czyli
Srednia sprzedaz dzienna netto
, . .. ] $redni stan naleznosci
Wskaznik cyklu naleznosci w dniach = _ 7lu
sprzedaz netto/3 60 dni
. L. . $redni stan naleznosci e
Wskaznik cyklu nalezno$ci w dniach = *JoUdni" lub

sprzedaz netto

, 360 dni
Wskaznik cyklu naleznosci w dniach = 7

wskaznk rotacji naleznosci -
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Ocena wartosci wskaznika obrotu naleznosciami w dniach zalezy od rodzaju dzia-
falnosci przedsiebiorstwa, na przyktad firmy handlowe stosujg krotsze terminy
rozliczen niz producenci, stad wartosci wskaznikoéw naleznosci obliczanych w tych
podmiotach bedga nizsze. Oprdcz tego wplyw na termin ptatno$ci moze miec ja-
kos¢ oferowanych ustug czy towardéw, na przyktad wyroby wysokiej jakosci i zna-
nej marki mozna sprzedawac za gotéwke lub stosujac krotkie terminy rozliczen.
Generalnie rzecz biorgc mozna powiedzieé, ze zbyt dtugi cykl naleznosci $wiad-
czy o nieskutecznej polityce ich $ciggania prowadzonej przez przedsiebiorstwo.

Wskazniki rotacji naleznosci w przedsiebiorstwach powinny by¢ poréwnywane
z tego typu wskaznikami w innych podmiotach tej samej branzy oraz z danymi
Srednimi dla danej branzy. Jezeli wartosci obliczonych wskaznikdw znacznie sie
réznigod danych sklasyfikowanych, mozna wysnu¢ wniosek o ztej polityce finan-
sowej prowadzonej przez przedsiebiorstwo. Egzekwowanie naleznosci w zbyt krot-
kich terminach moze by¢ czynnikiem hamujacym wzrost sprzedazy przez to, ze ofer-
tajest nieatrakcyjna dla niektorych kontrahentow. Stosowanie zbyt dtugich termi-
néw rozliczeniowych oznacza zamrozenie zbyt duzej ilosci srodkédw obrotowych.

Przedsiebiorstwa utrzymujg zapasy surowcOw i materiatow gtownie w celu za-
chowania rytmicznosci produkcji. W zaleznosci od branzy i charakteru produkcji
poziom utrzymywanych przez przedsigbiorstwo zapasow bywa rozny. Nalezy pod-
kresli¢, ze zapasy sa statym elementem majatku obrotowego, pewien ich minimal-
ny poziom jest utrzymywany ponad biezace potrzeby jako tzw. zelazna rezerwa,
ktéra chroni firme przed postojami w przypadku opdzniania sie dostaw. Problem
tkwi w tym, by utrzymywana warto$¢ zapaséw byta optymalna, tzn. bioragc pod
uwage uwarunkowania produkcyjne i cykliczno$¢é dostaw materiatdw i surowcow,
solidno$¢ iterminowos$¢ dostawcow, zmagazynowac taka ich ilos¢, by procesy
wytwarcze nie byly zagrozone, ale byjak najmniejsza czes¢ srodkoéw obrotowych
byta w nie zaangazowana. Stad przy ocenie ptynnosci finansowej niezbedne jest
zbadanie rotacji zapasow.

Wskaznik obrotu zapasami (ang. Inventory Turnover) méwi, ile razy w ciggu
badanego okresu sprawozdawczego nastapi odnowienie stanu zapasow.

Wspétczesnym trendem jest ograniczanie ilosci zapaséw i przechodzenie na umo-
wy o dostawy materiatéw produkcyjnych ,just in time”, kierowanych niemalze
natychmiast do produkcji. Ogranicza to zarowno kapitat obrotowy jak i wielko$¢
inwestycji magazynowych.

Wskaznik obrotu zapasami = fcsa towardw sprzedanych
$redni stan naleznosci
Niekiedy uzywa sie przyblizonej zaleznosci:

Wskaznik obrotu zapasami = -—sprzedaz netto—
$redni stan zapasow

92

Jezeli relacja ta zwieksza sie w czasie, to oznacza, ze zapasy wystarczajg na coraz
mniejsza liczbe dni. Sytuacja taka jest korzystna, bo przedsiebiorstwo ponosi ni-
skie koszty magazynowania, szybciej nastepuje uwolnienie kapitatu obrotowego.
Przy szybkiej rotacji kapitat ten jest lepiej wykorzystany, co ma znaczenie przy
ocenie rentownosci kapitatu.

Jezeli chodzi o zapasy wyrobow gotowych nalezy pamietac, ze przy nagtym i nie-
przewidzianym zwiekszeniu popytu przedsiebiorstwo nie bedzie w stanie go za-
spokoi¢. Sytuacja taka moze doprowadzi¢ do utraty czesci opanowanego przez nie

rynku.

Natomiast w przypadku niskiego poziomu zapasu surowcéw i materiatdw, przed-
siebiorstwo chcac szybko zwiekszy¢ produkcje moze sie spotka¢ z zachwianiem
jej rytmicznosci.

Wskaznik cyklu zapaséw w dniach opisuje nastepujaca relacja:

$redni stan zapasow

Wskaznik cyklu zapaséw w dniach —-------—— — — ,czyli
Srednia sprzedaz dzienna netto

$redni stan zapasow

Wskaznik cyklu zapaséw w dniach —-----—----mmmmmn---- .
sprzedaz netto/360 dm

$redni stan zapasow

Wskaznik cyklu zapaséw w dniach = _ *-360 dni ‘fub
sprzedaz netto
korzystajac ze wskaznika obrotu zapasami
360 dni
Wskaznik cyklu zapaséw w dniach = — ——— — ——-rmmmemmeeeee .

wskaznik obrotu zapasaml

Wskaznik ten przedstawia w dniach okres, jaki j est potrzebny na jeden cykl obro-
tu zapasami i okre$la czas potrzebny na odnowienie stanu tych zapasow. Wysoki
wskaznik zapasow informuje o wolnym obrocie zapasami, niski wskaznik $wiad-
czy o duzym popycie na towary, poniewaz rotacja zamyka sie w krétszym okresie.
Stany zapasow podawane sgw ujeciu wartosciowym. Niekiedy przydatne jest do-
konanie analizy struktury zapaséw. By¢ moze niekorzystne wskazniki wynikajg
z niepoprawnego obliczania ich wartosci, a moze niektdére zapasy nalezy po pro-
stu wyrzucic - sg stare, zniszczone inigdy juz nie bedg wykorzystane.

Z kolei gospodarke zobowigzaniami biezacymi opisujg wskaznik rotacji zobo-
wigzan i wskaznik cyklu zobowigzan w dniach, zwany réwniez okresem odro-
czenia ptatnosci (ang. payables deferral period) .Wynika z tego, ze warto$cigw sto-
sunku, do ktorej bedzie dokonywane pordwnanie sg biezace (operacyjne) koszty
firmy - materiatow, towardéw, ustug i sity roboczej ale nie amortyzacji, ktora nie
jest wydatkiem i nie wywotuje zobowigzan.
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Wskaznik rotacji zobowigzan = koszt wtasny sprzedazy - koszt amortyzacji
$redni stan zobowigzan

Wskaznik cyklu zobowigzan w dniach (okres odroczenia ptatnosci), analogicznie
do poprzednich, informuje po ilu dniach firma musi zaptaci¢ za zakupione danego
dnia materiaty, towary, ustugi i site robocza:

Wskaznik cyklu zobowigzan w dniach =

| $redni stan zobowigzan

— czyli
Sredni dzfenny koszt wihasny sprzedazy - dzienny koszt amortyzacji ’

Wskaznik cyklu zobowigzan w dniach =
_ Sredni stan zobowigzan A
(koszt wihasny sprzedazy - koszt amortyzacji)/360 dni
Wskaznik cyklu zobowigzan w dniach =

$redni stan zobowigzan .
: *360 dni.

- (koszt wiasny sprzedazy - koszt amortyzacji)

3.2.3. Badanie stopnia zadtuzenia przedsiebiorstwa

Przy analizie stopnia zadtuzenia przedsiebiorstwa nalezy sie skoncentrowaé
na dwdéch zagadnieniach. Pierwsze z nich to poziom zadtuzenia firmy. Wykorzy-
stywane w ocenie wskazniki bazujg gtownie na wartosciach zobowigzan, ktore sg
odnoszone do odpowiednich pozycji aktywow. Drugie to zdolno$¢ przedsigebior-
stwa do obstugi zadtuzenia. Wystepuje tu szereg wskaznikdw bazujgcych na zy-
sku przedsiebiorstwa w relacji do zobowigzan z tytutu udzielonego kredytu. Nie-
ktorzy autorzy agreguja te dwa aspekty okreslajgce ten wycinek analizy i nazywa-
ja badaniem zdolnosci do obstugi zadtuzenia. Oczywiscie obydwa podejscia sg
stuszne, jednakze dla przejrzystosci badan dobrze jest rozrozni¢ oba problemy,
tym bardziej ze przy tego rodzaju rozbiciu mozna w razie potrzeby skoncentrowaé
sie na danym zagadnieniu i gtebiej je zbadad.

Rys. 3.15. Zadtuzenie przedsiebiorstwa [29, 31]
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Oproécz badania biezacej zdolnos$ci regulowania zobowiazan bada sie réwniez sto-
pien zadtuzenia oraz perspektywiczne mozliwosci firmy w tym wzgledzie. Mato du-
Ze znaczenie przy wnioskowaniu przedsiebiorstwa o udzielenie kredytu dtugoter-
minowego. Chodzi tu o ptynnos$¢ finansowgw szerokim znaczeniu, a wiec wypta-
calnos¢ firmy w ogoéle, a nie tylko o zdolnos¢ firmy do regulowania zobowigzan
biezacych. W tej czesci analizy nalezy skoncentrowac sie na zbadaniu poziomu
zadtuzenia przedsiebiorstwa i badaniu zdolnosci do obstugi dtugu.

[J2001
2000

2000

rata dtugu zobowigzania sptata zobowigzania inne
podatkowe odsetek wobec zobowigzania
dostawcow

Rys. 3.16. Zmiany struktury zobowigzan w kolejnych latach

zobowigzania
wobec splata odsetek
dostawcow 330

38%

Rys. 3.17. Struktura zobowigzan
Dla zbadania poziomu zadtuzenia firmy wystarczg cztery podstawowe wskazniki.
Strukture majatku przedsiebiorstwa opisuje nastepujacy wskaznik (ang. Debt Ratio):

zobowigzania og6tem

aktywa ogotem

Wskaznik ten okre$la udziat kapitatéw obcych w finansowaniu majatku przedsie-
biorstwa ogotem. Im nizsza warto$¢ tego wskaznika, tym wieksza niezaleznos¢
finansowania firmy i mniejsze ryzyko przy zacigganiu nastepnych kredytéw. Zbyt
duza wartos¢ wskaznika méwi o duzym ryzyku finansowym, przedsiebiorstwo moze
utraci¢ zdolnos$¢ do zwrotu dtugdéw. Zgodnie z wzorcami zachodnimi warto$¢ tego
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wskaznika dla firmy, w ktérej nie jest zachwiana rownowaga miedzy kapitatem
obcym a wiasnym, powinna zawiera¢ sie w przedziale 0,57 - 0,67.

Uzupetnieniem tego wskaznika jest relacja zadtuzenia kapitatu wiasnego wobec
zobowigzan og6tem (ang. Debt to Eguity).

Wskaznik zadituzema kapitatu wiasnego = Zobowiazania ogotem

kapitat wiasny

Relacja ta okresla mozliwosci sptaty zobowigzan kapitatami wtasnymi. Jestto istot-
ny wskaznik obliczany przy udzielaniu kredytu przez bank. Czesto obliczona war-
to$¢ decyduje o ewentualnym przyznaniu kredytu. W USA wartoscig graniczng
dla matych firmjest stosunek 3:1. Dla $rednich i duzych firm przewidziano ostrzej-
sze warunki: instytucje finansowe moga nie udzieli¢ kredytu, gdy relacja kapitatu
wtasnego do zamierzonego kredytu nie osigga stosunku 1:1.

Nastepny wskaznik zwany tez wskaznikiem dtugu lub wskaznikiem ryzyka doty-
czy zadtuzenia dtugoterminowego o okresie sptaty powyzej jednego roku.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego = zo”>owl"zariia dtugoterminowe
kapitat wiasny

Wskaznik ten dotyczy zobowigzan dtugoterminowych, takich jak wyemitowane
przez firme obligacje, dtugoterminowy kredyt inwestycyjny, dtugoterminowe po-
zyczki hipoteczne itp. Warto$¢ zadowalajaca tego wskaznika wynosi 0,5. Jezeli
wartos$é tajest wyzszaniz 1,0, oznacza to, ze zobowigzania dtugoterminowe prze-
wyzszaja kapitat whasny. Optymalny przedziat dla tego wskaznika zawiera si¢ za-
tem w granicach 0,5 - 1,0. Przy wartosci relacji powyzej jednosci uwaza sig, ze fir-
majest powaznie zadtluzona. Wartosci ponizej 0,5 oznaczaja, ze przedsiebiorstwo
operuje gtéwnie kapitatem wiasnym, co moze niekorzystnie wptywac najego ren-
townos$¢. Kapitat whasny wspomagany $rodkami obcymi moze znacznie zwigk-
szy¢ rentowno$¢ firmy. Oczywiscie ma to sens do momentu, gdy wskaznik ren-
townosci kapitatu wiasnego jest wyzszy, niz stopa procentowa zaciggnietych kre-
dytéw, w przeciwnym przypadku sytuacja z punktu widzenia wiasciciela, akcjo-
nariusza jest niedopuszczalna, $wiadczy bardzo Zle o firmie i powoduje ucieczke
od niej inwestoréw - wiascicieli.

Ze wzgledu na ryzyko ewentualnej niewyptacalnosci firmy, instytucje finansowe
przy udzielaniu kredytéw diugoterminowych zadajq od niej zabezpieczenia. Zo-
bowigzania sg czesto zabezpieczane przez niektdre sktadniki majgtku trwatego.
Dlatego tez, przy ocenie zadtuzenia firmy wykorzystuje sie wskaznik pokrycia

dtugu w $rodkach trwatych, ktéry przedstawia relacja:
Wskaznik pokrycia
zobowigzan diugoterminowych = rzeczowe sktadniki majatku tiwatego

rzeczowymi sktadnikami majatku zobowiazania diugoterminowe
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Zawarta w tej zaleznos$ci informacja mowi o stopniu zabezpieczenia zobowigzan
dtugoterminowych przez rzeczowe skiadniki majatku trwatego przedsiebiorstwa.
Nalezy wzig¢ pod uwage, ze niektdre skiadniki majatku trwatego majg znacznie
wyzszgwartos¢ w okresie funkcjonowania przedsiebiorstwa nizw momencie jego
zakonczenia, na przyktad przy upadtosci, dlatego tez banki zadaja, by warto$¢
rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego przeznaczonych do zabezpieczenia kil-
kakrotnie przewyzszata warto$¢ udzielanego kredytu.

Oprocz badania poziomu zadtuzenia przedsiebiorstwa analizuje sie takze jego zdol-
no$¢ do obstugi dtugu. Bank orientuje sie wtedy co do mozliwos$ci zwrotu kredytu
w terminie wraz z odsetkami. Do oceny zdolnosci firmy do obstugi dtugu wyko-
rzystuje sie nastepujacy zbiér wskaznikow:

» wskaznik pokrycia obstugi dtugu,

» wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych,

« wskaznik pokrycia obstugi kredytu gotowka z cash flow.
Pierwszy z tych wskaznikéw, zwany rowniez wskaznikiem wiarygodnosci kredy-
towej, mozna obliczy¢ na dwa rézne sposoby:

Wskaznik pokrycia 1 _ zysk przed podatkiem i odsetkami (EBIT) »

obstugi dtugu 1 j raty kapitaowe + odsetki
zysk po opodatkowaniu + odsetki
Wskaznik pokrycia obstugi dtugu Il —------ ratytapitotowe+0d S ir

Wskaznik | wyraza stopien zabezpieczenia obstugi kredytu przez osiggniety zysk.

W relacji tej brany jest pod uwage zysk na dziatalnosci gospodarczej, tj. ré6znica
pomiedzy sprzedazg netto a kosztami wiasnymi sprzedazy. Stopien bezpieczen-
stwa wynosi 1,2 cho¢ wedlug banku $wiatowego za warto$¢ graniczng przyjmuje
sie 1,3 a optymalng 2,5.

Wskaznik Il obliczany jest ze wzgledu na fakt pierwszenstwa wymagalnosci zo-
bowiazan podatkowych przedsiebiorstwa przed zobowigzaniami kredytowymi.
Odsetki ptacone sg przed opodatkowaniem. Stagd w powyzszej relacji wystepuje
zysk netto powiekszony o odsetki jako warto$¢ bedgca w dyspozycji podmiotu
i mogaca stuzy¢ obstudze kredytu. Za warto$¢ minimalng wskaznika przyjmuje
sie 1,0.

Poniewaz przedsiebiorstwo zasilane obcym kapitatem ma prawo do odliczenia od-
setek z zysku przed opodatkowaniem, wiec w obu wskaznikach odpowiedni zysk
jest powiekszany o odsetki.
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Koszt wiasny produkcji
79%

Podatek
4% \ .
Odsetki koszty sprzedazy
3% administracyjne 6%
1 og6lne 8%

Rys. 3.18. Struktura kosztow

Bank jako instytucja, ktorej dziatalno$¢ gospodarcza polega, miedzy innymi,
na udzielaniu kredytéw jest bardzo zainteresowany solidnoscig swojego klienta
ijego wyptacalnoscia. Ale z punktu widzenia swoich zarobkow jest zainteresowa-
ny nie terminowym zwrotem udzielonego kredytu, ile terminowymi sptatami od-
setek od niego, ktére stanowigjego zarobek. Bank chetniej dokona konwersji kre-
dytu swojemu znanemu solidnemu klientowi niz udzieli kredytu nowemu. Podob-
nie firmy, nie sg zainteresowane zwrotem kredytu. Dla nich istniejacy kredyt sta-
nowi dzwignie finansowg. W zwigzku z tym bardzo istotnym wskaznikiem jest

zdolnos¢ przedsiebiorstwa do obstugi samych odsetek od kredytu (ang. Times In-
terest Earned).

Z tej racji nastepny wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych w swej relacji
wykorzystuje warto$¢ zysku przed opodatkowaniem powiekszong o odsetki.

Wskaznik pokrycia 1 _ zysk przed podatkiem iodsetkami (EBIT)
zobowiazan odsetkowych J odsetKi

Relacja ta okresla zdolnos¢ firmy do terminowego ptacenia zobowigzan odsetko-
wych. Czesto réwniez przedsiebiorstwo otrzymujac kredyt ma mozliwos¢ niespta-
cania w poczatkowym okresie rat z tytutu kapitatu (karencja), na przyktad dlate-
go, ze cze$¢ kapitatowa kredytu ma zostaé sptacona z przysztych funduszy, kt6-
rych przedsiebiorstwo w danej chwili nie posiada lecz odzyska lub nabedzie.

Jezeli wartos¢ tego wskaznika osiggnetaby 1,0 oznaczatoby to, ze caly osiggniety
przez nie zysk pochtaniajg odsetki. Zatem im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym lep-
sze mozliwosci sphaty. Przy warto$ciach utamkowych ujemnych kredytobiorca moze
mie¢ ktopoty ze sptatg zobowigzan. Dla nalezytego zabezpieczenia swoich nalez-
nosci kredytodawcy przyjmujajako optymalng warto$¢ ok. 4 - 5.

Przy ocenie zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi dtugu warto wykorzystaé rela-
cje bazujace na przeptywie srodkdéw pienieznych. Wskaznik pokrycia zobowiazan
nadwyzka finansowg umozliwia ocene mozliwosci regulowania ich z tej wtasnie
nadwyzki bez uszczuplenia majatku przedsiebiorstwa.
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, . . L, zysk netto + amortyzacja
Wskaznik pokrycia zobowiazan z cash flow ; Ty

Z zaleznoSci tej posrednio mozna sie takze dowiedzieé, ile lat potrzebowatoby
przedsiebiorstwo, aby sptaci¢ zobowigzania. Wskaznik ten jest uwazany za naj-
bardziej praktyczny przy ocenie finansowej firmy. Przy zestawieniu obliczonych
wartosci z kolejnych lat obserwuje sig, czy zmiany sg pozytywne, tzn. wskaznik
rosnie, czy negatywne (wskaznik maleje).

Oczywiscie wymieniony zesp6t wskaznikow w catosci lub czesci jest obliczany
w catym okresie kredytowania danego podmiotu na podstawie udostepnianych
odpowiednich sprawozdan finansowych za dane okresy kontrolne. Monitorowa-
nie kredytobiorcow polega na obserwacji zmian zachodzacych w odpowiednich
przedziatach czasowych. Sledzenie warto$ci tych wskaznikéw dostarcza informa-
cji 0 sposobie wykorzystania kredytow.

3.2.4. Analiza zyskownosci przedsiebiorstwa

W literaturze polskiej okreslenia rentownosci i zyskownosci sa:

» stosowane zamiennie lub
» zyskownos$¢ rozumiana jest w odniesieniu do sprzedazy, natomiast rentow-

no$¢ w odniesieniu do zainwestowanych kapitatow.
W tej ksigzce zyskownos¢ i rentowno$é beda uzywane w tym drugim znaczeniu.
Do oceny przedsigbiorstwa jako podmiotu generujacego zysk oraz oceny zdolno-
Sci zarzadzania przez kadre menedzerska, stuzg wskazniki zyskownosci i rentow-
nosci. Analiza zyskownosci i rentownosci przedsiebiorstwa prowadzonajest w kilku
kierunkach, zgodnie z trzema aspektami dziatalnosci gospodarczej. Wyroznia sie:

« zyskownos$é handlowg obliczang na podstawie danych o wielkosci sprzedazy,

* rentownos$¢ ekonomiczng dotyczacg catosci majatku podmiotu,

* rentowno$¢ finansowa wigzacy sie z zaangazowanymi kapitatami wlasnymi.
Przy badaniu zyskownosci handlowej podstawowe znaczenie ma zysk. Zysk
na sprzedazy oblicza si¢jako réznice pomiedzy przychodami ze sprzedazy a kosz-
tami uzyskania tych przychodéw. Wskaznik zyskownos$ci sprzedazy (ang. Gross

Profit Margin)

Wskaznik zyskownosci! _ sprzedaz netto - koszt towaréw sprzedanych

sprzedazy J sprzedaz netto

a takze:

zysk netto (EAT)
sprzedaz netto

iuu/o.

Wskaznik zyskownosci sprzedazy netto
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W Polsce czesto obliczany jest rowniez wskaznik zyskownosci sprzedazy brutto:

Wskaznik zyskownos$ci "sprzedazy" brutto = —mk brutto (EAT) *j gqglo
sprzedaz netto

Z uwagi na to, ze w liczniku tej i poprzedniej zaleznosci wystepuje warto$¢ zysku
catego przedsiebiorstwa, nalezy pamietac, ze tym samym faczy on zyski z poszcze-
gélnych dziedzin dziatania przedsiebiorstwa. Zalezy on wiec od wynikéw z:

* podstawowej dziatalnosci,

« dziatalnosci finansowej,

* pozostatej sprzedazy (na przyktad skfadnikéw majatku trwatego) oraz

» salda strat i zyskdw nadzwyczajnych.

Co wiecej, zdarza sie, ze zysk uzyskany z dziatalnosci finansowej przekracza zy-
ski wypracowane w dziatalno$ci podstawowej.

Istotne jest rowniez, ze wielko$¢ ostatniego wskaznika jest niezalezna od stopy
podatkowej, co ma ogromne znaczenie przy przeksztatceniach wiasnosciowych
w momencie tworzenia spotki z kapitatem zagranicznym, ktéra w pierwszej fazie
swego istnienia jest czesto zwalniana z podatku dochodowego. Wskaznik moze
prowadzié réwniez do btedéw w interpretacji. Zgodnie z nowa ustawg o rachun-
kowosci, zysk ze sprzedazy brutto to sprzedaz minus koszty towaréw, materiatéw
i produktéw sprzedanych.

Definicja wskaznika jest taka sama jak poprzednio:

Wskaznik zyskownosci sprzedazy brutto =~ k brutto na sprzedazy _{
sprzedaz netto

a przeciez oba wyrazenia réznig sie diametralnie. W pierwszej definicji w zysku
brutto ujete sg wszystkie przychody i koszty (takze finansowe, z pozostatej dzia-
falnosci itp.), w drugim za$ zysk brutto uzyskany tylko z produktow itowarow

sprzedanych. Interpretujac wskazniki nalezy zwraca¢ uwage na to, jaki sens ma
uzyta nazwa.

Zyskownos¢ sprzedazy moze by¢ mata, ale jesli firmajest w stanie w ciggu roku
obroci¢ wielokrotnie swoim majatkiem obrotowym, to znaczy wiele razy kupié
towary lub materiaty i wyprodukowaé towary oraz je sprzedac, to jej roczny zysk
moze wielokrotnie przekroczy¢ zyskownos$¢ sprzedazy. Firma obraca majatkiem
obrotowym, pozostata cze$¢ majatku nie bierze w tym bezposredniego udziatu.
Stanowijedynie baze pozwalajgca firmie prosperowac. Jesli ta czes¢ jest zbyt duza,
jesli firma posiada sktadniki majatku, ktdre nie pracujg na zysk nawet posrednio,
to zysk z kazdej zainwestowanej w firme ztotéwki jest stosunkowo maly. Ten aspekt
dziatalnosci firmy globalnie ocenia wskaznik rentownosci aktywéw (ang. ROA -
Return on Assets lub Return on Investment - ROI)
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Wskaznik rentownosci maj'a(tgu %/’R ——————— __ Zysknett? *

majatek ogotem (aktywa)_
Taki wskaznik jest wyznacznikiem ogdlnej zdolnosci aktywow przedsiebiorstwa
do generowania zysku, czyli podpowiada, jak efektywnie kadra kierownicza go-
spodaruje posiadanym majatkiem. Rentowno$¢ majatku zalezy od zyskownosci
sprzedazy netto oraz szybkosci rotacji zaangazowanych aktywow. Stad wniosek,
ze korzystng rentownos$¢ mozna uzyskac stosujgc dwie rézne polityki sprzedazy:
* polityke niskich cen (marzy) i duzej rotacji aktywow lub
* polityke wysokich cen (marzy) i mniejszej rotacji aktywow.

Przyktadem pierwszej politykijest sklep nastawiony na duze obroty standardowy-
mi towarami, na przyktad supermarket. Przyktadem drugiej jest sklep z towarami
luksusowymi, dtugo zalegajagcymi na pétkach i czekajgcymi na ich amatora. Po-
dobne zalezno$ci bedg wystepowaty w produkciji.

Przedsiebiorstwaw swojej dziatalnosci wykorzystujgobce kapitaty. Dzieki temu zasi-
leniuwzrasta rentownos$¢ kapitatow wiasnych. Mowi sie, ze wystepuje tzw. efekt dzwi-
gni finansowej. Pacone od kredytow odsetki pomniejszajgpodstawe dochodu do opo-
datkowania. Aby méc poréwnywac sprawno$¢ zarzadzania firm wykorzystujacych
kapitaty obce w r6znym stopniu, nalezy ich zyski netto sprowadzi¢ do takiej sytuacji,
w ktdrej firma nie korzystataby z obcego kapitatu. W ten sposéb powstaje wskaznik
skorygowanej rentownosci majatku, w ktérym do zysku netto dodaje sie odsetki po-
mniejszone o podatek dochodowy od odsetek, o jaki nastgpito obnizenie ciezaru odsetek.

Skorygowana rentowno$¢! _ zysk netto + odsetki - podatek od odsetek +
majatku J majatek ogotem

Zwykle skorygowana rentowno$é majatku oblicza sie jako wskaznik pomocniczy
dlawyznaczenia wielkosci dZzwigni finansowej, ktéra bedzie oméwiona w dalszej
czesci pracy.

Bardzo pomocny jest wskaznik informujacy jak duzg wzgledng sprzedaz firma
realizuje za pomocg swojego majatku (ang. Total Assets Tumover):

. . sprzedaz netto
Wskaznik obrotu aktywami = ------ ==---------- .

Rentownos$¢ kapitatu wiasnego jest trzecim aspektem badania rentownosci przed-
siebiorstwa (ang. ROE - Return on Equity):
zysk netto

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE = -—"— ——----* 100 %.
kapitat wiasny

Wskaznik ROEjestjednym z najwazniejszych wskaznikéw z punktu widzenia wia-
Sciciela. Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego nazywanajest czesto rentownoscig ka-
pitatéw wiasnych. Wskazuje on bowiem procentowo zarobek witascicieli firmy.
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Majatek przedsiebiorstwa finansowany jest kapitatami wtasnymi i obcymi. Stosu-
nek aktywow ogotem do kapitatu wlasnego nazywa sie mnoznikiem kapitatu wia-
snego MKW. Wskazuje on ile razy majatek firmyjest wiekszy od kapitatu wiasne-
go. Poniewaz majatek firmyjest réwny zrédtom finansowania (co wynika z gtéw-
nego prawa bilansu), MKW mozna interpretowac jako stosunek wszystkich zrodet
finansowania do kapitatlu wiasnego - wskazuje wiec krotno$¢ wartosci zrodet fi-
nansowania w stosunku do kapitatu wtasnego.

MKW = Aktywa ogbtem

Kapitat wtasny

Odwrotnos¢ MKW wskazuje udziat kapitatu wiasnego w finansowaniu dziatalno-
$ci firmy. Rentownos$¢ kapitatu wtasnego mozna wiec obliczy¢ w nastepujacy spo-
s6b

Zysk netto  Sprzedaz Aktywa
Sprzedaz  Aktywa Kapitatwiasny

KUfc

ezyli

ROE = Zyskownosc¢ netto * Obtot aktywami * MKW,

Sprzedaz \

0
koszty ogétem

KTS k. ogolne odsetki  podatki

$rodki obrotowe 11

/ *
nalezn. zapasy papiery wart. gotéwka obrét ! )

wiasny

zwrot z kapit.
wiasnego
ROE
Rys. 3.19. Procedura obliczania ROE [16, 29, 31]
Wynika stad, ze menedzerowie firmy realizujgc nadrzedny cel zarzgdzania finan-
sami, jakim jest wzbogacenie wiascicieli, powinni dba¢ przede wszystkim o wy-
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sokg zyskownos$¢ netto, wysoki obrot aktywami oraz odpowiednio wysoki MKW
(niski udziat kapitatow wiasnych w finansowaniu dziatalno$ci przedsiebiorstwa).
W realizacje tego celu zaangazowane sg wszystkie sfery zarzadzania (rys. 3.19).

Ostatnia relacja pozwala okresli¢ stope zysku, jaka przynosi inwestycja w dane
przedsiebiorstwo. Im wyzsza wartos$¢ tego wskaznika, tym wyzsza efektywnos$¢
kapitatu wiasnego, a co za tym idzie mozliwo$¢ uzyskania wyzszych dywidend
oraz dalszego rozwoju przedsiebiorstwa. Wielko$¢ wskaznika zalezy od efektyw-
nosci finansowej i efektywnosci aktywéw. Innymi stowy, rentowno$¢ finansowa
zalezy od wielkosci wygospodarowanego zysku i od zrodet finansowania majatku
(jego struktury finansowej).

Generalnie rzecz biorgc rentowno$¢ przedsiebiorstwa zalezy od kilku czynnikéw
wyznaczajacych strategie przedsiebiorstwa. Zgodnie z tym, marza zysku zaleze¢
bedzie od polityki cenowej, Sledzenia kosztdw irezimu utrzymywania ich na ni-
skim poziomie. Nie bez znaczenia dla rentownosci jest réwniez strategia dotycza-
ca dziatalnosci inwestycyjnej, natomiast polityka finansowa danego podmiotu
okres$la jego strukture zadtuzenia, ktora umozliwia zwigkszenie rentownosci in-
westycji.

3.2.5. Badanie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa.

Bardzo waznym czynnikiem przy ksztattowaniu sie wizerunku firmyjestjej pozy-
cja na rynku finansowym. Kazde przedsiebiorstwo powinno doktada¢ staran, by
jego wizerunek bytjak najlepszy, poniewaz wigze sie z tym caly szereg korzysci.
Ugruntowana pozycja na rynku, niezte wyniki finansowe, znana marka oraz ko-
rzystnie ksztattujgce sie wskazniki rynku kapitatowego to niezaprzeczalne atuty
przy zabieganiu o nowy kapitat.

Wskazniki rynku kapitatowego stuzgnie tylko akcjonariuszom i inwestorom do po-
miaru korzysci ptynacych z tytutu posiadania zainwestowanych kapitatdw, lecz
takze kierownictwu firmy do niezbednej samooceny efektywnosci finansowej.
Ponizej przytoczone bedg najczesciej stosowane wskazniki, ktorych baza sg dane
z rynku kapitatowego.
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Jednym z podstawowych wskaznikow jest zysk przypadajacy najedng akcje EPS
(ang. Earning per Share). Jest to miernik ogélny, po ktérym akcjonariusze moga
ocenia¢ wysokos¢ spodziewanej dywidendy przy zatozeniu, ze jest ona uzaleznio-
na od wielkos$ci wygospodarowanego zysku.

gpg = zysk netto
liczba wyemitowanych akcji

Oprocz informacj i mogacej zdradzac wielko$¢ przysztej dywidendy relacjata moze
by¢ sygnatem dla inwestoréw o ewentualnym wzroscie kursu akcji, miedzy inny-

mi pod wptywem wzrostu zysku. Wskaznik ten jest wygodny dla obserwowania
dynamiki wzrostu firmy.

EPS nie umozliwia poréwnania zyskownosci firmy z zyskownoscig innych firm.
Zalezy bowiem od liczby wyemitowanych akcji. Dwie spéiki o takich samych ka-
pitatach wiasnych (a nawet akcyjnych) moga mieé rézng liczbe akcji i wéwczas
wskaznik EPS jest nieprzydatny w ocenie porownawczej.

Do oceny zyskownosci stuzy wskaznik ceny do zysku najedng akcje, P/E (ang.
Price to Earning Ratio):

Wskaznik ceny do zysku na jedng akcje= P/IE=g *~kow a jednej akcji _
zysk na jedng akcje
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Relacja ta méwi takze o efektywnosci lokaty kapitatu w akcje rozwazanej firmy
w porownaniu do lokatw inne papiery wartosciowe. Jest to najbardziej popularny
w catym Swiecie wskaznik pozwalajacy na ocene optacalnosci lokat kapitatowych
w akcjach réznych firm. Na podstawie tej zaleznosci mozna dowiedzie¢ sie, w ciggu
ilu lat nastapi zwrot naktadu poniesionego w zwigzku z zakupem danej akcji, oczy-
wiscie przy zatozeniu, ze firma w przysztosci bedzie przynosi¢ zyski na dotych-
czasowym poziomie. Wskaznik ten jest czesto wykorzystywany przez inwestoréw
do oceny optacalnosci inwestycji kapitatowych. Wzrost wartosci tego wskaznika
w czasie mowi, ze inwestorzy ptacg wiecej, niz poprzednio za dane akcje. Wraz
ze wzrostem ceny akcji malejg korzysci potencjalnego nabywcy. Niska warto$é
tej relacji moze swiadczy¢ o istnieniu szansy szybkiego wzrostu cen akcji, ponie-
waz uwaza sie, ze nie sg one jeszcze ,,przegrzane”, inaczej méwiac potencjalny
inwestor - akcjonariusz zaptaci mniej, w stosunku do relacji panujgcych na rynku,
aby otrzymac¢ odpowiednio wysoki zysk.

Wskaznik ten wykorzystywany jest takze do wyceny wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa. W przypadku, gdy wartos¢ ksiegowa lub likwidacyjna firmy nie stanowi
jej autentycznej wartosci, warto$¢ rynkowa firmy WR mozna obliczy¢é mnozac
licznik i mianownik wskaznika P/E przez liczbe wyemitowanych akcji i wéwczas
otrzymamy warto$¢ catej firmy:

WR = P/E * zysk netto.

Co wiecej, za pomocg wskaznika P/E mozna szacowaé wartos¢ rynkowa firmy,
ktdrej akcje nie sgw publicznym obrocie. Na przyktad w sytuacji, gdy dotychcza-
sowi wiasciciele zamierzajg wprowadzi¢ firme na gietde i sprzedac akcje w obro-
cie publicznym lub emitowac nowe, to do ustalania ceny emisyjnej akcji niezbed-
ne jest dokonanie wyceny wartosci rynkowej firmy. Woéwczas z publikacji gietdo-
wych wybiera sie firme, ktdrej akcje saw publicznym obrocie, a ktérej wielkosc,
zakres dziatania irynek sg zblizone do ocenianej firmy. Szacuje sie zysk netto
ocenianej firmy w interesujgcym okresie i wowczas wartos¢ rynkowa firmy wy-
znacza sie jako:

Warto$¢ rynkowa firmy = iloczyn odczytanej wartosci P/E firmy
podobnej oraz prognozowanego zysku netto firmy ocenianej.

Jestto istotna mozliwo$c¢ zastosowania popularnego (i prostego) wskaznika, szcze-
g6lnie w gospodarkach prywatyzowanych (gospodarka polska), w ktérych wyste-
puje wiele problemdw zwigzanych z wiasciwg wyceng majgtku firmy w momen-
cie jej sprzedazy. Wycena rynkowej wartosci firmy za pomoca P/E ma te zalete,
ze szacuje sie nie tylko warto$¢ majatku trwatego i obrotowego firmy, ale réwniez
zdolnos¢ firmy do generowania zysku z pomocg tychze aktywow.

Wskaznik P/E wykorzystywany jest réwniez do wyznaczenia ceny i liczby nowo
emitowanych akcji w momencie powiekszania kapitatu wtasnego firmy, na przy-
ktad w celu zdobycia kapitatu inwestycyjnego.
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Dla akcjonariuszy zainteresowanych bezposrednio zyskiem z dywidendy najlepsza
ilustracja bedzie wskaznik stopy dywidendy, ktdrego wartos¢ podawanajest badz
jako utamek, badZ procentowo.

Wskaznik stopy dywidendy = dywidenda na jedng akcje +™
cena rynkowa jednej akcji

Relacja ta zawiera informacje o ,,wydajnosci” akcji, czyli o stopie corocznych wy-
ptat z ulokowanego w niej kapitatu. Jest to szczeg6lnie istotne dla akcjonariusza
dtugoterminowego, chcacego zapewnic¢ sobie w przysztosci regularne dochody.
Takiego akcjonariusza nie interesujg biezgce zmiany kursu akcji ale coroczne dy-
widendy oraz wzrost wartosci akcji w czasie. Wyzsza warto$¢ wskaznika oznacza
dla akcjonariusza uzyskiwanie wiekszych korzysci. Wskaznik ten stuzy gtéwnie
do kalkulacji optacalnosci lokowania w rozne papiery wartosciowe na zasadzie
poréwnania obliczonych zyskownosci. W krajach zachodnich warto$¢ tego wskaz-
nika waha sie w granicach 5 - 7%. Oczywiscie wyptaty dywidend nie sg obowigz-
kowe i Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy moze zadeklarowac, ze nie bedg one
wyptacane wcale, a wygospodarowane w ten sposob $rodki przeznaczone zostang
na dalszy rozwdj firmy i umacnianie jej pozycji rynkowej.

Spoitki o ugruntowanej pozycji na rynku prowadzajasng polityke w zakresie dy-
widend. Firmy stabsze w celu przyciaggniecia kapitatu oferujg wysokie dywiden-
dy, jednakze inwestycje zwigzane z takimi papierami obarczone sg odpowiednio
wysokim ryzykiem.

Uzupetniajagce informacje do poprzedniego wskaznika niesie wskaznik stopy wy-
ptat dywidendy. Dowiadujemy sie z niego, jaki jest udziat dywidendy w zysku po
opodatkowaniu:

Wskaznik stopy wyptat dywidendy = *yw™ enc’a na *acJ? *jqqao
zysk na 1akcje

Zalezno$é ta pomaga okresli¢ sktonnosé firmy do przeznaczania zysku netto na dy-
widendy. Polityka dotyczaca dywidend prowadzona przez sp6tki moze by¢ rozna.
W roku, w ktérym przedsiebiorstwo chce przeznaczy¢ zysk na inwestycje niezbedne
dla podtrzymania lub wzmocnienia swojej pozycji w przysztych okresach, stopy
wyptat dywidendy bedg nizsze lub dywidendy nie bedg wyptacane wcale. Jednak
wiekszo$¢ spotek stara sie utrzymaé wysokos¢ dywidend z roku na rok na tym
samym poziomie lub nawet je minimalnie zwieksza¢. Przy poréwnywaniu firm
stosunkowo wysoka stopa dywidendy przy stosunkowo niskim wskazniku wyptat
dywidendy daje akcjonariuszom dos$¢ duze gwarancje, ze w przysztosci firma na-
dal bedzie sie rozwijata (niski wskaznik stopy wyptat dywidendy to stosunkowo
duze zyski zatrzymane w przedsiebiorstwie), ze bedzie mogta utrzymac lub nawet
zwigkszac stope dywidendy. Szczeg6lnie w okresach poprzedzajgcych nowe emi-
sje spoOtki zwiekszajg stope dywidendy w celu zwiekszenia popytu na swoje akcje.
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Nalezy rowniez podkresli¢, ze istotne znaczenie dla ksztattowania polityki wyptat
dywidend maja stopy oprocentowania depozytéw bankowych i inne mozliwosci
lokowania nadwyzek finansowych oferowane przez rynek finansowy.

Po pierwszej wojnie Swiatowej duze firmy amerykanskie rozwijaty sie przez eks-
pansje i przejmowanie innych, mniejszych firm. W jednym z czotowych koncer-
néw chemicznych, amerykanskiej firmie Du Pont powstat sposdb oceny firm, kté-
re mogtyby sta¢ sie dla Du Ponta ciekawym kaskiem. System ten jest aktualnie
ogolnie znany i otrzymat nazwe piramidy Du Ponta.

Rys. 3.21. Piramida Du Ponta. Wiasciwa piramida zostata zaznaczona grubymi liniami
i ciggtymi strzatkami. W delikatnych ramkach zawarto informacje wykorzystywane przez
piramide. Strzatki ciaggte symbolizujg mnozenie, przerywane - inne zwigzki do obliczenia
wskaznikéw piramidy [16,29,31]

Generalnie rzecz biorgc, mocna pozycja finansowa firmy ico sie ztym wigze,
pozytywna ocena na rynku kapitatowym, jest atutem firmy przy pozyskiwaniu
nowych kapitatdw. Przy emisji akcji lub obligacji firma z dobrym standingiem
finansowym moze liczy¢ na znaczny popyt na swoje walory, a w przypadku staran
o kredyt bankowy moze liczy¢ na korzystne rozpatrzenie wniosku. Oczywiscie
sytuacja jest doktadnie odwrotna, gdy firma ma mierne wyniki finansowe. Stru-
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mienie kapitatéw potencjalnych inwestoréw bedg kierowac sie ku ofertom bar-
dziej atrakcyjnym. Pozytywne wyniki finansowe zabezpieczajg firme przed zaku-
pem kontrolnego pakietu akcji przez konkurencje (co mogtoby doprowadzi¢ do jej
likwidacji lub petnego uzaleznienia), poniewaz akcjonariusze posiadajacy walory
rokujgce znaczny wzrost wartosci nie wykazujacheci wyzbywania sieg ich, a koszt
zakupu pakietu kontrolnego jest zbyt wysoki.
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Przyktad 3.1. [29,31]

Menedzerowie TOR Corporationprzeprowadzajg analizafinanséwafirmy w ro-
ku 1995 napodstawie bilansu (tab. 3.1) i rachunku wynikéw (tab. 3.2).

Tab. 3.1. Bilansfirmy TOR Corp.

Aktywa 1995 1994
Srodki trwate

budynki i wyposazenie 43 100 39 500
skumulowana amortyzacja 11 400 9 500
Srodki trwate netto 31 700 30 000
Srodki obrotowe

zapasy 27 530 26 470
naleznosci 18 320 16 850
papiery warto$ciowe 1800 1625
gotéwka 2540 2750
Srodki obrotowe ogétem 50 190 47 695
Aktywa ogdtem 81890 77 695
Pasywa 1995 1994
Kapitat wtasny

Kapitat akcyjny 13 000 13 000
Kapitatponad warto$¢ nominalng akcji* 10 000 10 000
Zysk zatrzymany 11 367 9820
Razem kapitat wiasny 34 367 32 820
Dtug dtugoterminowy 22 000 24 000
Zobowigzania biezace

Rata dtugu dtugoterminowego 2000 2000
Zobowigzania podatkowe 3200 3150
Sptata odsetek 8500 5635
Zobowigzania wobec dostawcow 9721 82340
Inne zobowiazania 2102 1750
Razem zobowigzania 25523 20 875
Pasywa razem 81 890 77695

*czyli kapitat zapasowy; wartos¢ nominalna akcji wynosi 10 ztakcja.

Tab. 3.2. Rachunek wynikéwfirmy TOR Corp.

Rachunek wynikow 1995 1994
Sprzedaz netto 112 760 95 000

Koszt towardw sprzedanych 85 300 75 000

Zysk ze sprzedazy 27 460 20 000
Wydatki operacyjne

koszty sprzedazy 6540 5000
koszty og6lne i administracyjne. 9400 9000

Koszty operacyjne razem 15940 14 000
Zysk przed podatkiem i odsetkami U 520 6 000

Odsetki 3160 2100
Zysk przed podatkiem 8360 3900
Podatek * 4013 1872
Zysk netto 4347 2028

* Podatek dochodowy i inne podatki. Razem stopapodatkowa = 48%.
Menedzerowie dysponuja dodatkowymi informacjami za 1995 rok

Wyptacona dywidenda 2 800

Zysk zatrzymany 1547
Liczba akcji 1300
Cena rynkowa akcji 20
Wartos¢ ksiegowa akcji 26,44
Zysk na akcje 3,34
Dywidenda na akcje 2,15

W wyniku przeprowadzonych obliczehn uzyskano wartosci wskaznikow prezen-
towane w tabeli 3.4. Poréwnanoje z wartosciami wskaznikow srednich w branzy

za rok 1995.
Sumaryczna analiza wskaznikowa 1995 roku

Analizujac otrzymane wartosci wskaznikébw mozna scharakteryzowaé sposob
zarzadzania TOR Corporation i opracowac zalecenia dla kadry menedzerskiej.

Wskaznikiptynnosci ocenionojako dobre wporownaniu ze wskaznikami osig-
ganymi w branzy w rozpatrywanym okresie, aleproszg zwrdci¢ uwagg nafakt,
ze zapasy w TOR stanowigpotowg wartosci srodkéw obrotowych. Co prawda
Srednia w przemysle wskazuje, ze ,,zapasochtonno$¢” tej branzy jestjeszcze
wyzsza, ale oba $rednie wskazniki ptynnos$ci dla przemystu, biezacy iszybki
majg wyzsze wartosci. Przemystjest srednio bardziejptynny niz TOR Corpora-
tion.
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Co wiecej, biorgcpod uwage ocene sposobu zarzgdzania naleznosciamifirmy,
okazuje” sie, ze wpordwnaniu z oceng $rednig branzowgjest ona niezadowala-
jaca. Sredni obr6t nalezno$ciami wprzemysle wynosi 47 dni, natomiast
w TOR 58,5 dnia. Naleznosci nie sg tak ptynne jak krétkoterminowe papiery
wartosciowe igotowka, stad wyptywa dalsze niebezpieczeristwo spadku ptyn-
noscifirmy. Duzy udziat zapaséw w $srodkach obrotowych, okazuje sie, wypty-
wa z niezadowalajgcego poziomu obrotu zapasami, ktoryjest o O,74 nizszy niz
$redni wprzemysle danej branzy. Obrot sSrodkami trwatymi i aktywamifirmy
jest bardzo niski i wporéwnaniu do sredniej wprzemysle ocenionyjako zly.
Swiadczy to o zbyt wysokim zaangazowaniu $rodkéw TOR Corporation w ak-
tywa, oprzeinwestowaniu. Wielko$¢ sprzedazy nie nadaza za wielkoScig ma-
jatku.

Analiza wskaznikéw struktury zadtuzenia wykazuje, ze majatekfirmy jestfi-
nansowany funduszami obcymi w wiekszym stopniu nizjest to praktykowane
Srednio wprzemysle. Stosunek dtugu do kapitatu wtasnego dla TOR Corpora-
tion wynosi premie 140%, a srednio w przemysle niecate 90%, czyli wfirmie
TOR wskaznik tenjest pottora raza wyzszy. Znajduje to natychmiast swoje od-
zwierciedlenie we wskaznikach zyskownoscifirmy.

Wskaznik zyskownosci bruttojest dobry, natomiast wskaznik zyskownosci netto
jest niezadowalajgcy. Z zarobku uzyskiwanego ze sprzedazy (sprzedaz - KTS)
dokonuje sie sptat odsetek, ktore zmniejszajg zysk netto o takg wartosé, ze zy-
skowno$¢ netto niejestjuz poréwnywalna z zyskownoscig uzyskiwang w branzy.

Nadmierne zadtuzenie TOR Corporation powoduje, ze wskazniki rentownosci
w poréwnaniu ze wskaznikami osigganymi w przemysle, oceniane sajako zle.
Dla wiascicielifirmy szczeg6lnie waznajest wartos¢ wskaznika ROE - zwrot
z kapitatu, ktory w TORjest 0 2,8% nizszy niz Srednia warto$¢ w branzy. Musi
to budzi¢ ogromne niezadowolenie akcjonariuszy, ktérzy wyrazajaje sprzeda-
jac swoje akcje i w zwiazku z tym wskazniki rynkowe réwniez maja nizsze war-
tosci niz Srednie w branzy. Zte zarzadzaniefirmag natychmiast znajduje swoje
odbicie w reakcji rynku. Kuriozalnym zjawiskiem jest fakt, ze cena rynkowa
akcjijest nizsza od wartosci ksiegowej akcji i stanowi tylko 75%jej wartosci.
Wszystkie elementy zarzadzania, zapisane wpostaci liczb w rachunku wyni-
kow i w bilansie firmy znajdujg swoje odzwierciedlenie w rentownosci akty-
wow i kapitatu, ktére to wskazniki sg najczesciej obserwowane przez wiasci-
cieli ipotencjalnych witascicieli iporéwnywane z innymi mozliwo$ciami inwe-
stowania (rys. 3.22).

Coprawda, réwniez Srednio w branzy obserwuje sie pewien spadek zaintere-
sowania inwestorow omawiang branza; srednio cena rynkowa wynosi 97%
wartosci ksiegowej akcji, czyli obie wartosci prawie sg sobie réwne. Nato-

110

miast akcjefirmy TOR Corporation osiggaja na rynku tylko 76%jej wartosci
ksiegowej (wartos¢ kapitatu wtasnego podzielonaprzez liczbe akcji).

koszty ogétem

KTS k ogélne  odsetki  podatki
4013 3 160 15940 85 300

Srodki obrotowe

gotéwka papier*wart. nalezn. zapasy
2 540 18320 27530

zwrot z kapit
wlasnego

RQE= 12j65%
Rys. 3.22. Schematyczne przedstawienie obliczania ROE dla TOR Corpora-
tion [29, 31]
Porownanie wartosci wskaznikow finansowych firmy i wskaznikéw $rednich
osigganych w rozwazanym okresie w tej samej dziedzinie (branzy) pozwala
stwierdzi¢, ze ptynno$¢ TOR Corporationjest wystarczajaco dobra, natomiast
struktura aktywow niejest zadowalajgca. Zaangazowane Srodki nie generuja
odpowiednio wysokich zyskow. TOR Corporationposiada zbyt wysokie zapasy,
zbyt wysoka wartos$¢ Srodkow trwatych i zle zarzadzane naleznosci. Firmapo-
winna postarac sie o sprzedaz zbednych $rodkéw trwatych i zmieni¢ polityke
kredytowania odbiorcow. TOR Corporation wykorzystuje takze zbyt duze $rod-
ki obce wswojej dziatalnosci operacyjnej. Moze mie¢ klopoty z uzyskaniem
funduszy nafinansowanie przysztych zakupéw maszyn i urzgdzen w postaci kre-
dytow ipozyczek. Firmapowinna dazy¢ do zwiekszenia kapitatow wiasnych.

Analiza wskaznikowfinansowych zjednego roku (pionowa) pokazuje tylko ak-
tualny obrazfirmy w stosunku dofirm o podobnym profilu dziatalnosci. Dale-
ko wazniejsze informacje uzyska¢ mozna obserwujgczachowanie sie tych wskaz-
nikéw na przestrzeni kilku lat. Mozna wowczas wyciggac wnioski co do zacho-
wania, siefirmy w przysztosci,jezeli nie zostang wprowadzone radykalne zmia-
ny we wrazliwych izagrozonych sferach dziatalnoscifirmy. Na rysunku 3.23
przedstawiono zachowanie sie w czasie kilku przyktadowych wskaznikéw TOR

Corporation.
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Rys. 3.23. Zachowanie sie wskaznikow finansowych dla TOR Corporation w czasie

Diagnostyka rozpatrywanajest gtdwnie jako metoda badajgca uksztattowane w cza-
sie przesztym stany zjawisk i proceséw oraz tendencje rozwojowe badanego zja-
wiska. Diagnozowanie stanu przedsiebiorstwajest o tyle trudne, ze w gre wchodzi
rozlegty obszar dziatalnosci, co wymaga wigczenia do badania stanu przedsiebior-
stwa wielu wskaznikow charakteryzujacych kazdy istotny segment tego obszaru.
Ocena stopnia realizacji przez przedsigbiorstwo wyznaczonych celéw czy tezjego
pozycji wzgledem konkurencji stanowi jeden z istotniejszych i koniecznych wa-
runkdw sprawnego zarzadzania. Trudno$¢ postawienia trafnej diagnozy oraz zbu-
dowania uniwersalnego modelu diagnostycznego jest jednym z wazniejszych za-
dan stojacych przed wspétczesnymi badaczami. Do oceny dwu przedsiebiorstw
dziatajgcych w réznych branzach gospodarki nie mozna stosowac tych samych
kryteridw diagnostycznych, gdyz ich wzorcowe wielkos$ci charakterystyczne w obu
branzach moga sie znacznie réznic.
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Diagnoza pozwala ustali¢, czy stwierdzony przez nas stan obiektu mozna uzna¢ za
prawidtowy lub nieprawidtowy. Co bedzie wtedy, gdy stan ten okaze sie nieprawi-
diowy - gdzie szuka¢ odpowiedzi na pytanie dlaczego tak jest?

Diagnoza menedzerska i opracowane najej podstawie raporty o stanie przedsie-
biorstwa sg nie tylko niezbedne w zarzadzaniu, ale réwniez stanowiag element in-
formacji ksztattujacy opinie o przedsiebiorstwie, poniewaz postawienie diagnozy
nie ogranicza sie tylko do wyliczenia kilku wskaznikow i ustalenia ich trendow.
Istotny element diagnozy stanowi rzetelna analiza.

Stosowanie metody porownawczej do diagnozowania stanu przedsiebiorstwa nie
jest wystarczajgco dobrym sposobem oceny firmy. Oprécz metody poréwnawczej
konieczne jest rowniez stosowanie innych sposobdw majgcych charakter miary
0g0lnej efektywnosci.

Zasadniczym celem diagnozy menedzerskiej jest poprawna interpretacja efektow
analizy wskaznikowej iwyciggniecie wnioskéw majacych praktyczne znaczenie
z punktu widzenia zarzadzania.

Przyktad 3.2.

Firmy AFAXsp. zo.0. i BFAXsp. zo.0. na koniec 2001 roku wypracowaty zysk
operacyjny w wysokosci 40 000 zt. Firmy ptaca 30% podatku dochodowego.
Bilanse obufirm na koniec 2001 roku byly identyczne, tabela 3.4

Tab. 3.5 Bilansfirmy AFAX i BFAX

Aktywa Pasywa
Srodki trwate 150 000 Kapitat wkasny 150 000
Srodki obrotowe 50 000 Kapitat obcy 50 000
Razem 200 000 Razem 200 000

Kapitaty obce oprocentowane sg 20% rocznie. Obiefirmy projektujg inwesty-
cja w srodki trwate o wartosci 100 OOCz. Inwestycje uruchomiono 02.02.2002.
Firma AFAXsp. zo.o.finansuje inwestycjg doptatami udziatowcdw, natomiast
BFAXsp. zo.o0. korzysta z kredytu bankowego oprocentowanego 20% rocznie.
Po uruchomieniu inwestycji zysk operacyjny w obufirmach wyniést w 2002
roku 70 OOOH.

Oblicz:

1. ROA iROEprzed inwestycja dla obufirm.

2. Sporzadz bilans na dzien 02.01.2002 dla obufirm.
3. Oblicz zysk netto obufirm za rok 2002.

4. Sporzadz bilans na dzien 31.12.02 dla obufirm.

5. ObliczROA i ROE za 2002rok dlafirm.
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6. Poréwnaj wyniki.

7. Przeprowadz analizg wstepng struktury kapitatowo-majgtkowej.
Rozwigzanie:

Ad. 1. Aby obliczy¢ wskaznik ROA i ROE musimy obliczy¢ zysk netto:
Zysk operacyjny - odsetki od kapitatu obcego= zysk brutto

40 000 z+- 20% *50 000=30 OOC#

Zysk brutto -podatek dochodowy =zysk netto

30 000z+-30%*30 000z4=21 OOCr

Poniewaz zysk operacyjny i bilans obufirm byt identyczny wypracowany zysk
netto rowniez bedzie identyczny i bedzie wynosit 21 00Oz

Zysk netto 21000
ROA =- y - A100% =10,5%
Aktywa ogétem - 20000

Zysk netto 21000

ROE = ) *100% =14%
Kapitat wtasny 150000

Ad. 2. Bilans na dzien 02.01.2002 dlafirmy AFAX

Aktywa Pasywa
Srodki trwate 250 000 Kapitat whasny 250 000
Srodki obrotowe 50 000 Kapitat obcy 50 000
Razem 300 000 Razem 300 000
Tabela 3.6 Bilans na dzien 02.01.2002 dlafirmy BFAX
Aktywa Pasywa
Srodki trwate 250 000 Kapitat whasny 150 000
Srodki obrotowe 50 000 Kapitat obcy 150 000
Razem 300 000 Razem 300 000

Ad. 3. Zysk netto za rok 2002 wynidstdlafirmy AFAX
70 000 - 20%*50 000 - 30%*60000=42 000

Zysk netto za rok 2002 wynidstdlafirmy BFAX

70 000—20%*150000-30%*40000=28 000

Ad. 4. Tabela 3.7 Bilans na dzien 31.12.2002 dlafirmy AFAX

Aktywa Pasywa
Srodki trwate 250 000 Kapitat wasny 292 000
Srodki obrotowe 92000 Kapitat obcy 50 000
Razem 342 000 Razem 342 000

116

Tabela 3.8 Bilans na dzien 31.12. 2002 dlafirmy BFAX

Aktywa Pasywa
Srodki trwate 250 000 Kapitat wiasny 178 000
Srodki obrotowe 78 000 Kapitat obcy 150 000
Razem 328 000 Razem 328 000

Ad.5 FirmaAFAX

ROA= ZyAnm*° ,d?2°°L.m %=,2,3%
Aktywa ogétem 342000

ROE _ zyskm,0o = _14}%
Kapitat wtasny 292000

Firma BFAX

RQA= ZyskjM U =m "~.,00% =85%
Aktywa ogdtem 328000

Kapitat wtasny 178000

Ad .6 .Przed inwestycjg rentownos¢ aktywéw i kapitatow wiasnych dla obu
firm byta identyczna. Po uruchomieniu inwestycji, ktérej sposébfinansowania
byt rézny dla obufirmy. Rentownos$¢ aktywéw byta wyzsza w firmie AFAX,
ktérafinansowata inwestycje wptatami udziatowcéw, natomiast rentownos$é ka-
pitatow wiasnych byta wieksza wfirmie BFAX, ktora korzystata z kredytu, co
byto zwigzane z dodatnim efektem dzwignifinansowej.

Ad. 7. Analiza wstepna za rok 2001 dlaAFAXi BFAX

Wskaznikpokrycia majatku kapitatem wtasnym= *100% =100%

Firmy spetniajg ztota regute bilansowania, wedtug ktérej majatek trwatyjest
w peini pokryty kapitatem wiasnym.

Analiza wstepna za rok 2002 dla AFAX

92000
Wskaznik pokrycia majatku kapitatem wiasnym = %"qqqq *100% =116%

Firma AFAXpo inwestycji spetnia z nadwyzkg ztotg regute bilansowania.
Analiza wstepna za rok 2002 dla BFAX

Wskaznikpokrycia majatku kapitatem wtasnym= *qqqq * =71%
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Firma BFAXpo inwestycji niejest w stanie pokry¢ majtku trwatego kapitatem
wiasnym, co wigze sie z wiekszym ryzykiem ktopotédwfinansowych, gdyz w trud-
nej sytuacji moze by¢ problem ze sptata kredytow, iz utrzymaniem ptynnosci
finansowej

Pytania kontrolne:

1 Przedstaw pojecie i zadania analizy finansowej.

2. Wyjasnij pojecie analizy wstepnej (bilansowej).

3. Podaj réznice miedzy analizg statyczng a dynamiczna.

4. Wymien wskazniki charakteryzujgce strukture kapitatlowa majatkowa
i kapitatowo - majatkowa.

5. Jakich informacji dostarcza nam dynamiczna ocena pasywow?

6. Wyjasnij pojecie oraz roznice pomiedzy kapitatem obrotowym a kapitatem
obrotowym netto, oraz przedstaw graficzng interpretacje .

7. Kiedy kapitat obrotowy netto przyjmuje warto$¢ dodatnig a kiedy ujemng?

8. 0d czego zalezy prawidtowa warto$¢ kapitatu obrotowego?

9. Przedstaw cykl konwersji gotowki.

10.Wymien i omow trzy typy podejscia do finansowania kapitatu obrotowego.

11.0 czym informuje struktura kapitatu wiasnego?

12. Wyjasnij pojecie ztotej reguty bilansowej.

13. Na czym polega wstepna analiza rachunku wynikow?

14. Wymien i opisz cztery obszary analizy wskaznikowe;j.

15. Jakich informacji powinna dostarcza¢ analiza wskaznikowa?

16. Wyjasnij pojecie i znaczenie ptynnosci finansowej oraz narzedzia stuzace do
jej pomiaru.

17.0 czym informuje duza réznica miedzy wartoscig wskaznika biezacej ptynno-
ci a wskaznikiem szybkim?

18. Przedstaw izinterpretuj wskazniki charakteryzujace sprawno$¢ dziatania przed-
siebilorstwa.

19. Jakie wskazniki wykorzystuje sie do oszacowania poziomu zadtuzenia oraz
zdolno$ci przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia?

20. Wskaz wskazniki, ktore moga by¢ pomocne bankom w ocenie sytuacji finan-
sowej ich kredytobiorcéw.

21. Wyjasnij roznice miedzy zyskownoscig a rentownoscia.
22. Przedstaw wskazniki stuzace do badania zyskownosci handlowej.

23. Wymien i oméw dwa sposoby zwiekszania rentownosci.
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24. Omow wskazniki rentownosci.
25. Na czym polega efekt dzwigni finansowej?

26. Rozpisz wskaZznik ROE, wskazujgc obszary bedace nadrzednym celem przed-
siebiorstwa zamierzajgcego maksymalizowaé bogactwo wiascicieli.

27. Wymien i omow wskazniki rynku kapitatowego.

28. Wskaz wskazniki, ktdre pozwalajg na ocene optacalnosci lokat kapitatowych
w akcje.

29. Zapomocag jakich wskaznikéw moznych oszacowac¢ wartos$¢ rynkowa firmy?

30. Oméw polityke wyptat dywidendy ijej wptyw na wizerunek firmy na rynku.

31. Przedstaw model piramidy Du Ponta.

32. Jaki wplyw na wycigganie wnioskdw analizy finansowej ma uptyw czasu?

33.Na czym polega diagnoza menedzerska?

Zadania do rozwigzania:

1. Na podstawie sprawozdan finansowych (zawartych w tabelach 3.9,3.10, 3.11)
przedsiebiorstwa ,,Drink” z.zajmujacego sie produkcja nap6jéw, przeprowadz:

a) analize wstepna,

b) analize wskaznikowg

¢) model piramidy Du Ponta,

d) zinterpretuj wyniki w odniesieniu do branzy.
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Tabela 3.9 Bilans przedsiebiortstwa ,,Drink”
Bilans

AKTYWA

I M ajatek trwaty

. Wartoéci niematerialne i prawne

. Rzeczowy majatek trwaty

. Finansowy majatek trwaty

. Naleznos$ci dtugoterminowe

M ajatek obrotowy

. Zapasy

. Naleznos$ci krétkoterminowe

. Akcje (udziaty) wtasne do zbycia

. Papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu

5. Srodki pieniezne

Il Rozliczenia migdzy okresowe

1. Z tytutu odroczonego podatku dochodowego

2. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa, razem

PASYWA

| Kapitat wiasny

Kapitat akcyjny

. Nalezne wptaty na poczet kapitatu (wielko$¢ ujemna)

. Kapitat zapasowy

. Kapitat rezerwowy z aktualizacji wy ceny

=~ WM R

B W N

=

il-12-1997 31-12-1998

202 111
2 190
198 845
1076

180 464
51 996
73 014

51 533
3921
3 139

3 139
385 714

334 805
22 000

244 003
41 526

. Kozmce kursowe z przeliczenia oddziatéw (zaktad6éw) zagranicznych

. inlepoazielony zysk lub niepokry ta strata z lat ubiegtych

. Zysk (strata) netto

Il Rezerwy

1. Rezerwy na podatek dochodowy

2. Pozostate rezerwy

Il Zobowigzania

1. Zobowigzania dtugoterminowe

2. Zobowigzania krétkoterminowe

IV Rozliczenia miedzy okresowe iprzy chody przysztych okreséw
Pasywa, razem

2

3

4

5. Pozostate kapitaty rezerwowe
0

/

8
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27 276
7 335
651

6 684
38 789
900

37 889
4 785
385 714

206 569
3 036
202 289
1244

217 931
38 897
79 319

95 246
4 469
4 919

4919
429 419

364 133
22 000

271 026
41 479

-11 202
40 830
8 538
1805

6 733
38 110
300

37 810
18 638
429 419

Tabela 3.10 Rachunek zyskéw i strat przedsiebiorstwa ,,Drink”

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31-12-1997 31-12-1998

| Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiaté\ 345 180 362 683

1 Przychody netto ze sprzedazy produktow 341 324 354 804

2 Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatow 3 856 7 879

Il Koszty sprzedanych produktéw, towardéw i materiatow 180 578 175 109

1 Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 177 832 167 763

2 Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 2 746 7 346

Il Zysk (strata) brutto na sprzedazy (I-II) 164 602 187 574

rv Koszty sprzedazy 78 947 74 520

V Koszty og6lnego zarzadu 43 291 55 178

VI Zysk (strata) na sprzedazy (I11-1V-V) 42 364 57 876

VII Pozostate przychody operacyjne 6914 3 540

VIl Pozostate koszty operacyjne 11 266 8 184

IX Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej (VI+VII-VI1II) 38 012 53 232

X Przychody z udziatébw w innych jednostkach 8 4

X1 Przychody z pozostatego finansowego majgtku trwatego

XIl Pozostate przychody finansowe 13 430 20 866

XIIl Koszty finansowe 1 546 3002

XIV Zysk (strata) na dziatalno$ci gospodarczej (IX+X+XI1+XI1-XIII) 49 904 71 100

XV Wynik zdarzen nadzwyczajnych (XV.1.- XV.2.) -36 -324

1 Zyski nadzwyczajne 821 674

2 Straty nadzwyczajne 857 998

XVI Zysk (strata) brutto 49 868 70 776

XVII Podatek dochodowy 22 592 29 946
XVIII Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia strat;/)

XIX Zysk (strata) netto 27 276 40 830

Tabela 3.11. Cash Flow przedsiebiorstwa ,,Drink”

31-12-1997
A Przeptywy Srodkoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (i+/-ii) -6 225
1Zysk (strata) netto 27 276
Il Korekty razem: -33 501
1 Amortyzacja 18 270
2 Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych -4
3 Odsetki i dywidendy -8 808
4 (Zysk) strata z tytutu dziatalno$ci inwestycyjnej -2 452
5 Zmiana stanu pozostatych rezerw 1792
6 Podatek dochodowy (wykazany w rachunku zyskow i strat) 22 592
7 Podatek dochodowy zaptacony -28 956
8 Zmiana stanu zapasow -24 723
9 Zmiana stanu naleznosci -21 755
10 Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych (z wyjatkiem pozyczek i kredytéw) 10661
11 Zmiana stanu rozliczer miedzyokresowych 9 506
12 Zmiana stanu przychoddw przysztych okreséw 163
13 Pozostate korekty -9787
B Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej (i-ii) 10 892
1Wplywy-z dziatalnosci inwestycyjnej 86 652

1 Sprzedaz wartoéci niematerialnych i prawnych
2 Sprzedaz sktadnikéw rzeczowego majatku trwatego 344

31-12-1998
62 413
40 830
21 583
24 967

146

-9 691
-7273
5427
29 946
-27 313
1n 757
-11 814
4 587
11 981
83

-11 220
-61 273
57 980
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Sprzedaz sktadnikéw finansowego majatku trwatego w tym-

- w jednostkach zaleznych

- w jednostkach stowarzyszonych

- w jednostce dominujacej

Sprzedaz papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu
Spfata udzielonych pozyczek dtugoterminowych

Otrzymane dywidendy

Otrzymane odsetki

Pozostate wptywy

Wydatki z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej

Nabycie wartoéci niematerialnych i prawnych

Nabycie sktadnikéw rzeczowego majatku trwatego

Nabycie sktadnikéw finansowego majatku trwatego w tym-

- w jednostkach zaleznych

- w jednostkach stowarzyszonych

- w jednostce dominujacej

Nabycie papieréw warto$ciowych przeznaczonych do obrotu
Udzielone pozyczki dtugoterminowe

Pozostate wydatki

Przeptywy $rodkdéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej (i-ii)
Whplywy z dziatalnosci finansowej

Zaciagniecie dhugoterminowych kredytéw i pozyczek

Emisja obligacji lub innych dtugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych
Zaciagniecie krotkoterminowych kredytéw i pozyczek

Emisja obligacji lub innych krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych
Wptywy z emisji akcji (udziatow) wiasnych

© Doptaty do kapitatu

/
Il
1
2

0 —o o P w
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=

h
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7. Pozostate wptywy
Wydatki z tytutu dziatalnosci finansowej
1 Sptata dtugoterminowych kredytéw i pozyczek
Wykup obligacji lub innych dtugoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych
Sptata krotkoterminowych kredytéw bankowych i pozyczek
Wykup obligacji lub innych krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych
Koszty emisji akcji wtasnych
Umorzenie akcji (udziatow) wiasnych
Ptatnosci dywidend i innych wyptat na rzecz whascicieli
Wyptaty z zysku dla os6b zarzadzajacych i nadzorujacych
Wydatki na cele spotecznie uzyteczne
Pfatnosci zobowiazan z tytutu uméw leasingu finansowego
Zaptacone odsetki
Pozostate wydatki
Orzeplywy pieniezne netto, razem (a+/-b+/-c)
Bilansowa zmiana stanu $rodkdéw pienieznych
w tym zmiana stanu $r. pienieznych z tytutu r6znic kursowych od walut obcych
Srodki pieniezne na poczatek okresu
Srodki pieniezne na koniec okresu sprawozdawczego (f+/- d)

74 652

8921
2122
75 760
73

45 976

29 353
304

54
-2679

2679
2 257

300
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1988
1988

-1
1933
3921

47 922
21

4

9779
36

119 253
438

32 032
200
200

84 436

2 147
-592
100

100

692
600

92

548
548
-4
3921
4469

2. Firmy Planeta sp. z 0.0. i Duplo sp. z 0.0. na koniec 2001 roku wypracowaty
zysk operacyjny w wysokosci 65 000 zt. Firmy ptacag40% podatku dochodowego.
Bilanse obu firm na koniec 2001 roku byly identyczne.
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Bilans firm Planeta i Duplo

Aktywa Pasywa
Srodki trwate 50 000 Kapitatwiasny 40 000
Srodki obrotowe 250 000 Kapitatobcy 260 000
Razem 300 000 Razem 300 000

Kapitaty obce oprocentowane sg 21% rocznie. Obie firmy projektujg inwestycje
w $rodki trwate o wartosci 60 000 zt. Inwestycje uruchomiono 02.02.2002. Firma
Duplo finansuje inwestycje doptatami udziatowcoéw, natomiast Planeta korzysta
z kredytu bankowego oprocentowanego 20% rocznie. Po uruchomieniu inwesty-

cji zysk operacyjny w obu firmach wyniost w 2002 roku 80 000 zt.

Oblicz:

a) ROA i ROE przed inwestycjg dla obu firm.

b) Sporzadz bilans na dzien 02.01.2002 dla obu firm.
c) Oblicz zysk netto obu firm za rok 2002.

d) Sporzadz bilans na dzien 31.12.02 dla obu firm.
e) Oblicz ROA i ROE za 2002 rok dla firm.

f) Poréwnaj wyniki.

g) Przeprowadz analize wstepna.
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4. Przyktadowe modele diagnozy

W warunkach gospodarki rynkowej nie ma pewnosci, ze dziatalno$¢ gospodarcza
prowadzona przez przedsiebiorstwo przyniesie jej sukces finansowy, nie bedzie
przynosita strat oraz ze firma bedzie mogta sprosta¢ wymaganiom rynkowym, utrzy-
ma sie w dobrej kondycji na rynku ajej wartos¢ bedzie sukcesywnie rosta.

Jednym z celéw diagnozy jest ustalenie, czy przedsiebiorstwo ma perspektywy
rozwoju, czy tez zmierza ku upadfosci. Takie diagnozy wykorzystywane sgw oce-
nie przedsiebiorstwa zarbwno przez kontrahentéw, kooperantdw firmy, inwesto-
réw strategicznych, jak ibanki czy tez wiascicieli. Jezeli przedsiebiorstwo nie
posiada dodatnich wynikéw finansowych, to nie maréwniez szans rozwoju. Ujemny
wynik finansowy moze sta¢ sie przyczyng utraty przez przedsiebiorstwo ptynno-
Sci finansowej. Taka sytuacja moze by¢ przyczyng podjecia decyzji o likwidacji
Srodkow gospodarczych, zapaséw przedsiebiorstwa, co z kolei moze wptyna¢ na
zaburzenie procesOw gospodarczych: produkcji, sprzedazy itp. Dodatni wynik fi-
nansowy daje pierwsze pozytywne sygnaty co do dalszego rozwoju, jednak nie
jest jedynym czynnikiem, ktdry ten rozwoj determinuje. Niejednokrotnie zdarza
sie bowiem, ze nawet wysoki poziomu zysku przedsiebiorstwa nie gwarantuje ptyn-
nosci finansowej. Dlatego bardzo waznym uzupetnieniem w ocenie dziatalnosci
jest obserwacja ptynnosci finansowej.

4.1. Model Altmana

W 1968 r. Edward Altman [16, 29, 31] zaproponowat wykorzystanie wskaznikéw
finansowych do przewidywania bankructwa firm. Przebadat on 66 firm produk-
cyjnych, z ktérych 33 zbankrutowaty. Na podstawie analizy wskaznikow finanso-
wych tych firm opracowat nastepujacg funkcje dyskryminacyjna.
Z=0,12 X, + 0,014 X2+ 0,033 X3+ 0,006 X4+ 0,999 Xs gdzie:

 Z - dyskryminanta,

 X,- kapitat obrotowy / aktywa ogotem; [%],

* X2- zysk zatrzymany / aktywa ogotem; [%],

» X3- zysk przed podatkiem i odsetkami / aktywa og6tem; [%],

* X4 rynkowa wartos¢ kapitatu wiasnego / wartos$¢ ksiegowa dtugu; [%],

» Xs- sprzedaz / aktywa ogotem; [ile razy].
Podat takze warto$¢ progowg Z = 2,675, takg ze:

<7p => firma zbankrutuje,

7=

>Zp => firma nie zbankrutuje.

Im wyzsza warto$é Z w stosunku do Zptym wigksze szanse przetrwania i sukcesu
firmy. Im nizsza warto$¢ Z tym wieksze niebezpieczenstwo bankructwa.
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prezentowany model Altmana jest wtasciwy dla sytuacji rynkowej gospodarki
amerykarnskiej. Trudno powiedziec¢, jak moze sie zachowaé w sytuacji gospodarki
polskiej, w ktorej wptywy zmian otoczenia firmy sg o wiele silniejsze, a rynek
zbytu jest mniejszy i mniej stabilny.

4.2. Model Beaveara

W.H. Beavear w roku 1996 na podstawie analizy sprawozdan 79 niewyptacalnych
przedsiebiorstw oraz przedsigbiorstw wykazujgcych sie ptynnoscia finansowg zbu-
dowat model do prognozowania upadtosci. Postawit on przy budowie modelu na-
stepujace zatozenia:
» im wieksze aktywa ptynne przedsiebiorstwa, tym mniejsze ryzyko nie wy-
wigzania sie z zobowigzan finansowych;
» im wiekszy strumien netto przeptywow pienieznych, tym ryzyko niewypta-
calno$ci mniejsze;
» im wiekszy udziat kapitatu obcego w finansowaniu przedsiebiorstwa tym ry-
zyko niewyptacalnosci wieksze;
» im wieksze koszty operacyjne (bez amortyzacji), tym wieksze ryzyko niewy-
ptacalnosci
Analiza wskaznikowa przeprowadzona w grupie przedsiebiorstw o dobrej kondy-
cji finansowej oraz przedsiebiorstw niewyptacalnych pozwolita na wytonienie
sposrad 30 wskaznikow , 6 0 najwiekszej wartosci prognostycznej. Zaliczono do

nich:

cash flow
« zobowigzania catkowite ’

zysk netto
suma aktywoéw ’

zobowigzania catkowite
zobowigzania catkowite + kapitat ’

kapitat pracujacy netto
kapitat catkowity

aktywa biezace
pasywa biezace’

$rodki pieniezne bedace w krotkim czasie w dyspozycji przedsiebiorstwa - pasywa biezace
koszty - amortyzacja

Rozpatrywany model ma bardzo ogélny charakter i moze by¢ stosowany we wszyst-
kich branzach, co stanowi wtasciwie wade tego modelu.
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Na podstawie opracowanego modelu W.H. Beavear stwierdzit, ze na pie¢ lat przed
bankructwem przedsiebiorstwa wystepuje istotna réznica w $rednich wartosciach
wskaznikow w stosunku do przedsiebiorstw silnych finansowo i im blizej ban-
kructwa tym rdznica tajest wieksza.

4.3. Model Belingera

Model Belingera [1] jestjednym z uniwersalnych modeli, ktéry moze by¢ stoso-
wany do oceny catego przedsiebiorstwa lub tez do oceny poszczegolnych komé-
rek lub innych wybranych podmiotéw. Metoda ta polega na wielokryterialnej oce-
nie obiektu w oparciu o przyjete kryteria czastkowe. Podstawowa zasada, jaka jest
brana pod uwage w tym modelu to: wyznaczenie wag poszczegdlnych kryteriow
oraz okre$lenie przedziatu: wielkosci najmniej pozadane, wielko$ci najbardziej
pozadane.

Model diagnostyczny oparty o metode Belingera tworzony jest przez uzytkowni-
ka, z zastosowaniem podstawowych zasad zalecanych przez autora. W celu uta-
twienia opracowywania takiego modelu B. Belinger wyznaczyt osiem etapow,
wedtug ktérych nalezy postepowad:

Etap | sprecyzowanie kryteriow oceny.

Etap Il ustalenie jednostek pomiarowych.

Etap 111 przyjecie przedziatéw zmiennosci dla poszczeg6lnych
kryteriow i pozgdanego kierunku zmian.

Etap IV ystalenie warto$ci faktycznych dla poszczegélnych kryteriow.

Etap V doprowadzenie warto$ci faktycznych do stanu addytywnosci.
Etap VI ustalenie wag dla poszczegdlnych kryteriow.

Etap VIl wyznaczenie warto$ci wazonych poszczeg6lnych kryteriow.
Etap VIII ocena w oparciu o wielokryterialng ocene

Przedstawione modele to nie tylko dobre narzedzie do oceny dotychczasowych
wynikow, ale rdwniez informacja mogaca niekiedy uratowac przedsiebiorstwo przed
dalszymi btedami. Majg one bowiem stuzy¢ rowniez jako informacje decyzyjne
w procesie zarzgdzania przedsiebiorstwem.

Do oceny przedsiebiorstwa wykorzystuje sie analize dedukcyjna lub indukcyjng
(rys. 4.1).

Kompleksowa diagnoza menedzerska ma zasadnicze znaczenie dla sprawnego
zarzadzania i maksymalizacji warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa. Schemat prze-
prowadzenia analizy finansowej przedsiebiorstwa przedstawia rysunek 4 .2.
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° Analiza indukcyjna

° Analiza dedukcyjna

Rys. 4.1. Sposoby przeprowadzania analizy ekonomiczno - finansowej przedsie-
biorstwa

Przyktad 4.1.

Dla rozwazanej wczesniejfirmy TOR Corporation wartos¢ dyskryminanty wy-
nosi Z = 2,73 poniewaz:

Srodki obrotowe - zobowigzania biezagce _50 190z} - 25523zt jqqO/ 12°/
N aktywa ogétem 81890 zt ' ’

X = zatrzymany = U367 zt m % ;3
2 aktywa ogétem 81890 z4

N

zysk przed podatkiem iodsetkami _ 11520 zt jgq0 qjDd
n3 aktywa ogotem 81 890 zt '
rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego _ 20zHakcje *1300 akcji jgqO/ ja jpy

4 warto$¢ ksiegowa dtugu 25 523zt +22 000 zt

sprzedaz 112 760 z+
= - = = 1,38 raza
5 aktywa ogGtem 81 890 zt

Zatem:
Z =0,012 *30,12 +0,014*13,88 +0,033*14,07 + 0,006 *54,71 + 0,999 *1,38 =2,73.

TOR Corporation mimo zlej kondycjifinansowej nie zbankrutuje wiec w naj-
blizszej przysztosci, czyli w ciagu 1-2 lat. Ale co dalej?
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Pytania kontrolne:

1. Jak dokona¢ diagnozy i oceny symptomdw pogarszajacej sie sytuacji firmy?
2. Scharakteryzuj model: Altmana, Beaweara, Belingera.

3. Jakie wady ajakie zalety wedtug ciebie posiadajg modele diagnozy?

Zadania do rozwigzania:

1. Dokonaj diagnozy przedsiebiorstwa ,,Drink”, ktérego sprawozdania finansowe
zawarte sgw poprzednim rozdziale, wykorzystaj modele Altmana i Beaweara.

SR = 72 R [S——

ETAP
Rys. 4.2. Madei postepowania zastosowany pzy opracowywaniu diagnozy przedsiebiorstwa
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5. Analiza wptywu decyzji finansowych na wy-
niki globalne

Prezentowane wczesniej analizy finansowe stuzg przede wszystkim do oceny za-
sztej dziatalnosci przedsiebiorstwa. Jej celem jest wyciggniecie wnioskéw co
do sposobu zarzadzania firmg, przez pordwnanie wynikéw analizy z wynikami
analiz firm podobnych lub $rednich w branzy (analiza pionowa), lub obserwacje
zachowania sie wartosci wskaznikdéw w kolejnych okresach sprawozdawczych
(analiza pozioma). Bardziej kompleksowe oceny uzyskuje sie tgczac analize pio-
nowg i poziomg. Efektem analizy sg wskazowki, ktore kadra menedzerska moze
wykorzysta¢ w celu poprawy, czyli zwiekszenia efektywnoS$ci zarzadzania firmg
i projektowania przysztej dziatalnosci. Potencjalni inwestorzy i kapitatodawcy majg
mozliwo$¢ oceny rentownosci zaangazowanych kapitatéw, a banki podstawe
do udzielenia badZ nieudzielenia kredytu.

Zarzadzanie finansami firmy [29, 31] to jednak nie tylko ocena finansowej dzia-
falnosci firmy, ale takze, a moze przede wszystkim, podejmowanie decyzji finan-
sowych, w efekcie ktdrych nastepuje permanentny rozwdj firmy. Czy decyzje me-
nedzerskie zapewnig efektywno$¢ dziatania i polepsza wizerunek firmy, trudno
jest orzekaéjuz w momencie podejmowania decyzji. Efekty decyzji uwidoczniajg
sie bowiem dopiero w przysztosci, czasami bardzo odlegtej. Liczba parametrow
majacych wpltyw na przyszte rezultaty dziatania jest bardzo duza. Ich zmiennos¢
i nieprzewidywalno$¢ sprawia, ze czasami niektérzy menedzerowie uwazajg, iz sto-
sowanie metod prognozowania do szacowania przysztych efektéw mija sie z ce-
lem. To prawda, ze rzeczywiste rezultaty czasami odbiegajg od prognozowanych.

Ale czy to znaczy, ze bez stosowaniatych metod uzyska sie lepsze wyniki? Na pewno
nie.

W szystkie metody decyzyjne dotyczgce szacowania przysztych efek-
tow sag metodami wspierajgcymi podejmowanie decyzji menedzer-
skich, a nie zastepujgcymi je. To menedzer podejmuje decyzje i jest
za nig odpowiedzialny, a nie metoda taka czy inna. Zadaniem me-
nedzera jest natomiast podjecie najlepszej decyzji w danych warun-
kach, czasie, przy danej informacji, ktérg dysponuje i wykorzystu-
jac catg swojg wiedze, swoje doSwiadczenie oraz metody wspieraja-
ce decyzje.

Efekty podejmowanych decyzji zalezg przede wszystkim od specyfiki dziatania
danej firmy: od rodzajujej dziatalnosci, rynku zbytu, wielkos$ci, wykorzystywanej
technologii, struktury finansowania itd. Doktadne poznanie wszystkich tych ele-
mentow i ich wzajemnego oddziatywania na siebie oraz poznanie wptywu na glo-
balny obraz efektow daje menedzerowi narzedzia utatwiajgce podejmowanie de-
cyzji.
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Do kategorii metod wspierajgcych decyzje menedzerskie nalezg, miedzy innymi,
metody:

* analiza scenariuszy,

« analiza wrazliwosci,

« analiza progu rentownosci (ang. Break Even Point Analysis),

« analiza dZzwigni operacyjnej,

« analiza dzwigni finansowej, analiza ryzyka dziatalnosci.
Analiza ryzyka zwigzanego z podejmowanymi decyzjami daje menedzerom moz-
liwos¢ oceny ich decyzji. W zalezno$ci od poziomu sktonnosci osobowych mene-
dzera do podejmowania ryzyka, jedne decyzje moze on uznac za wiasciwe, inne
oceni¢ jako nieprzydatne.
Ocena finansowej efektywnosci dziatania firmy w decydujacej mierze zalezy
od kosztéw ponoszonych przez dane przedsigbiorstwo. Ich wielko$¢, proporcje
i rozktad sg Jagdrem” efektu globalnego.

5.1. Koszty

Dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa ocenia¢ mozna za pomoca réznego typu wskazni-
kéw. Nie ulega jednak watpliwosci, ze podstawg wszelkich ocen jest wzajemna
relacja miedzy kosztami, wartoscig sprzedazy i zyskiem. Sgto trzy elementy, kt6-
rych proporcje odgrywajg decydujgca role w przetrwaniu i rozwoju firmy. Zapisy
prowadzone przez dziaty rachunkowosci firmy pozwalajg na analize tych relacji,
aczkolwiek sposdb zapisu danych inastepnie ich interpretacji zalezy od potrzeb
konkretnego odbiorcy. Nie mawiekszych ktopotéw przy zapisie wartosci sprzeda-
zy netto w okres$lonym czasie, wiadomo réwniez, jak rozumie sie zysk netto firmy
uzyskany w tym okresie. Natomiastjesli chodzi o koszty produkcji - zaczynaja sie
ktopoty. Rzadko ktora firma prowadzi na tyle wystarczajgco doktadnie ewidencje
kosztéw, aby mozna byto w sposob bezproblemowy przyporzadkowac na przy-
ktad koszty state poszczeg6lnym rodzajom produktow, szczegolnie koszty zwigza-
ne z utrzymaniem w ruchu, administracji itp.

5.1.1. Ogodlna klasyfikacja kosztow

Koszty towarzyszg wszystkim rodzajom organizacji gospodarczych - produkciji,
ustugom, sprzedazy detalicznej. Klasyfikacja kosztéw zalezy wiec od rodzaju pro-
wadzonej dziatalnosci, aczkolwiek z punktu widzenia ksiegowosci, koszty muszg
sobie odpowiadaé niezaleznie od rodzaju tej dziatalnosci.

Najszerszg game kosztéw obserwuje sie w przedsiebiorstwach produkcyjnych.
Generalnie wyrdznia sie koszty:

* produkcji (wytworzenia):
- materiatow bezposrednio produkcyjnych,
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- robocizny bezposrednio produkcyjnej,
- 0go6lne produkcyjne,
» koszty nieprodukcyjne:
- marketingu i sprzedazy,
- administracyjne.

Produkcja przetwarza materiaty isurowce w produkty koncowe wykorzystujac
prace ludzka i wyposazenie produkcyjne. Materiaty bezposrednio produkcyjne sg
to te surowce, ktore stanowig integralng czes¢ produktu koficowego. Na przykiad,
przy produkcji stotu ze stali (nogi) i drewna (blat) materiatem bezposrednio pro-
dukcyjnym bedzie drewno i blacha, ale nie klej, ktory stuzy do klejenia desek i nie
gaz stuzacy do spawania blachy. Klej igaz w tej sytuacji nalezag do materiatéw
posrednio produkcyjnych.

Analogicznie robocizna bezposrednio produkcyjnajest zwigzana integralnie z wy-
tworzeniem produktu - robotnicy przy taSmie produkcyjnej, operatorzy maszyn,
spawacze, stolarze itp. Praca inzynieréw, magazynierow, brakarzyjest traktowana
jako posrednio produkcyjna.

Koszty ogolne produkcyjne definiuje sie jako tgczne koszty wytworzenia minus
koszty materiatow bezposrednio produkcyjnych i koszty robocizny bezposrednio
produkcyjnej. Sato wiec koszty:

» materiatow posrednio produkcyjnych,

e pracownikow posrednio produkcyjnych,

e 0ogrzewania,

 oSwietlenia,

 podatkéw od nieruchomosci,

e amortyzaciji,

* remontow,

 utrzymania w ruchu itp.

Koszty nieprodukcyjne to:
» koszty marketingu i sprzedazy; koszty zwigzane z dostarczeniem produktu
do odbiorcy, koszty reklamy, transportu, delegacji, prowizji, magazynowania.
 koszty administracji i ogdlne: koszty utrzymania budynkow administracyjnych,
ptace sekretarek, ksiegowych itp.
Koszty produkcji dzielg sie z kolei na koszty podstawowe i koszty przetworzenia
(rys. 5.1).
Najszersza gama kosztdw i ich podziaty - klasyfikacje wystepuja w przedsiebior-
stwach produkcyjnych. W miare przebiegu kolejnych faz procesu produkcyjnego
obserwuje sie nieustanny proces narastania kosztéw - przeptyw kosztow (rys. 5.2).
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podstawowe przetworzenia

Koszty
nieprodukcyjne
(koszty okresowe)

Marketingu Administracyjne
i sprzedazy i ogblne

Rys. 5.1. Podziat kosztéw [9, 28, 31]

Koszt produktu

A

= Zysk brutto
ze sprzedazy

Wydatki
administr.
isprzedazy

= Zysk
operacyjny

Rys. 5.2. Przeptyw kosztow i klasyfikacje [29, 31]



Klasyfikacje kosztdw zalezg od potrzeb analizowanego problemu decyzyjnego.
Do oceny efektywnosci i skutecznosci dziatania poszczegélnych komérek - dzia-
téw przedsiebiorstwa (sfery produkcyjnej i nieprodukcyjnej) wygodnie jest doko-
na¢ klasyfikacji wedtug kosztow bezposrednio i posrednio produkcyjnych. Anali-
za tych kosztdw sugeruje menedzerom, ktore fazy produkcji funkcjonujg dobrze,
a ktére wymagajg poprawy. Ocene wygodnie jest przeprowadza¢ dokonujac po-
réwnania efektéw w firmach podobnych.
Bardzo czesto wykorzystywanyjest podziat kosztow na koszty state i koszty zmien-
ne. Znajduje on zastosowanie w analizie progu rentownosci, dzwigni operacyjnej,
dzwigni finansowej itp.
Koszty stale sg to koszty, ktére nie zalezg od wielkosci produkciji,
to znaczy od ilosci produkowanych wyrobéw (na przyktad przygo-
towanie, projektowanie wyrobu, amortyzacja maszyn, urzadzen, bu-
dynkdw, czynsz, energia, place administracji, marketing, reklama).
Koszty zmienne to koszty, ktdre rosng wraz z wielkoscia produkcji,
na przyktad koszty surowcow, materiatdéw wykorzystywanych bez-
posrednio w produkcji, ptace pracownikéw bezposrednio produk-
cyjnych, energia zuzywana w produkcji.
Istniejagréwniez koszty, czesciowo zmienne, a czesciowo state, na przyktad koszty
zwigzane z podatkami, z ubezpieczeniem socjalnym.

b) ¢)

koszt

ilo$¢ prod. ilos¢ prod.

Rys. 5.3. R6zne rodzaje kosztow: a) koszty zmienne proporcjonalne, b) koszty state, c)
koszty semizmienne [5, 9, 29, 31]

Takie zachowanie sie kosztéw, jakie przedstawia rysunek mozna zaktadac tylko
w krétkich odcinkach czasu i liczac sie z tym, iz jest to pewne uproszczenie sytu-
acji zachodzacych w przedsiebiorstwie. W dtuzszych okresach koszty zmienne
niekoniecznie zachowujg sie w sposéb proporcjonalny do wielkosci produkciji.
Wydaje sie oczywiste, ze przy matej produkcji koszty narastajg szybciej - mniej-
sze wykorzystanie materiatow, stabiej zorganizowana praca ludzka itp. Przy sto-
sunkowo duzej produkcji, narastanie kosztéw jest wolniejsze, by znéw przy bar-
dzo wysokiej produkcji tempo narastania kosztow ulegto zwiekszeniu.
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a) b) C)

Rys. 5.4. ROzne rodzaje kosztow zmiennych: a) koszty degresywne, b) koszty regresyw-
ne, ) koszty progresywne [5, 9, 29, 31]

Rowniez koszty state nie zawsze pozostajg na tym samym poziomie. Zwiekszona
ilos¢ produkcji zwykle wymaga zatrudnienia wiekszej liczby os6b w administra-
cji, marketingu. Wzrastajg koszty utrzymania w ruchu itp. - aczkolwiek wzrost
tych kosztéw nie jest proporcjonalny do wielkosci produkcji, ale raczej skokowy.

Niemniej, zazwyczaj podziat kosztow na state i zmienne jest niezktym przyblize-
niem rzeczywistosci, na ogét wystarczajacym dla oceny proceséw zachodzacych
w firmie.

W rozbudowanych systemach ewidencji ksiegowej koszty sg doktadnie dzielone
wedtug wielu réznych kryteriow klasyfikacji i rejestrowane na osobnych kontach.
Kryteriami klasyfikacji sa:

» podziat na koszty state i zmienne,

 podziat na koszty bezposrednio produkcyjne, posrednio produkcyjne, ogdline,

» doktadne miejsce powstania (wygenerowania kosztu) -jaka komérka lub oso-

ba byta dysponentem powstania kosztu,
» zwigzek kosztu z produktem,
* podziat kosztéw wedtug rodzaju.

Do obowigzkdw os6b, ktore sg dysponentami powstania kosztéw nalezy zawsze
obowigzek opisania i akceptacji faktury. Poniewaz osoby te najlepiej orientujasie,
jaki jest cel gospodarczy wygenerowania danego kosztu, wiec do ich ocbowiazkow
nalezy doktadna kwalifikacja kazdego kosztu wedtug stosowanych w firmie kry-
teriow podziatu kosztow. Zadanie opisu kosztu upraszcza sie przez sformalizowa-
nie sposobu opisu i najczesciej sprowadza sie to do wypetnienia ustalonej tabelki.
Jest to na ogot przyjemniejsze i szybsze niz tradycyjnie stosowany opis stowny,
wymagajacy za kazdym razem zastanowienia si¢ co nalezy napisa¢. Poza tym,
wypetnione tabelki zawierajg na pewno petniejszg i precyzyjniejszg informacje.
Ksiegowosci pozostaje rola kontroli formalnej poprawnosci kwalifikacji kosztu
i rejestracji na wiasciwym koncie.
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Dotad kwalifikacja zalezata najczesciej od decyzji ksiegowosci. W tym dziale
bowiem dokonuje sie klasyfikacji kosztow. Dziat ksiegowosci znajac zapisy doko-
nywane w firmie od wielu lat i posiadajac opisy faktur byt dziatem najlepiej zo-
rientowanym w strukturze kosztéw i tendencjach zmian zachodzacych w niej.

Podziatu na koszty state ijednostkowe zmienne dokonuje sie r6znymi metodami
na podstawie dokonanych analiz i majgc na uwadze wielko$¢ firmy i wykorzysty-
wang technologie. Analizy dokonuje sie:

e poréwnujac biezgcawarto$¢ kosztu z przyjetag bazag (norma, plan, lata poprzed-

nie),

 oceniajgc strukture kosztu jednostkowego ijej zmiany w czasie,

« okreslajac i oceniajac czynniki wplywajace na zmiany w stosunku do przyje-

tej bazy,

e poréwnujac jednostkowy koszt z kosztami konkurencji lub branzowymi.
Koszty ptac pracownikéw bezposrednio produkcyjnych kwalifikowane sg zwykle
jako koszty zmienne. W zaleznos$ci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci i przyje-
tego systemu plac, czasami sg one rzeczywiscie zalezne od wielkosci produkcji,
a czasami zwigzek ten nie jest taki oczywisty. Jesli w przedsiebiorstwie istnieje
akordowy system ptac, to bez watpienia ptace sg sktadowa kosztu zmiennego. Je-
§li pracownicy otrzymuja state pensje, zwigzek ten jestjuz bardziej skomplikowa-
ny. Jesli w sklepie pracuje ekspedientka otrzymujgca statg pensje niezaleznie od te-
go, ile towar6w sprzeda, to jej ptaca jest kosztem zmiennym, czy nie jest? Jesli
obroty sklepu przekroczg pewien poziom i zachodzi konieczno$¢ zatrudnienia do-
datkowej ekspedientki, bo jedna nie daje sobie rady z obstuga klientéw, to w dal-
szym ciggu pytanie pozostaje otwarte. Ktopoty w kwalifikowaniu kosztéw do kosz-
tow zmiennych badz statych wystepujg rdwniez wéwczas, gdy w przedsiebior-
stwie stosuje sie dodatkowo premie uznaniowe lub prowizyjne.

Czesto czes¢ plac zaliczanajest do kosztéw statych, a czes¢ do kosztow zmiennych.

Oznaczajac:

F - koszty state,

V - koszty zmienne oraz

g - ilos¢ sprzedawanych wyrobéw,
funkcje tgcznych kosztow produkcji C(q) zalezng od ilosci produkcji mozna przed-
stawi¢ jako funkcje kosztéw statych i kosztéw zmiennych, nastepujgco:

C(q) = C(F.V(a)).
Waznym zjawiskiem jest zachowanie sie kosztéw w sytuacji niewielkich zmian
wielkosci produkcji. Przyrost kosztow catkowitych spowodowany niewielkim
wzrostem produkcji nazywany jest kosztem krancowym. Z formalnego punktu

widzenia koszt kraricowy jest rowny wartosci pierwszej pochodnej funkcji kosztu
catkowitego.
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W praktyce rozwaza sie najczesciej funkcje kosztdw liniowg kwadratowg i pote-
gowa.
1. Jesli koszt catkowity C(q) jest funkcja liniowa;
C(q) =F +qui,
gdzie:
F - koszty state,
v -jednostkowe koszty zmienne,

to koszt krafnicowy jest réwny jednostkowemu kosztowi zmiennemu

SC
& =Vi.
2. Jesli koszt catkowity C(q) jest funkcja kwadratowa;
C(q) =F +aq+hg2,
gdzie a, b parametry zalezne od jednostkowych kosztéw zmiennych, to koszt
krancowy jest réwny

— =a+h
dqaq‘

3. Jesli koszt catkowity C(q) jest wielomianem trzeciego stopnia:

C(q) =F +dqg +eq2+fqg\
gdzie d, e, f - parametry zalezne od jednostkowych kosztéw zmiennych, to koszt
krancowy jest rowny

~7T- d +2eq+3fg2
dq q q

4. Jesli koszt catkowity C(q) jest funkcja potegowa;:

C(q) =F +hgm,
gdzie h, m - parametry zalezne od jednostkowych kosztéw zmiennych to koszt
krancowy jest rowny

Eh hma(m)

5.1.2. Pojecie kosztu

Powszechnie uzywa sie pojecia ,,koszt produkcji” nie zawsze zdajac sobie sprawe
ze znaczenia tego pojecia. Czy chodzi tylko o koszty poniesione na wyproduko-
wanie i sprzedaz wyrobu, czy o koszty rozumiane szerzej. Kosztem moze by¢ utra-
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eona szansa rozumianajako rezygnacja z zarobku, w przypadku mozliwosci zain-
westowania funduszy w alternatywne przedsiewziecie. Z kosztem jest takze zwig-
zany przyjety system ewidencjonowania zapaséw. Dla celéw zarzadzania firmg
z finansowego punktu widzenia ,,koszt produkcji” moze mie¢ rézne znaczenie.
W zalezno$ci od sytuacji zwigzanej ze sprzedaza, jednostkowy koszt produkcji
moze by¢ rézny irdznie rozumiany. W zwigzku z tym, w zaleznosci od sposobu,
metody prowadzenia zapisow w rachunkowos$ci mozna otrzymac rozny ,,finanso-
wy obraz firmy”. Nie istnieje Jedna” uniwersalna metoda obliczania kosztow.
W finansach firmy, to znaczy w jej sprawozdaniach finansowych trzeba umieé

Tab. 5.1 Wydatki wfirmie SENS sp. z 0.0. w ciggu ostatniego pétrocza.

czytac.

Przykiad 5.1 [5, 9, 26, 31]

FirmaSENSsp. z o.0.powstatap 6t roku temu. Obserwujac rozw6j rynku kompu-
terowego w Polsce, obecni wiasciciele dostrzegli szansg rynkowg w produkcji
mebli komputerowych. Oczywiscie, nie bylijedynymi, ktérzy zajeli sig produk-
cja mebli komputerowych w ostatnim czasie w Polsce. Rozpoczeli swojg dzia-
tatnos¢ od produkcji biurek komputerowych. W ciggup 64 roku zyskali kilku sta-
tych klientéw. Wyprodukowali i sprzedali 500 biurek. Swdj sukces zawdziecza-
ja, miedzy innymi, starannemu rozwazeniu kazdej decyzji.

Zatozenia:

» produkuje siejeden rodzaj biurek - A,

» biurka sgprodukowane tylko na zamdwienie (po otrzymaniu zlecenia).

Zatézmy, ze przyjechat dodatkowy klient i chce kupi¢ biurko A. Na rynku ist-
nieje konkurencja ijest oczywiste, ze cena 900 zt za biurkojest ceng ostatecz-
na,jaka moze zaptacic klient. Wyzsza cena moze spowodowac, ze klient uda sie
do konkurencji. Czy kontraktprzyjaé?

Wiasciciele rozwazajaprzyjecie, badz odrzucenie kontraktu.

Numerycznie rzecz ujmujac pytamy, czy koszt produkcji jednego biurka jest
nizszy niz 900 zt. Jes$li kosztprodukcjijest nizszy niz 900 z4, to przyjecie oferty
generuje dodatkowy profit, jesli wyzszy niz 900 zI bedzie generowato straty.
Biorgcpod uwage motyw zysku, kontrakt winien byé zaakceptowany, gdy cena
przewyzsza kosztprodukcji.

Abypodja¢ wtasciwa decyzje ,,przyjac czy nie “zamoéwienie klienta nalezy do-
kona¢ analizy danych kosztowych dotyczacych dziatalnoscifirmy.

Wfirmie istnieje system rachunkowy, z ktérego odczytujemy wydatki zareje-
strowane wfirmie w ciggu 6 miesiecy, tj. od momentu rozpoczecia dziatalnosci
(tab. 5.1). Firma nie ma zadnych zobowigzan iw ciggu tego czasu wyproduko-
wano isprzedano 500 biurek. Dla uproszczenia zatézmy, ze nie uwzglednia sie
zadnych kosztéw przygotowania produkcji.

138

KATEGORIA WYDATKI [z8

1 Materiaty (17,5 tys. m ) 140 000
2. Praca bezpos$rednia pracownikéw (10 000 180 000
3. Ubezp. ipodatki od ptac prac. bezp. 30 000
4. Wynajem budynkéw 12 000
5. Wyposazenie produkcji 6 000
6 Dodatkowe materiaty produkcyjne 10 000
7. Wyposazenie biur 7000
8. Materiaty biurowe 2 000
9. Podatki og6lne 1500
10. Ptace administracyjne + ubezpieczenia 53 000
Wydatki og6tem 441 500

Pytanie: Jaki jest koszt wyprodukowania jednego biurka wfirmie SENS sp.
Z 0.0.?

Kluczem do odpowiedzijest odpowiedz napytanie, jak zmieniajg sie koszty
w zaleznos$ci od liczby produkowanych biurek.

Nazwijmy sktadniki kosztéw nastepujgco: sktadnik 1- materiat, 2 -praca, 3, 4,
516 - ogolnozaktadowe i 7, 8, 9, 10 - og6lne i administracyjne.
Przyjmijmy, ze D oznacza liczbe biurek.

Wodwczas, biorgcpod uwage kosztyponiesione wfirmie SENSsp. z 0o. w ciggu
ostatniego potrocza, gdy wyprodukowano isprzedano 500 biurek (tab. 5.1),
mozemy dokonac¢ nastepujacego podziatu kosztow:

1 materiat =140 000 zt =280 zt+ *500 = 280zt *D
2.praca =180 000 zt = 360 z+ *500 =360zt *D

3. ogblnozaktadowe = 18 000 zt (czynsz + wypos.) +
+ 30 000 zt (ubezp. +podat.) + 10 000 zt (inne mat.) =
= 18 000 zt + 80 z+* 500 = 18 000 zt + 80zt *D

G&A (Administracja i ogolne) = 63 500 z+ =58 500 z+ + 5 000 zt
=58500zt + 10zt *D

Sumujac otrzymujemy, ze:
Koszt catkowity Kc = materialy + praca + og6lnozakt + G&A
K= 76500zt+ 730zt *D
tojest:
koszt catkowity = koszty state + koszty zmienne / najednostke *ilo$¢
Zatem koszt catkowity produkcji i sprzedazy wfirmie wynosi:
K.= 76500zt + 730zt *500 = 76 500 z+ + 365 000 zt = 441 500 zt.
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W ostatnim potroczufirma sprzedawata biurkapo cenie 900 zt za sztuka. Za-
tem przy sprzedazy 500 biurek po cenie 900 zt za sztukg catkowity przychdéd
wynosit

S =900 z+ *500 =450 000 zt.
Sytuacjg tg graficznie przedstawia rysunek.

Rys. 5.5. Graficzna analiza przyktadu

Réznica migdzy catkowitym przychodem i catkowitym kosztem wynosi
S - Kc =450 000 zt- 441 500 zt =8 500 z4, a zatemprodukcja w ostatnimp 64-
roczu byta optacalna.

Wyznaczajac liczbg sztuk biurek, przy ktérejprzychod catkowityjest rowny kosz-
towi catkowitemu, wyznaczyé mozna prég rentownosci, ktdry w rozwazanej
sytuacji wynosi 450 sztuk.

S = K=?Dpy 450.

Przyprodukcji 500 biurek uzyskano zysk w wysokos$ci 8 500 zI, ajaki bytby zysk
przy 501 biurkach?

S-K =900zt *501 - 76500 zt- 730zt *501 =8 670zt

8 670 zt > 8 500 zt, a wiec zlecenie powinno by¢przyjate, bo sprzedazjednego
biurka wigcej generuje dodatkowy zysk w wysokosci 170 zt.
Calkowity koszt produkcji, przy produkcji 501 biurek, wzrost o 730 z+. Kazda
dodatkowaprodukcja powoduje réwniez wzrost kosztow produkcji o 730 zt.
Aby podjg¢ decyzjg oprzyjeciu zlecenia nalezy odpowiedzieé, czy dodatkowy
zyskprzewyzsza dodatkowy koszt. W rozwazanymprzypadku zlecenie powinno
by¢ zaakceptowane, poniewaz:

cena - koszt =900 zt- 730zt =170z

Wida¢ wiec, ze kazda cenapowyzej 730 zt generuje dodatkowy zysk w sytuaciji,
gdy dodatkowaprodukcja i sprzedaz nie wymaga zwiekszenia kosztéw statych.
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Przyktad 5.2
Wiasciciele myslg perspektywicznie. W ich najblizszych planach lezy rozsze-
rzenie asortymentu produkcji o krzesta biurowe, poniewaz zdolnos¢ produk-
cyjnafirmy niejest w petni wykorzystana.
Rozwazmy wiec nastepujgcg sytuacje.
Zatézmy, zefirma SENS rozszerzyta swoja ofertq oprodukcje krzeset, ktérych
kosztjednostkowy zmienny wynosi 95 zt/krzesto, ipotrafi produkowac isprze-
dawac biurka i krzesta bez dodatkowych kosztow statych, tzn.jej struktura kosz-
towjest nastepujgca:

Kc=76 500zt + 730 z+* D + 95 zt *C, gdzie

D - liczba biurek,

C - liczba krzeset.

Firma nie moze produkowac nieskoinczonej liczby biurek i krzeset. Jej zdolnos¢
produkcyjnajest ograniczona w sposob nastepujacy:

Q
D + — <600 (produkcja 1 biurka wymaga tyle zdolnoSci produkcyjnej co

4 krzesta)

tzn., zefirma moze produkowac:

600 biurek albo 2 400 krzeset,

500 biurek i 400 krzeset,

100 biurek i 2 000 krzeset,

1 biurko i2 396 krzeset itd.

Wracamy do oferty klienta. Klientprzybywa i oferuje 900 zt za biurko; akcep-
towac oferte?

Zatézmy, zefirma wykonuje wtasnie zlecenie na 500 biurek i 200 krzeset. Za-
t6zmy, ze cena sprzedazy 1 krzesta = 145 zt.

Dodatkowaprodukcja isprzedaz 1 biurkaprzyniesie wzrost zysku o

S-K c=900zt *501 + 145z *200 - 76 500 zt- 730 zt *501 - 95 z¢
*200 =L

=479 900 zt - 461 230 z+ =18 670zt

Bez dodatkowej produkcji 1 biurka zysk wyniesie

S-K_=18500z,
tzn., ze przyjmujgc zamowienie zarabiamy dodatkowo 170 z}, a wiec oferte ak-
ceptujemy.
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Przyktad 5.3

Zatézmy, zefirma wykonuje zlecenie D = Q C =2 400, czyli wykorzystuje pet-
ng zdolnos¢ produkcyjng produkujgc tylko krzesta. Zgtasza sie klient i chce
zamoéwic biurka. Ze wzgledu na zdolno$¢ produkcyjng, aby wyprodukowac 1

biurko musimy zrezygnowac z produkcji 4 krzeset i wéwczas wygenerowany
zostanie zysk w wysokosci

S-Kc=900z+* 1 +145z4+*2 396- 76500z4- 730z+* 1 +
-95 z+ *2 396 =348 320 z4 - 304 850 z+ =43 470zt

Jesli zas zlecenia nie przyjmiemy:

S- Kc=145z+ *2 400- 76500z+-95 z+ *2 400 =

=348 000 z+- 304500z =43 5001z,

czylipodpisujac kontrakt tracimy 30 zt na kazdym biurku.
W tej sytuacji -jakijest koszt biurka? Najpewniej 930 zt, poniewaz

900 z+- 9301zt =-30z4
Koszt biurka nalezy teraz przyjmowacjako:

730zt + 4 *(145- 95) z+ = 730 z+ + 200 z+ = 930 zk.
Wraca wiec pytanie - ile kosztuje biurko?
Odpowiedz na topytanie zalezy od tego, ktopyta? dlaczegopyta?jakie sg oko-
licznosciprodukcyjne? Odpowiedz uzyska¢ mozna dokonujgcporéwnaniaprzy-

chodu uzyskanego z przyjetego zlecenia i kosztu realizacji tego zlecenia W roz-
wazanym przyktadzie koszt biurka, bez analizy zlecen juz robionych, 'wynosi

O zlbiurko. Koszt biurka uwzgledniajacy realizowanejuz zlecenia, ale w sy-

tuacji wolnych mocy produkcyjnych, , wynosi réwniez 730 zt/biurko W sytu-
acji, gdyfirma realizuje zlecenie wpeini wykorzystujac zdolno$¢ produkcyjng

Przyjde nowego zlecenia wymaga rezygnacji z czescijuz realizowanych za-
moéwien, koszt biurka wynosi 930 zl/biurko.

Powiedzie¢, ze koszt jest pojeciem zmiennym, zaleznym od sytu-
acj W tym sensie rowniez system rachunkowosci wywiera wptyw na pojecie wiel

kosc koszn, Jednakze okolicznosei sie zmieniaj,, asJsL

da“powbdi r°ZUmieC SyS‘'em kSiegOWy’ WW?2i“ "ajakie Pytania moze

Przyktad 5.4

* biurk® * P wdukma'Sodnie zpopytem (menazamoéme-
''pr:*hm“ocxkm s‘lL te wmagazynie wyrobow gotowych

ospriedaiy

Wpoprzednim przyktadzie podano, ze biurka sg produkowane i sprzedawane
zgodnie z catkowitym kosztem

Kc= 76500zt + 730zt *D
Nazwijmy te koszty

materiat =280zt *D
praca =360zt *D
og6lnozakt. =18 000 zt +80 z+* D
GaA =58 500zt +10z+* D

Koszty produkcji KP, bez kosztow G&A (admin. i ogdlnych), wynoszg wiec
KP =18 000zt + 720zt *D

Typowg metodg zapisu zapasOw w ksiegowosci sg Srednie koszty produkcji.
Zatézmy, dla ilustracji, ze wyprodukowali$my 600 biurek w ciggu 6 miesiecy.
Wowczas

kosztprodukcji = 18 000 zt + 720 z+ * 600 = 450 000 z,

a $redni koszt na 1 biurko wynosi

450 000

. B 18 000
co0 =780zt =720zt 4 o 7k =750z

Zatozmy, ze sprzedajemy 550 biurek w ciggu 6 miesiecy. Przy zatozeniu, ze za-
pasypoczatkowe sg rdwne zero, to na koniec okresu mamy 600 - 550 =50 biu-
rek zapasow koricowych.
Koszt catkowityjest oczywiscie rdwny: kosztprodukcji + G&A, a zatem

Ke = 18 000 zt + 720 z* 600 + 58 500 z+ + 10 z+* 550

=450 000 z+ + 64 000 zt =514 000 zt

Calkowity przychéd zas:

S =900 z4* 550 =495 OO0,
ktory raportuje system ksiegowy, jest zwigzany tylko z ,,czescig "’ kosztéw ogol-
nych. Zatem zysk (po 6 miesigcach)jest nastepujacy:

Przychdd 495 000z
Koszt sprzedazy 750 z+ *550 412 500 zt
G&A 64 000 zt
Zysk 18 500 zt

Zatem od wartosci sprzedazy 550 biurek odjete zostaty koszty produkcji 550
biurek po $rednim koszcie 750 zt/biurko. Co zresztg wynoszgcg 37 500 z4?
.,»Wktadamy”je do zapas6w liczac po Srednim koszcie produkcji

750 z+* 50 =37 500 zt.
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Jesli w nastepnym okresie wyprodukujemy 600 biurek i sprzedamy 650, koszt
sprzedazy bedzie wynosit:

750 zt *650 =487 500 zt,
ktory przekroczy o 37 500 zt koszty produkc;ji.

Koszt sprzedazy w biezgcym okresie produkcyjnym bedzie sumg kosztéw pro-
dukcji biurek wyprodukowanych w biezgcym okresie + koszt wyprodukowanych
wpoprzednim ale nie sprzedanych istanowigcych zapas - koszt wyproduko-
wanych ale nie sprzedanych w biezgcym okresie (réznica stanu zapaséw napo-
czatku i na koncu okresu drugiego). Jesli zapytacie ksiegowego, jakijest koszt
produkcji biurka - odpowie 750 z4, bo w ksiegowosci bierze siepod uwage sredni
koszt produkciji.

Jesli, w szczegblnych przypadkach, istotne sg tylko koszty zmienne nalezy od-
jac¢ sredni koszt staty i dodac¢ zmienng cze$¢ kosztu G&A:

750 zt - 30zt + 10z = 730 4,

czyli odpowiedz napytanie - ile kosztuje biurko - zalezy od okolicznosci kon-
traktu i od ,,systemu rachunkowosci", jaki wdrozonyjest w konkretnejfirmie.

Powiedzmy, ze zgtasza sie klient i oferuje 740 zt za biurko w sytuacji, gdy nie
przekraczamy zdolnosci produkcyjnej.

Wedtugpierwszego rozwazanegoprzyktadu 9.11, oferte mozemy zaakceptowac,
poniewaz 740zt > 730 z+ (koszty zmienne jednostkowe), czyliprzyjecie oferty
generuje dodatkowy zysk. Nalezy tu zwrdci¢ uwage nafakt, ze cena biurka w tej
oferciejest o wiele nizsza niz cenajuz realizowanego zlecenia - 900 zt/biurko.
A mimo tego kontrakt sie optaca. Dzieje sie tak, poniewaz koszty state pokryte
sgprzez zlecenie podstawowe -juz realizowane.

Natomiast, wedtug ksiegowosci 740 zt < 750 zt (koszty Srednie), ofertajestnie-
optacalna.

Gdyby bra¢ pod uwage tylko koszty zmienne produkcyjne, tj. 720 z za sztuke
i uzupetnic¢ ,,rachunek wynikéw ” kosztami statymi, to w przypadku sprzedazy
550 biurek otrzymamy:

Przychod 495 000 z¢
CGS (550) 396 000 zt
State 18 000 zt
G&A 64 000 zt
ZYSK 17 000 zt

Wystepuje rdznica 1500 z, bo w stosunku do poprzednich rozwazan, dodaje-
my 50 biurek do zapasoéw po koszcie zmiennym 720 zd/szt., a nie po koszcie
Srednim 750 z¥/biurko, wiec:

50 * (750 - 720) z+ = 1 500 zt.
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Odpowiedz na pytanie, "ile kosztuje biurko? ™, zalezy takze (oprécz wymienio-
nych wczesniej uwag) odprzyjetego w ksiegowoscifirmy sposobu definiowa-
nia kosztéw (Srednie czy zmienne).

5.2. Analiza scenariuszy

Analiza scenariuszy [29,31] jest metodg badajagcg wptyw zmian wielkos$ci charak-
teryzujacych dziatalno$é firmy na wybrany miernik oceny globalnej. Jest ona
uproszczong odmiang analizy wrazliwosci. Polega na budowie modelu matema-
tycznego (modelu analitycznego lub numerycznego) badanego wskaZnika oceny
globalnej i zatozeniu mozliwosci rozwoju réznych sytuacji, z ktorych jedne sa
 bardziej optymistyczne (zaktada sie, ze zajda okolicznosci sprzyjajace dzia-
falnosci firmy),
* inne bardziej pesymistyczne (zaktada sie, ze wiele parametrow, od ktdrych
zalezy efektywno$¢ przedsiebiorstwa, przyjmie niekorzystne wartosci)

i na przebadaniu, jaka wielko$¢ osiagna wskazniki oceny globalnej w poszczegol-
nych sytuacjach, scenariuszach.

Przyktad 5.5
Analiza kontraktu zfirmag niemiecka w 1966 roku.

Menedzerowiefirmy L&K zdawalisobie sprawe, ze inflacjaw Polscejest wcigz
wysoka, natomiast kurs dewiz nie nadgzatza inflacja. Od tego, jaki bedziepo-
ziom inflacji w Polsce ijak bedg sie ksztattowac kursy dewiz w okresie dostaw
dla kontrahenta niemieckiego, zalezato, czyfirma zarobi na kontrakcie, czy
straci. W 1996 roku stopa inflacji wynosita 22%. Aktualny kurs marki wynosit
1,70 z+ w eksporcie (sprzedaz dewiz). Minister finanséw zapowiadat inflacje
na rokprzyszty napoziomie 16% -17%, a Bank Centralny nie oponowat.
Menedzerfinansowyfirmypostanowitprzeprowadzi¢ analize zyskownosci kon-
traktu w trzech roznych sytuacjach. W tym celu opracowat, korzystajgc zpro-
gramu (arkusza kalkulacyjnego) EXCEL, numeryczny model rachunku wyni-
kow proforma dla projektowanego kontraktu iprzeprowadzit obliczenia dla
trzech wersji - scenariuszy:

I Inflacja 16%, stata w trakcie kontraktu,

Il Inflacja 19%, stata w trakcie kontraktu,

11 Inflacja 22%, stata w trakcie kontraktu.

We wszystkich scenariuszach menedzer zatozyt, ze:

- dewaluacja ztotéwki w stosunku do marki niemieckiej wyniesie 12% rocznie,

- koszt robocizny, materiatdw i energii oraz koszty og6lne beda sie zmieniaty
zgodnie ze wskaznikiem inflacji, innym wptywom koszty te nie bedgpodlegaty,

- odpisy amortyzacyjne dotyczg tylko istniejacego majatku i sa z gory znane .
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Tab. 5.2 Scenariusz | Tab. 5.5 Rachunek wynikéw proforma dla scenariusza Il

. L . Rok 1 2 3 4 5
Scenariusz | Wskaznik inflacji = 1,16 sprzedai ftys.DM] 420 420 420 420 420
ro'g . . L . 2. 3 4 5 sprzedaz [tys. z4] 714 800 896 1003 1123
ro oc!zna} . 60 185 215 249 289 koszty operacyjne 578 683 810 961 1138
materiat i energia 200 232 269 312 362 2ysk. operacyjny 136 116 86 43 -15
amortyzacja _ 0 8 6 4 0 2ysk brutto 136 116 86 43 -15
koszty ogblne (narzut 130% do robocizny) 208 241 280 324 376 podatek 40% 55 46 34 17 0
suma kosztéw operacyjnych 578 666 770 890 1028 zysk netto 82 70 51 26 -15
W tym i kolejnych scenariuszach koszty robocizny materiatow i energii nara- suma zysku z kontaktu. 214
staja z roku na rok ze wskaznikiem inflacji, koszt amortyzacji zatozono nieza- % zysku z kontraktu 0,047% 0,19%
lezny od inflacji (zmieniatby sie, gdyby w okresie kontraktu nastgpity przesza- Tab. 5.6 Scenariusz I11.

cowanie srodkow trwatych). Koszty ogolne sg obliczane narzutem 130% do ro-

bocizny bezposrednie;j. Scenariusz 111 Wskaznik inflacji: 1,22
rok 1 2 3 4 5
robocizna 160 195 238 290 354
o ) materiat i energia 200 244 298 363 443
Tab.5.3 Rachunek wynikow proforma dla scenariusza | amortyzacja 10 8 6 4 0
Tab.5.3 Rachunek wynikéw pro forma dla scenariusza I. koszty ogélne (narzut 130% do robocizny) 208 254 309 377 460
Rok 1 2 3 4 5 suma kosztow operacyjnych 578 701 851 1035 1257
sprzedaz ftys.DMJ 420 420 420 420 420
sprzedaz [tys. zi] 714 800 896 1003 1123 Tab. 5.7 Rachunek wynikéw proforma dla scenariusza |11
koszty operacyjne 578 666 770 890 1028 Rok 1 2 3 4 5
zysk. operacyjny 136 133 126 113 96 sprzedaz [tys.DM] 420 420 420 420 420
zysk brutto 136 133 126 113 96 sprzedaz [tys. zt] 714 800 896 1003 1123
podatek 40% 55 53 50 45 38 koszty operacyjne 578 701 851 1035 1257
zysk netto 82 80 76 68 57 zysk. operacyjny 136 99 45 -32 -134
suma zysku z kontraktu 363 zysk brutto 136 99 45 -32 -134
% zysku z kontraktu 8,00% 19% podatek 40% 55 40 18 0 0
zysk netto 82 60 27 -32 -134
suma zysku z kontaktu 3
% zysku z kontraktu 0,10% 19%
Tab.5.4 Scenariusz |1 Zysk brutto zapierwszy rok w scenariuszu | wynosi 136 tys. zt, co stanowi 19%
Scenariusz 11 Wskaznik inflacji: 1,19 wartosci rocznego kontraktu. Niejest to mato ale wskaznik zyskownosci netto
rok 1 2 3 4 5 z catego piecioletniego kontraktu wynosi w tym scenariuszu 8%. Gdyby sytu-
robocizna 160 190 226 269 321 acja gospodarcza Polski rozwijata sie w ciagu pieciu najblizszych lat tak, jak
materiat i energia 200 238 283 337 401 zatozono w scenariuszu | (tab. 5.2), kontrakt bytby dlafirmy do przyjecia; ale
amortyzacja 10 8 6 4 0 scenariusze Il i lllpokazujg zupetnie inng sytuacje. Wscenariuszu |1 zyskow-
koszty ogdlne (narzut 130% do robocizny) 208 247 294 350 417 nos$¢ netto catego kontraktu wynosi 4,7%, aw scenariuszu I11tylko 0,1%. Przy-
suma kosztow operacyjnych 578 683 810 961 1138 jecie kontraktu bez dodatkowych gwarancji ze strony kontrahenta bytoby zbyt

ryzykowne. Menedzerowie muszg zastanowic¢ sie nad mozliwoscigpoczynienia
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pewnych oszczedno$ci w kosztach, aby kontrakt stat sie bardziej optacalny.
Powinni réwniez negocjowac nieco wyzsza ceng zbytu, a takze dodatkowe gwa-
rancje ze strony kontrahenta na wypadek wzrostu inflacji w Polsce. Caty go-
spodarczy Swiat rozumie, co znaczy inflacja, w Niemczech réwniezjakas nie-
wielka inflacja wystepuje, i menedzerowie, w swoich negocjacjach, moga spo-
dziewac sie zrozumienia ze strony kontrahenta.

5.3. Analiza wrazliwosci

Analiza wrazliwosci, podobnie jak analiza scenariuszy, polega na budowie mode-
lu matematycznego badanego zjawiska (modelu numerycznego lub analityczne-
go), na przyktad wynikéw i wskaznikow finansowych firmy, oraz na badaniu wpty-

wu zjawisk, czynnikéw cl,c2,...,cn na wskaznik globalny”, iwyrazeniu tego
wptywu w postaci funkcji zaleznosci lub jej wykresu:

W =w(cLc2,...,c,,).

Takie podejscie wymaga, aby warto$¢ czynnikdw byta podawana w postaci licz-
bowej. Czynnikami moga wiec by¢, na przyktad cena energii elektrycznej, cena
robocizny, wysoko$¢ podatku, wysokos$¢ cta, cena ropy na rynkach miedzynaro-
dowych. (Ostatnie trzy wymienione wielkosci, rozpatrywane w kategoriach prze-
widywania cen w przysztosci, nie majg charakteru czysto gospodarczego, ale za-
wierajg w sobie elementy polityczne. Prognozowanie ich wartosci jest trudne,
wymaga wykonania analizy i prognoz polityki wewnetrznej i $wiatowej).
Analiza wrazliwos$ci moze by¢ dokonana albo:
* numerycznie, przy wykorzystaniu, na przyktad, arkuszy kalkulacyjnych takich
jak 1-2-3 firmy Lotus, Excel, Quatro Pro lub inne, albo
« analitycznie, przez okre$lenie wzoroéw wigzacych czynniki zmienne z wyni-
kami sprzedazy i innymi wskaznikami oceny globalnej.

Oba sposoby wymagajg wnikliwego przeanalizowania struktury kosztéw, zwigz-
kow zachodzgcych miedzy nimi i ich wptywu na oceny wynikoéw dziatalnosci fir-
my i wskazniki globalne. W firmach zajmuja sie tym zazwyczaj dziaty finansowe.
Otrzymane zalezno$ci powinny byé kontrolowane przez analize regresji dla da-

nych historycznych firmy przeprowadzang réwnolegle z budowg modeli ekono-
metrycznych.

Droga analityczna przy badaniu wrazliwosci jest na ogét niedoceniana i wielu
menedzerom wydaje sie zbyt skomplikowana i wrecz odstraszajaca. W rzeczywi-
stosci dla inzyniera pracujacego w firmie lub matematyka nie jest ona szczeg6lnie
skomplikowana. Natomiast stanowi pozadane uzupetnienie dla wariantu nume-
rycznego i pozwala wychwycié btedy, ktére czesto pojawiaja sie przy projektowa-
niu sprawozdan pro forma z pomocg arkusza kalkulacyjnego. Dopiero zbiezne
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wyniki analizy numerycznej ianalitycznej pozwalajg zaufa¢ wynikom przepro-
wadzanych analiz.

Przewaga drogi analitycznej nad numeryczngjest zwarto$¢ otrzymanych formut
przedstawiajgcych zaleznosci miedzy czynnikami i wskaznikami oceny globalnej.
Zaprogramowanie tych wzoréw w arkuszu kalkulacyjnym pozwala na ich wszech-
stronne przebadanie, tgcznie z uzyskaniem przestrzennych wykreséw otrzymanych
zalezno$ci. Taki arkusz kalkulacyjny jest niewielki, zwarty i pozwala na doktad-
niejszg analize niz rozbudowane arkusze kosztow i sprawozdan pro forma. Droga
analityczna pozwala réwniez na obliczenie funkcji pochodnych

Sw  Sw Sw 3
lub przyrostow

Aw  Aw Aw
Acx’Ac2’ ’ Acn

i narysowanie ich wykreséw. Pochodne i przyrosty informuja o kierunku iwiel-
kosci zmian wskaznika lub wskaznikéw globalnych.

Przewaga drogi numerycznej nad analityczng jest natomiast mozliwos¢ tatwiej-
szego modyfikowania modelu oraz na og6t fatwiejsze wprowadzanie wielu drob-
nych korekt zwigzanych, na przyktad, z wprowadzonymi w firmie drobnymi
oszczednoSciami energii, materiatdw, czy zmniejszeniem kosztow sprzedazy.
Wprowadzenie takich modyfikacji do modelu matematycznego powoduje na og6t
konieczno$¢ ponownego wyprowadzania formut. W modelu numerycznym, mimo
braku znajomosci funkcyjnej zaleznosci, mozliwe jest wykreslenie jej pochod-
nych i przyrostow wzglednych.

Przykiad 5.6

Rozpatrujemy problem umowy z kontrahentem niemieckim z przyktadu 5.5
w aspekcie osigganego zysku w zalezno$ci od ksztattowania sie inflacji w cia-
gu najblizszych pieciu lat. Wyniki analizy scenariuszy informowaty, jakie bedg
zyski w trzech roznych zatozonych sytuacjach - scenariuszach.

Opracowanie wykresu opartego na tych wynikach bedzie odpowiadato na wie-
cejpytan. W tabeli 5.8 zgrupowano wyniki analizy scenariuszy z przyktadu 5.5,
a na rysunku 5.6 przedstawiono zalezno$¢ zyskownosci kontraktu od wskazni-
ka inflacji.

Tab. 5.8 Wyniki scenariuszy I, 11, 111
wskaznik inflacji 1,16 1,19 1,22
% zysku z kontraktu 8,00 4,70% 0,10%
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Rys. 5.6. Wykres zaleznosci zysku z catego kontraktu (w procentach w stosunku-
do wartosci kontraktu) w funkcji przewidywanego poziomu inflacji w okresie trwania
kontraktu. Kropkowany wykres funkcji regresji prostoliniowej przedstawia formute
zapisangna rysunku

Z wykresu mozna odczytaé:
charakter zaleznosci (w tym przypadku minimalnie nieliniowy),
wartos¢ zysku dla dowolnego wskaznika inflacji.

Przy ekstrapolowaniu krzywej i odczytywaniu wartosci na zewnatrz badanego
przedziatu nalezy zwraca¢ uwagg na mozliwy wptyw czynnikdw nie uwzgled-
nionych w analizie. W tym przypadku czynnikiem takimjest, naprzyktad, sto-
pien dewaluacji ztotéwki w stosunku do marki niemieckiej, ktéry nie pozosta-
nie napoziomie 12%, jesli inflacja w Polsce silnie sig zmieni.

Przyktad 5.7 (Ciag dalszy przyktadu 5.6.) Badanie wrazliwosci metodg
analityczna.

Przedstawmy wykorzystane w modelu rownania w postaciformut matematycz-
nych.

Oznaczmy:

wskaznik inflacji = w,,

wskaznik dewaluacji ztotdwki do koszyka dewiz =wd,

kurs DMprzewidywany na najblizszy rok ($rednio) =kDU.
Woéwczas koszt robocizny w ciggu pieciu lat Krf i = 1,2,...,5, przedstawia
tabela 5.9.
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Tab. 5.9 Koszt robocizny

Rok  Rekurencyjnie Jawnie

1 Kru = 159,84 Krj = 159,84

2 Kr2 =Kr, *w, K2 =Krl *w/

3 Kr3 =Kr2 *w, Kr3 =Krl *w,2

4 Kra =KrS*w, Kr=Kr, *w,3

5 Krs =Kr4 *w, Krs=Kr, *w/
Koszt materiatéw i energii w ciggupieciu latK ,i=1,2,...,5, przedstawia ta-
bela 5.10.

Tab. 5.10 Materiaty i energia Kni, i = 1,2,....5
Rok  Rekurencyjnie Jawnie

1 K,,, =200 Km, =200

2 kKm =Km *W, km =Kml *wt

3 Kn3d =K,2 *Wj «kn3 =Kml *w j2

4 Kmd =KnmB *Wi xm =Km, *W; 3

5 Kno =Kn4 *W, «ms =Kml »wta

Koszt amortyzacji w ciggupieciu latKA, i = 1,2,...,5, przedstawia tabela 5.11.
Tab. 5.11 Amortyzacja Ky, i = 1,2,...,.5

Rok Jawnie

1 ><=

2 > 8
3 =5
4 ><=V
5 KA5 =0

Koszty ogélne w ciggu pieciu lat Kof i =1,2,...,5, przedstawia tabela 5.12.
Tab. 5.12 Koszty og6lne Knfi = 1,2,...,5

Rok  Rekurencyjnie

1 Kol =130%* Krl
2 Ko2 = 130% *Kr2
3 Ko3 = 130% *Kr3
4 Kod = 130% *Krd
5 K o5 = 130% *K S

Stad moznajuz wyznaczy¢ wzory na koszty operacyjne KQof i = 1,2,...,5, tabela
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Tab. 5.13 Koszty operacyjne

Rok Rekurencyjnie

1 Kop, =Kri +130% *K, +Kml +10

Kop2 =Kr, *w,(l +130%) +Kml *w, + 8
Kon=Kr, *w2( +130%) +Km *w]2+6
KoP4 =krt *w,3(] +130%) + Km, *Wi3 +4

g~ 0 DN

Kok =Krl *w,Ul +130%) +Kml *w,4+0

ipo dalszych przeksztatceniach:

Tab. 5.14 Koszty operacyjne w ciggu pieciu lat kontraktu
Rok  Jawnie

1 Kopi =2,3 *Krj +K,,,i +10

2 KOP2 =(2,3Krl +Kml) wi +5

3 kop3 ~ (23Kr +Km) w,2 +6

4 Kopi =(2,3Kr, +Kml)w is +4

5 Kops = (2,3 Kr, +Km) w,4 +0
razem KOP ~(2,3Kn +Kml) V\X;_ll +28

Sprzedaz Sr i =1,2,...,.5przedstawia tabela 5.15. Aby nie wprowadza¢ niepo-
trzebnie kursu marki w kolejnych latach, zapunkt wyjscia okreslenia wielkosci
sprzedazyprzyjeto cene marki wpierwszym roku, w kolejnych latach postugu-
jac sie wspotczynnikiem dewaluacji ztotego w stosunku do marki niemieckiej.

Tab. 5.15 Sprzedaz

Rok  Rekurencyjnie Jawnie
1 S, =765 S, =765
2 S§2=S51*Wd S2 =S, *wd
3 Ss =82 *wd S3=Sj *wd2
4 S4=S3 *wd S4 =S, *wd3
5 S5 =S4 *wd Ss =S, *wd4
wd -1
razem S-S,
wd- 1

Majac obliczone koszty i wielko$¢ sprzedazy, moznajuz teraz obliczy¢ zysk brutto
(tab.5.16).
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Tab. 5.16. Zysk brutto rhf i = 1,2,...,5
Rok  Jawnie

1 rbl =765-577,63 = 187,37
2 r2 =S, *wd-2,3 Kl *w, +Km *w, +8
3 r8 =S, *wd2-2,3 Krl *wt2 +Km *w,2 +6
4 rkd =5/ *wd3- 23Kr *w 3+Km *w 3 +4
5 rtb =S, *wd -2,3 Kr *wJ +Km *w,4

wd 1 W5 - 1
razem r - S~S'VV“-1 ~(2'3Kr, +Km) }_--28

Zgodnie z zasadami obowigzujgcymi wpolskiej gospodarce, podatek docho-
dowy oblicza¢ nalezy wedtug wzoréw umieszczonych w tabeli 5.17.

Tab. 5.17 Podatek T., i = 1,2,...,.5

Rok Jawnie
0, 4rb],jesli rH >0,
1Tt = .
0, jesli Mx<o.
) 0,4rA2 jesli r2 >0,
0, jesli 2 <o.
0,473, jesli rbi >o,
3r,- .
0, jesli i <o.
4 0,444, jesli A> o,
r'- 10, jesli <o,
c |0,4"5,jeé|i s >o,
r y T
0, jesli r} <o.
N n [tylko, jeSli wszystkie
razem “ " &mi - -
Twd- 1 K " &mj) vy 1728 §50,i=12..5.

Zatem zysk netto w kolejnych latach kontraktu wynosijak w tabeli 5.18.
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Tab. 5.18 Zysk nettor, i =1,2,...,5

Rok  Jawnie
0,6rbl, jesli x> o,
1 r, =< )
bl, jesli g <o.
0,6rb2, jesli ol > o,
2 -
=1 jesli 2 <o.

0,613, jesli i >o,

3 . n3, jesdli riz<o.
ro,6 44, jesli 4 >o,
4 rH, jesli mi <o.
0,65, jesli Mb>o,
5 5, jesli rhi <o.
razem rb W_~1-OJK, .K.,)*'_1-28,>O.6, B
J w, [/'w>o0,1=1.2,..5.

Procentowa wielko$¢ zysku z kontraktu:

Y b Y_HY Y Y e e . . Z
2— A— —100% ijeSli wszystkie rbj>0, wowczas:
Oj+02 *3 Sag+ S5

r%=

5,01 -(23Krl+Kn])) ~  -28
£ R S —— S —— *50%, lub

@3Krl+Km) ~  +28

= 5— | *60%.

wd -1

Interesujgce sgrowniezpochodne » orazprzyrosty®  obrazujace kranco-

wg zyskownos$¢ kontraktu ze wzglgdu napoziom inflacji.

ANT = o WS ' **00
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Obliczenia oraz podstawienia wielkos$ci liczbowych czytelnik sam doko-

na w interesujacych go punktach.

Analizowany przyktad obrazuje ztozono$¢ procesu analitycznego wyprowadzania
zaleznosci na warto$¢ wskaznika globalnego w funkcji czynnikéw zmiennych, kté-
rych wptywu na wskaznik globalny poszukujemy. Po opracowaniu wzoru anali-
tycznego konieczne jest jeszcze wykonanie duzej liczby obliczen i wskazane jest
wykreslenie krzywych obrazujgcych otrzymane zaleznos$ci. Dopiero wéwczas
mozna zacza¢ wycigga¢ wnioski, ktére stuzg pomocg w podejmowaniu decyzji
menedzerskich.

Duzg korzyscig metody analitycznej jest znajomos¢ formuty wigzacej wszystkie
czynniki zmienne ze wskaznikiem globalnym i mozliwo$¢ numerycznego, z po-
mocg komputera, wykre$lenia dowolnych zaleznosci. Opracowana w przyktadzie
funkcja

% = TofkS 6K 15K v AgW, Wy
w peini opisuje problem ipozwala najego doktadne przebadanie.
Analize wrazliwosci wykorzystuje sie miedzy innymi do:
- analizy progu rentownosci,
- ustalenia i analizy dzwigni operacyjnej i dzwigni finansowej (ang. Operation Ge-
aring, Financial Gearing, am. Operation Leverage, Financial Leverage)
- analizy ryzyka - wptywu ryzyka elementarnego poszczeg6lnych czynnikéw (ich
losowosci) na ryzyko zwigzane ze wskaznikami globalnymi lub wynikami inwe-
stycji, przedsiebiorstwa itp.

5.4. Prog rentownosci

Relacja miedzy sprzedaza, kosztami i zyskiem jestjednym z wazniejszych powig-
zan zachodzgcych miedzy wielkosciami zwigzanymi z dziatalnoscia firmy. Jedng
z metod badania tych powigzan jest analiza progu rentownosci [5, 9, 16, 29, 31],
BEP (ang. Break Even Point). Jest to metoda moze prymitywna, ze wzgledu na silne
zatozenia i ograniczenia, ktérych spetnienia wymaga jej stosowanie, ale wtasnie
ze wzgledu najej prostote jest szeroko stosowana. Analiza BEP moze stuzy¢ jako
pierwszy wstepny krok proceséw szacowania w wielu problemach decyzyjnych,
takich jak:

» wybor technologii,

* ustalanie ceny zbytu,

» szacowanie optacalnosci produkcji ze wzgledu na mozliwosci sprzedazy,

* badanie efektywnos$ci wykorzystania kosztow statych,

* badania kosztéw zmiennych,

. itp.
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Silnym ograniczeniem, ktérego wymaga stosowanie metody analizy progu ren-
townoscijest wymag dotyczacy podziatu kosztow na koszty state i zmienne. W pol-
skich firmach system prowadzenia zapiséw ksiegowych zazwyczaj nie pozwala
na tatwe wyréznienie kosztéw statych i zmiennych, szczeg6lnie w produkcji wie-
loasortymentowej, w ktérej nie prowadzi sie z reguty zapisdbw pozwalajgcych
wydzieli¢ koszty state przypadajace na okreslony asortyment. Jednakze efekty otrzy-
mane w wyniku zastosowania tej analizy wynagradzaja wysitek wtozony w doko-
nanie podziatu kosztéw. Duze mozliwosci kontroli kosztéw i panowania nad fir-
ma uzyskuje sie po wprowadzeniu nowego planu kont, pozwalajgcego na szczeg6-
towg analize kosztow.

Powigzanie miedzy ceng zbytu i wielko$cig sprzedazy przedstawia funkcja przy-
chodu ze sprzedazy:

S =3(p, ,a),

gdzie:

S - przychod ze sprzedazy,

q - ilos¢ wyprodukowanych i sprzedanych produktéw,
/"-jednostkowa cena zbytu.

Zaktadajac liniowg posta¢ funkcji przychodu otrzymuje sie
S=p,q.

Oznaczajac: F - koszty stale, V - koszty zmienne, funkcje kosztéw produkcji K
mozna przedstawi¢ nastepujaco:

K =K(F, V(a)).
W praktyce rozwaza sie najczesciej liniowg funkcje kosztow,

K =F +qv,,
gdzie:
F - koszty state,
v -jednostkowe koszty zmienne,

Prdg rentownosci jest takg wielkosScig produkcji g0, przy ktérej przychod ze sprze-
dazy rowna sie catkowitym kosztom produkcji:

S(q0)=K(q0).
Rownanie to mozna przedstawi¢ nastepujaco:
P,<io=F +qoVi,
skad po przeksztatceniu otrzymuje sie:
F
tPj ~vj)
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Jezeli wielko$¢ produkcji jest mniejsza od progu rentownosci g < g0, to przedsie-
biorstwo poniesie strate. W przeciwnym przypadku gdy q> O, produkcja przy-
niesie zysk.

Rozwazania dotyczace progu rentownos$ci w postaci graficznej przedstawiono na
rysunku 5.7.

Przychéd Przychéd
Koszt przychod Koszt przychéd
strefa
catkowity catkowity
= tg kata V- tg kata
% 4 % 9
prég prog
rentownosci rentownosci

Rys. 5.7. Prog rentownosci [29, 31]

W sytuacji, gdy istnieje mozliwo$¢ wyprodukowania bez dodatkowych naktaddéw
inwestycyjnych qy> qwyrobdéw oraz gdy, jak wynika z przeprowadzonych badan
marketingowych, rynek jest zdolny wchiongc¢ te ilos¢ po cenie p/, to w przedsie-
biorstwie bedzie generowany zysk.

Jezeli natomiast zdolno$¢ produkcyjna pozwala na wyprodukowanie co najwyzej
qt <qOwyroboéw lub rynek jest zdolny wchiongé tylko te ilo$¢ produktow w ce-
niep ,wowczas produkt generuje strate. W takiej sytuacji nalezy rozwazy¢ naste-
pujace mozliwosci:

1 Podniesienie ceny jednostkowej p (rys. 5.8).

Wzrost ceny jednostkowej p spowoduje wzrost wartosci przychodu ze sprzedazy,
wzrost kata nachylenia prostej przychodu. Uzyska sie wowczas przesuniecie pro-

gu rentownos$ci do punktu gq'0<qx- produkt wygeneruje zysk. Oczywiscie nalezy
mie¢ na uwadze, ze wzrost ceny moze spowodowac spadek popytu.
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Przychod
Koszt przychéd

~ przychod

zysk  koszt

koszt
staty

D q2

prog rentownosci

Rys. 5.8. Prdg rentownosci po zwiekszeniu ceny jednostkowej [29, 31]

2. Zmniejszenie jednostkowych kosztdw zmiennych v (rys. 5.9).

Oszczedno$¢ surowcow, materiatdw, energii lub wzrost wydajnosci spowoduje
zmniejszenie kosztéw zmiennych, a wiec i catkowitych - spadek kata nachylenia
prostej kosztow na rysunku 5.9. Uzyska sie wéwczas przesuniecie progu rentow-

nosci do punktu q"0<qg{ - produkt generuje zysk.

Rys. 5.9. Prdg rentownosci po zmniejszeniu kosztéw jednostkowych zmiennych [29, 31]

3. Zmniejszenie kosztdw statych F (rys. 5.10).

Redukcja zatrudnienia administracji, zmiana technologii, sprzedaz majatku nie-
produkcyjnego spowoduje rowniez zmniejszenie kosztow catkowitych; na rysun-
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ku obnizenie prostej kosztow statych, a wiec w rezultacie przesunigcie progu ren-
townosci do punktu q'0< , co uczyni produkcje zyskowna.

prég rentownosci
Rys. 5.10. Prog rentownosci po zmniejszeniu kosztow statych [29, 31]

Zatozenie o liniowosci funkcji kosztéw catkowitych i funkcji przychodu w zalez-
nosci od wielkosci produkcji iwielkosci sprzedazy jest duzym przyblizeniem
rzeczywistosci. Ogolnie rzecz biorac, analiza progu rentownos$ci powinna uwzgled-
nia¢ nieliniowe zachowanie sie¢ kosztow produkcji wynikajgce z faktu, ze im wy-
zsza produkcja tym koszty, na przyktad koszty organizacji wyzsze, tym wyzsze
jednostkowe koszty robocizny itp. Rdwniez funkcja przychodu nie zachowuje sie
w sposéb liniowy - im wyzsza sprzedaz tym nalezy sie liczy¢ z wigkszym spadkiem

g, - dolny prég rentownosci
<72 *punkt generujagcy maksymalny zysk
<J3' goérny prég rentownosci

Rys. 5.11. Nieliniowa analiza progu rentownosci [29, 31]
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ceny zbytu ze wzgledu na ograniczong chtonnos$¢ rynku. Sytuacje, gdy zaréwno

ko

szty jak i przychdd nie sg funkcjami liniowymi wzgledem wielkos$ci produkciji,

przedstawia rysunek 5.11.

Z analizy rys. 5.11 wynika, ze w tym przypadku istniejg dwa progi rentownosci.
Produkcjajest optacalna, gdy wielkos$¢ produkcji wynosi q0takie, ze  <q0<g3.
Produkcja i sprzedaz w iloSci g, wygeneruje najwiekszy zysk.

Ksztatt krzywej kosztow i krzywej przychodu zalezy od specyfiki produkcji i spe-
cyfiki rynku. Korzystajagc z modeli ekonometrycznych mozna definiowac i rozwa-
zac¢ rozne ich rodzaje poczawszy od funkcji kwadratowych.
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Przyktad 5.8 [29,31]

Przedsiebiorstwo produkcyjne DOM S.A. powstato w 1945 roku izajmuje sie
produkcjg isprzedazg artykutdow gospodarstwa domowego. Niektére maszyny
i urzadzeniaspotkipochodzajeszcze z okresuprzedwojennego i wymagaja cia-
gtych remontéw. Firma znanajest na rynku krajowym izagranicznym zpro-
dukcjigarnkéw WAR, ktore mimoprzestarzatej technologii ichprodukcji wcigz
cieszg sie uznaniem klientow i wielko$¢ sprzedazy, od kilku lat, utrzymuje sie
na tym samym poziomie sprzedazy 10 000 szt. rocznie. Jednakze wszechobec-
na konkurencja powoduje, ze cena zbytu garnkéw WAR, mimo ciggtego wzro-
stu kosztdw produkcji zpowodu wzrostu cen energii, surowcow, nie wzrasta
proporcjonalnie do wzrostu kosztow. Utrzymywanie ceny zbytu napoziomie
40 ztjednostke nie moze trwac¢ w nieskorniczonos$é przy wzrastajgcych kosztach
produkcji i nizszych cenach oferowanych przez konkurencje. Cena w wysoko-
$ci 35 zt za sztuke mogtaby zadowoli¢ klientéw. Produkcjapowoli staje sie nie-
optacalna i w najblizszej przysztosci zacznie przynosi¢ straty.
Menedzerowiefirmy widzg rozwigzanie problemu w unowoczesnieniu techno-
logii. Rozwazajg trzy propozycje modernizacji produkciji.

1 Projekt A, ktéry polega na wymianie przestarzatego parku maszynowego.
Szacowany koszt inwestycji wynosi 2 880 000 zt.

2. Projekt B, ktéry polega na wymianie technologii na technologie cze$ciowo
zautomatyzowang. Szacowany koszt inwestycji wynosi 3 840 000 zt.

3. Projekt C, ktéry polega na zakupie nowej zautomatyzowanej linii technolo-
gicznej. Szacowany koszt inwestycji wynosi 5 940 000 zi.

Menedzerfinansowy sugeruje, ze zadany kapitat inwestycyjny uzyska¢ mozna
z dwoch zrodet: z emisji nowych akcji oraz kredytu dtugoterminowego. Sadzi,
ze dotychczasowi udziatowcy beda sktonni wyrazi¢ zgode na nowg emisje co
najwyzejdo 4 000 000 zi, i co wiecej, cena akcji niepowinnaprzekracza¢ 10 zt/
akcje. Korzystanie z kredytu bankowegojest wcigz w gospodarce polskiej obar-
czone wysokim ryzykiem. Szczegdlnie wprzypadku zmiany technologii, ktdrej

optacalnosc wigze sie z reguly ze zwiekszeniem wielkosci sprzedazy, co nie za-
wsze udaje sie osiggna¢ w pierwszym okresie uruchomienia nowej technologii.
A przeciez wtedy witasnie najczesciej przychodzg pierwsze terminy ptatnosci
i firmy zaczynajg mie€ ktopoty z wyptacalnoScig. Madre banki rozumieja takie
sytuacje ispokojnie prolongujg terminy sptat czekajgc na okres zwiekszenia
ptynnoscifirmy. Wiele bankéwjednak wpada w panike i trzymajac sie kurczo-
wo przepisOw rujnuje przedsiebiorstwo zgdajac natychmiastowych sptat.

Po wielu dyskusjach menedzerowiefirmy ustalili, ze projekt A mozna realizo-
wac korzystajac z kapitatu uzyskanego z nowej emisji akcji; natomiastprojekt
B i C wpotowiefinansowac kapitatem akcyjnym i wpotowie kredytem banko-
wym. Charakterystyke projektéw A, B, C przedstawia tabela 5.19.

Tab. 5.19 Charakterystykaprojektow A, B, C

Projekt A B C
Kapitat inwestycyjny [tys. zij 2880 3840 50940
kredyt bankowy [tys. zij 0 1920 2970
kapitat akcyjny [tys. ztj 2880 1920 2970
liczba nowych akcji [tys. ] 288 192 297
cena zbytu [zlj 35 35 35
koszt jednostkowy zmienny jztj 20 17 16
koszt staty [tys. zIj 250 330 505

ProjektyA, B, Croznigsieprzede wszystkim kosztami statymi i kosztamizmien-
nymijednostkowymi. Im ,,wyzsza " technologia tym wyzsze koszty state (koszty
amortyzacji, i odsetek), ale nizsze koszty zmienne (robocizna, materiat, ener-

gia).
Whpierwszej kolejnosci menedzerfinansowy zdecydowat sie obliczyé prog ren-
townosci dla kazdej z trzech technologii (tab. 5.20).

Réwnania kosztow catkowitych (KA KB K() poszczeg6lnych technologiiprzed-
stawi¢ mozna nastepujgco:

Ka =250 000 z++ 20 *q

KB=330000zt+ 17 *q

Kc =505000z+ 16 *q
llosciowy prog rentownosci produkcji poszczegdlnych technologii oblicza sie
nastepujaco:
- dla technologii pierwszej:



- dla technologii drugiej:

330 000

=18 330
35-17
- dla technologii trzeciej:
505 000
- =26 580

qgoc <loc 35-16
Tab. 5.20 Prog rentownosci dlaprojektow A, B, C
Projekt A B Cc
prog rentownosci ilosciowy [sztuki] 16 700 18 330 26 580
prég rentownosci wartosciowy [zi] 584 500 641 550 930 300

Po przeprowadzeniu oszacowan projektow A, B, C za pomocg analizy progu
rentownosci okazuje sie, ze przy dotychczasowej wielko$ci sprzedazy 10 000 szt.,
zaden z projektow niejest optacalny. Kierownik Dziatu Marketingufirmy twier-
dzi, ze mozna zwigkszy¢ sprzedaz na eksport i w kraju do 40 000 szt. rocznie,
intensyfikujac dziatania marketingowe iobnizajgc dotychczasowg cene z 40
do 35 zt za szt.

Menedzer finansowy postanowit dokona¢ analizy dyskutowanych projek-
téw A, B, Cprzyjmujac ostroznie wielkos¢ sprzedazy w wysokosci 40 000 sztuk
rocznie i uzyskat rezultaty przedstawione w tab. 5.21

Tab. 5.21 Wyniki analizy projektéw inwestycyjnych

Projekt A B C
Wielko$é sprzedazy 40 000 40 000 40 000
Cenajednostkowa [zI] 35 35 35
Warto$¢ sprzedazy [tys.zt] 1400 1400 1400
Zysk netto [tys.zt] 350 390 255
Zysk netto/akcje [zt] 1,22 2,03 0,86
ROE 12% 20% 9%

Ktoryprojekt realizowac?

Zpunktu widzenia zysku netto i ROE, projektB. Projekt Cjest zbyt nowoczesny
jak na obecne warunki rynkowe, to znaczyprzy mozliwej sprzedazy 40 000 sztuk
rocznie - niski zysk netto i niskie ROE.

Zatem menedzerowie powinni sie zdecydowacé na realizacje projektu B. Zanim
ten projekt sie zestarzeje, by¢ moze nadejdzie czas na rozwazenie projektu C.

Przedstawiona tu analiza nie porusza w ogéle problemu pomiaru i poréwnania
ryzyka zwigzanego z realizacjg rozwazanych projektéw A, B, C.

Technologie nowoczesne z reguty generujg niskie koszty zmienne (oszczednos¢
materiatu, energii, wysoka wydajnos¢), ale réwnoczesnie powodujgznaczny wzrost
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kosztdw statych (na przyktad amortyzacja), poniewaz koszt ich zakupu i urucho-
mienia jest bardzo wysoki. ,,Stare” technologie natomiast niosg ze sobg wyzsze
koszty zmienne, ale relatywnie niskie koszty state. Porownywanie wiec naszych
polskich technologii z technologiami stosowanymi, na przyktad w gospodarce USA
mija sie czasami z celem - amerykanski rynek wewnetrznyjest pieciokrotnie wiek-
szy niz rynek wewnetrzny polski. Produkcja itechnologia, ktora jest optacalna
w jednej gospodarce, nie musi by¢ optacalngw innej, w ktorej nie tylko otoczenie
prawno - gospodarcze jest inne, ale i inna populacja potencjalnych klientow.

Oszacowanie progu rentownosci, a wiec i optacalnosci produkcji przy produkcji
jednoasortymentowej j est zadaniem bardzo prostym. W produkcj i wieloasortymen-
towej nie jest juz tak tatwo, poniewaz rozwigzaniem sg powierzchnie wielowy-
miarowe; a wiec rozwigzania nie sg jednoznaczne. W przypadku poszukiwania
progu rentownosci produkcji jednego asortymentu w produkcji wieloasortymen-
towej rowniez wystepujg ogromne ktopoty, przede wszystkim ze wzgledu na brak
mozliwosci rozdzielenia kosztéw statych przypadajacych na kazdy asortyment

Przyktad 5.9 [29,31]
Firma SENS S.A. produkuje meble: krzesta i biurka. Produkcja moze bycjed-
noasortymentowa (albo krzesta, albo biurka) lub dwuasortymentowa (réwno-
cze$nie krzesta i biurka). Wielko$¢produkcji okreslonajestprzez zdolnosépro-
dukcyjnafirmy.
Przeprowadzmy analize progu rentownos$ci produkcji mebli.
Podstawowe wzory izaleznosci:
1 Koszt catkowity produkcji:

K =F+ 730z+*D,, + 95z1* C,
gdzie:

F = 76 500 zt - koszty state produkcji,

vD = 730 zt - jednostkowy koszt zmienny produkcji biurek,

vc = 95zt -jednostkowy koszt zmienny produkcji krzeset.
2. Zdolnos¢ produkceyjna:

D + C/4 = 600 [szt.].
3. Przychdd:

S=pDD +pcC,
gdzie:

pD - cena biurka =900 zi/szt,

pc - cena krzesta = 145 z¥/szt.
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D - liczba produkowanych biurek,
C - liczbaprodukowanych krzeset.
$=900zt*D +145zt *C
4. Zysk:
Z=S-K=170zt *D +50zt *C -76 500 zt
5. Prdg rentownosci:
170zt *D + 50zt *C = 76 500 zt.
Sytuacja 1. Firmaprodukuje tylko biurka,
O<D< 600 c=0.
Tab. 5.22. Koszt iprzychdédprzy produkcji maksymalnej liczby biurek
\D =0 D =600
\76 500 514 500
$ | 0 540 000

Prog rentownos$ci q0Ddla rozwazanej sytuacji wynosi 450 szt. biurek (rys. 5.12
aib).
Sytuacja 2. Firmaprodukuje tylko krzesta,
O<C <2 400 (D =0).

Tab. 5.23. Koszt iprzychddprzy produkcji maksymalnej liczby krzeset

1c - 0 qc =2 400
Kc 76 500 304 500
Sc 0 348 000

Prog rentownosci q@C dla rozwazanej sytuacji wynosi 1 530 szt. krzeset.

Sytuacja 3. Firma produkuje krzesta i biurka, wykorzystujgc swojg zdolno$é
produkcyjng, przy ograniczeniu zdolnosci produkcyjnej

C=2400- 4D; D =600- C/4.
Tab. 5.24. Koszty, przychdd i zysk przy produkcji biurek i krzeset

. D=0 C=0
Produkeia  _ 5 400 D =600
Koszt 304 500 514 500
Przychéd 348 000 540 000
Zysk 43500 25 500

Okazuje sie, ze kazde zlecenie w rozwazanej sytuacji przynosi zysk, przy czym
produkcja krzesetjest zdecydowanie bardziej optacalna.

Prog rentownosci dla produkcji wieloasortymentowej znajduje sie na odcinku
prostej C, D, taczacejprogi rentownosci biurek i krzeset (rys. 5.12a i b).
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Produkcja D - 450 biurek generuje przychdd w wysokosci 405 000 zt, nato-
miast produkcja C = 1 530 krzeset generuje zysk w wysokosci 221 850 zt.

strata

obszar odpowiadajacy przekroczeniu
mozliwosci produkcyjnych

Rys. 5.12a. Wyznaczenie progu rentownosci w produkcji biurek i krzeset

Obszar produkcji zyskownej przedstawia czworokat Cm D n Cff Dfyna rysun-
kach 5.12 a i b oraz 5.13. Punkty C, D wyznaczajg wartosciowy prég rentow-
nosci, natomiast rzut tego odcinka prostej wyznaczony przez punkty Cff Df)-
prég rentownosci ilosciowy. Ograniczenie zdolnosciprodukcyjnej obrazuje od-
cinek C, D .

Zakreskowany obszar na rysunku wskazujepole zmienno$ci liczbyprodukowa-
nych biurek i krzeset, ktére generuja zysk. Odcinek CfDJobrazuje ilosci pro-
dukcji, ktére wyznaczajgprog rentownosci. Naprzyktad, produkcja 300 biurek
i 600 krzesetpokryje tylko koszty produkcji i, co wiecej, zdolno$¢ produkcyjna
firmy nie bedzie w petni wykorzystana. Natomiastprodukcja 200 biurek i 1 600
krzeset wygeneruje zysk przy wykorzystaniu petnej zdolnosci produkcyjnej.
Poniewaz, jak wynika z tabeli 5.24 produkcja krzesetjest bardziej zyskowna,
to maksymalny zysk wygenerowany bedzie przy produkcji najwiekszej mozli-
wej liczby krzeset - 2 400szt. i wowczas zysk wyniesie 43 500 zi.
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Rys. 5.12b. Wyznaczenie progu rentownosci wprodukcji biurek i krzeset

przekroczone
mozliwosci
produkcyjne

100 200 300 400 450 600 D

DO
Rys. 5.13. Obszar zyskownej produkcji dlafirmy SENS S.A.
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Pytania kontrolne:

1

> wn

o

7.
8.
9.

Wymien i opisz metody wspierajgce decyzje menedzerskie.

Woyijasnij pojecie kosztu oraz dokonaj klasyfikacji kosztow.

Wyjasnij réznice miedzy kosztami statymi i zmiennymi.

Narysuj wykres kosztéw statych zmiennych z podziatem na degresywne, regre-
sywne, progresywne.

Przedstaw rodzaje funkcji kosztow.

. Wyjasnij pojecie kosztu marginalnego (krancowego).

Czemu stuzy analiza progu rentownosci?
Na czy polega analiza scenariuszy i analiza wrazliwosci.
Przedstaw graficznie istote progu rentownosci.

10.Wyjasnij jak na zmiane progu rentownosci wptynie:

* Zmiana jednostkowej ceny.
* Zmniejszenie jednostkowych kosztéw zmiennych.
* Zmniejszenie kosztow statych.

11 .Jak ksztattuja sie koszty state i zmienne w stosunku do nowoczesnych techno-

logii, ajak do ,,starych™ technologii?

Zadania do rozwigzania:
1 Zdolnos$¢ produkcyjna przedsiebiorstwa wynosi 300 sztuk produktu miesiecz-

nie ijest w petni wykorzystana. Prog rentownosci wynosi 200 sztuk miesiecz-
nie. Czy w takim przypadku przedsiebiorstwo osigga zysk?

. Przedsiebiorstwo ma do wyboru trzy metody produkcji, charakteryzujgce sie

nastepujagcymi wartosciami kosztéw, wybierz metode najbardziej optymalna,
wiedzac, ze przewidywany popyt wynosi 50000 tys. sztuk:

Metoda A

Koszty state 50 000 zt
Jednostkowe koszty zmienne 20 zt
Metoda B

Koszty state 45 000 zt
Jednostkowe koszty zmienne 25 zt
Metoda C

Koszty state 56 000 zt
Jednostkowe koszty zmienne 24 zt

lle wyrobow firma musi wyprodukowac isprzeda¢ by osiagna¢ zysk ze sprzedazy
w wysokos$ci 140 ooo zt., jesli szacuje sig, ze: koszty state = 50 ooo zt, jednostko-
we koszty zmienne =20 zi, a cenajednostkowa = 30 zi.

167



3. Niedawna recesja i wysitki konkurentéw sprawity, ze sprzedaz i zysk przedsie-
biorstwa znacznie sie zmniejszyty. Szukajagc przyczyn niepowodzen, wiasciciel

przeanalizowat rachunek strat i zyskow, a takze przyjrzat sie ofertom ,,konku- Blbllog rafia

rencji”. Terazjest pewny, ze mogtby obnizy¢ cene, gdyby tylko wiedziat, ktére

z ponoszonych kosztow s3 state, a ktére zmienne. Do tej pory ceng motorynki 1.Belinger B., Unternehmensbewertung in Theorie und Praxis, Gabler,
(1000zt) kalkulowano na podstawie kosztow catkowitych, a przeciez maszyny Wiesbaden 1984.

w hali produkcyjnej czesto stojg nie wykorzystane, poniewaz odbiorcy nie za-

mawiaja wiele drogich motorynek. Klasyfikacja kosztow jednak wcale nie jest 2. Bien W., Zarzadzaniefinansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 1996.

sprawa prosta. Na przyktad, w przedsiebiorstwie Junior koszt elektrycznosci 3. Brealey R.A., Myers S.C., Principles of Corporate Finance, cyt. za Duliniec
Rachunek zyskéw i strat za okres 1.01.1998-31.12.1998 (w z}) 4. Brigham E.F., Podstawy zarzadzaniafinansami, t. 1-2, t.. M. Dyk, PWE,

Warszawa 1996.

5. Bruns Wiliam J., Accountingfor Managers, South Western Publishing Co.,
Cincinnati, Ohio 1994.

A. Przychody ze sprzedazy 1000 000
B. Koszty dziatalnosci operacyjnej
| Zuzycie materiatéw ienergii

energia elektryczna 10 000 6. Cebrowska T., Kufel M., Weber J., Wprowadzenie do rachunkowo$ci spétek,
materiaty bezposrednie (np. blacha) 465 800 Park, Bielsko-Biata 1993.

II' Ustugi obce 0 7. Duliniec A., Struktura i koszt kapitatu wprzedsiebiorstwie, PWN, Warszawa
Il Podatki i optaty 0 1998

IV Wynagrodzenia ] ] o . ]
8. Gajdka J., Walinska E., Zarzadzaniefinansowe, Fundacja Rozwoju Rachun-

wynagrodzenie pracownikéw obstugi maszyn 92 000

inne place bezposrednie 86 500 kowosci, Warszawa 1998.

wynagrodzenie ksiegowego 22 000 9. Garrison R. H., ManageriatAccounting, Homewood, Illinois 1988.
wynagrodzenie pracownikéw zarzadu 44 000 10. Gierusz B., Podrecznik samodzielnej nauki ksiegowania, ODDK, Gdansk
wynagrodzenie kierownikéw produkcji 25 000 1995.

wynagrodzenie mechanikéw 15 000

11. Hejduk I., Jak startowac w biznesie. Propozycja dla matychfirm, ORGMASZ,

V Amortyzacja
Warszawa 1992.

w tym: amortyzacja maszyn produkcyjnych 82 000
V1 Pozostate 12. Jachna T., Sierpiniska M., Ocenaprzedsiebiorstwa wedtug standardéw Swia-
czynsz za budynek biurowy 5 000 towych, PWN, Warszawa 1997.
czynsz za halg produkcyjng 14 000 13. Krzyzykiewicz Z., Jaworski W.L., Kosifski B., Banki - rynek, operacje, po-
reklama 132000 lityka, Poltex, Warszawa 1995.
media 23 000 . . . .
14. Majchrzycka-Guzowska A., Finanse iprawo finansowe, PWN, Warszawa
Odpowiedz na nastepujace pytania: 1995.
* Zaproponuj podziat kosztow wykazanych w Rachunku zyskow i strat za 1998 r. 15. Matuszewicz J.P., Rachunkowo$¢ odpodstaw, Finans -Servis, Warszawa 2001.

na state i zmienne. (Po kolei, pozycja za pozycjg wskazuj koszty zmienne
i state). Przyjmij, ze tylko koszty bezposrednie sg zmienne.
» Oblicz przecietny koszt zmienny wyprodukowania jednej motorynki.

16. Moyer R.Ch., McGuigan J. R., Kretlow W. J., Contemporary Financial Ma-
nagement, West Publishing Company, Saint Paul, Minnesota 1990.

« Czy zwiekszenie produkcji jest mozliwe bez podniesienia kosztow statych? 17. Nahotko S., Ryzyko ekonomiczne w dziatalnosci gospodarczej, TNOiK OPO,
Jaka informacja ma tutaj rozstrzygajace znaczenie? Bydgoszcz 1997.

» Czy Junior powinien przyja¢ oferte dostawy po znacznie nizszej od dotych- 18. Nowak. E., Ocena efektywnos$ci przedsiewzie¢ gospodarczych,
czasowej cenie rdwnej 660 zt za 1 motorynke? Wydawnictwo AE im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 1998.
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Olszewski D.W., Podstawy analizy finansowej przedsiebiorstwa,
Olympus, Warszawa 1993.

Patka M., Zaktadowyplan kont od 2002 r. z komentarzem, Ekspert, Wroctaw
2002.

Pluta W., Jajuga T., Inwestycje, Capital budgeting - budzetowanie kapitato-
we, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 1995.

Podstawy rachunkowosci, red. Sawicki K., PWE, Warszawa 2001.

Sierpinska M., Jachna T., Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w przedsie-
biorstwie, Krakéw 1993.

Sierpinska M., Wedzinski D., Zarzadzanie ptynnoscigfinansowag wprzed-
siebiorstwie, PWN, Warszawa 1997.

Szczepaniak J., Ocena przedsiebiorstwa napodstawie sprawozdan finan-
sowych, Ekomo, £6dz 1992.

Tracy J. A., Sprawozdaniafinansowe firm, th. W. Jurek, J. Mizerka, PWN,
Warszawa 1995.

Wasniewski T., Analizafinansowa przedsiebiorstwa, Fundacja Rozwoju Ra-
chunkowosci, Warszawa 1993.

Wilimowska Z., Siuta B., Biznesplan, TNOiK OPO, Bydgoszcz 1995, cz. Il.
Wilimowska Z., Wilimowski M., Zarzgdzaniefinansami. Analizafinansowa

firmy, TNOiK OPO, Bydgoszcz 1996.

Wilimowska Z., Wilimowski M., Zarzgdzaniefinansami. Firma ijejfinanso-
we otoczenie, TNOiK OPO, Bydgoszcz 1995.
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