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Wprowadzenie

Analiza fundamentalna jest procesem badania rynku kapitatowe-
go w oparciu o dane fundamentalne pochodzace ze spdiki i rynku, na
ktérym prowadzi ona dzialalnos¢. Podejmowanie decyzji inwestycyj-
nych z wykorzystaniem analizy fundamentalnej oznacza inwestowanie
w warto$¢ przedsiebiorstwa. Analiza fundamentalna stara sie¢ odpowie-
dzie¢ na pytanie: jaka jest warto$§¢ wewnetrzna spotki gieldowej i ja-
kie nalezy podja¢ decyzje w zwiazku z zaistnialg réznicg miedzy ceng
rynkowa a warto$cig wewnetrzng akcji. Odpowiedz na to pytanie jest
mozliwa w przypadku, gdy inwestor uwzgledni w swoich badaniach
nie tylko dane historyczne czy biezace, ale rowniez przyszla sytuacje
przedsigbiorstwa. Trafno$¢ wyboru efektywnej inwestycji wzrasta, gdy
w ocenach wezmie si¢ pod uwage nie tylko wewnetrzna sytuacje przed-
siebiorstwa, ale réwniez mozliwosci jego funkcjonowania, rozwoju oraz
wzrostu konkurencyjnos$ci dzialania, ktére determinowane s3 czynni-
kami nie tylko o charakterze mikro-, ale takze i makroekonomicznymi.
Uwarunkowania wspoélczesnej gospodarki, turbulentnos¢ otoczenia,
niepewno$¢ i zmienno$¢ rynkéw finansowych oraz wysokie ryzyko sys-
tematyczne sprawiajg, ze ocena ex post standingu finansowego przed-
siebiorstwa nie zawsze przeklada si¢ na wyniki finansowe i warto$¢
rynkowa spotki w ujeciu ex ante. W procesie wyznaczania wewnetrznej
warto$ci przedsiebiorstwa nalezy wzig¢ zatem pod uwage nie tylko wiel-
kosci historyczne, ale przede wszystkim odpowiednio przeprowadzi¢
prognoze przyszlej sytuacji gospodarcze;.

W zwigzku z powyzszym, analiza fundamentalna polega nie tylko na
ocenie ekonomiczno-finansowej danej spotki akcyjnej, ale i jej otoczenia
gospodarczo-spolecznego w aspekcie okreslenia przysztego ksztattowa-
nia sie cen jej akcji w dtuzszym horyzoncie czasu. Ocena ta dotyczy kon-
dycji ekonomiczno-finansowej spoiki, jej pozycji na rynku i mozliwosci
rozwoju. Gtéwnymi etapami przeprowadzania analizy fundamentalnej
s3: analiza makroekonomiczna, sektorowa, sytuacyjna, finansowa oraz



Wprowadzenie

wycena akcji danej spotki. Trzy pierwsze z nich stanowig niejako o anali-
zie strategicznej przedsiebiorstwa, wskazujac na szanse i zagrozenia oraz
stabe i mocne strony spoitki jako podstawy diugookresowego powodze-
nia na rynku. Z kolei analiza finansowa i wycena przedsiebiorstwa stuza
odpowiedzi na pytanie: jaka jest obecna wartos¢ przedsiebiorstwa, biorac
pod uwage historie spotki oraz perspektywy jej rozwoju. Odpowiedz na
powyzsze pytanie jest mozliwa przy wykorzystaniu przez inwestora wy-
branych metod i narzedzi analizy finansowej oraz wyceny przedsigbior-
stwa. Te dwa ostatnie etapy analizy fundamentalnej pozwalaja zatem na
oceng atrakcyjnosci lokowania kapitatu w akcje konkretnej spotki, czyli
oszacowanie fundamentalnej wartosci przedsiebiorstwa, ktéra moze zna-
czgco odbiega¢ od wartosci spétki na rynku. Zadaniem analitykow finan-
sowych jest wigc okreslenie odchylen migdzy wewnetrzng ceng akeji a jej
ceng rynkowa (gieldowa), ktore staja si¢ wyznacznikiem atrakcyjnosci
danej inwestycji. Rozbieznosci migdzy wartoscia wewnetrzng a rynko-
wa generowaé moga sygnaly o sprzedazy akcji (przewartosciowanie) lub
kupna (niedowarto$ciowanie).

Inwestor, stosujgc analize fundamentalna, interesuje si¢ w glownej
mierze sytuacja ekonomiczno-finansowa emitenta papieru wartoscio-
wego oraz atrakcyjnoscig jego ceny na rynku. Tym samym jednym z ge-
neralnych celéw analizy fundamentalnej jest finalne ustalenie wartosci
przedsigbiorstwa w oparciu o dostepne dane ekonomiczno-finansowe.
Na tym tle istotnego znaczenia nabiera problematyka oceny nie tylko
rentownosci czy plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, ale takze kosztu
kapitalu bedacego podstawa oceny ryzyka inwestycyjnego, oczekiwanej
premii za ryzyko oraz finalnie wartosci dochodu mozliwego do uzyska-
nia z zainwestowanego kapitalu. Pozytywna ocena spoétki w tym zakresie
wiaze si¢ bowiem ze wzrostem jej warto$ci oraz wzrostem zainteresowa-
nia obecnych i potencjalnych inwestorow. Niewatpliwie ceny akcji spotek
o solidnych fundamentach moga rosna¢ szybciej anizeli walory przedsie-
biorstw stabszych ekonomicznie.

Prezentowane opracowanie pos$wigcone jest w szczegdlnosci meto-
dom, technikom i narzedziom wykorzystywanym przez inwestoréw
gieldowych w procesie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej dla po-
trzeb wyceny spolki. Wpisuje sie ono w nurt teorii i praktyki zarzadzania
przedsiebiorstwem oraz funkcjonowania rynkéw kapitalowych, nadto
odnosi si¢ do waznych i zlozonych probleméw wartosci przedsigbiorstwa
stanowigcej jeden z gtéwnych celéw jego dziatania.

Praca sklada si¢ z trzech rozdzialéw o charakterze merytoryczno-me-
todycznym, w ktorych gtéwny nacisk potozono na problemy wykorzysta-
nia analizy finansowej oraz wyceny przedsiebiorstwa w praktyce przepro-
wadzania analizy fundamentalnej przedsi¢biorstw.
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Rozdzial I, zatytulowany Istota analizy fundamentalnej, poswieco-
ny zostal kluczowym kwestiom zwigzanym z ideg i zalozeniami analizy
fundamentalnej. Z tego wzgledu problemami podstawowymi staly sie tu
kwestie odnoszace si¢ do istoty oraz zakresu analizy fundamentalnej. Po-
nadto, omdowione zostaly rdwniez zasadnicze zrédta informacji, warun-
kujace prawidlowe i rzetelne przeprowadzenie analizy fundamentalne;.

W rozdziale I, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, zamieszczone zosta-
ly rozwazania nad wykorzystaniem wstepnej i wskaznikowej oceny spra-
wozdan finansowych w procesie przeprowadzania analizy fundamentalne;j.
W tym przedmiocie rozwazan gtéwna uwaga zostata zwrocona nie tylko
na samg istote sprawozdania finansowego, ale przede wszystkim skoncen-
trowano si¢ na zaprezentowaniu wyselekcjonowanych wskaznikéw finan-
sowych i wybranych wskaznikéw rynku kapitatlowego umozliwiajacych
oceng efektywnosci inwestycji w akcje spdtek publicznych.

Rozdzial 111, pt. Wycena przedsigbiorstwa, traktuje o ostatnim - jed-
nakze niezmiernie waznym z punktu widzenia inwestora gieldowego
- etapie przeprowadzania analizy fundamentalnej, ktérym jest estyma-
cja warto$ci wewnetrznej akcji. Wyznaczenie teoretycznej ceny wartosci
spolki notowanej na rynku kapitalowym determinowane jest znajomo-
$cig zroznicowanych i wieloaspektowych metod wyceny przedsiebior-
stwa oraz metod szacowania kosztu kapitatu. Problematyka kosztu ka-
pitalu w sposob szczegélny jest bowiem silnie zwigzana z dochodowymi
interpretacjami wartosci przedsigbiorstwa.

Kazdy rozdzial opracowania zostal wzbogacony pytaniami otwarty-
mi i testowymi oraz zadaniami niezbednymi dla opanowania materia-
tu i usystematyzowania informacji zaprezentowanych w poszczegélnych
cze$ciach pracy.

Prezentowana praca jest wycinkiem szerokiej i niezmiernie zlozonej
problematyki analizy fundamentalnej. Przedstawia zaréwno ogoélne, jak
i szczegblowe metody oraz instrumenty badania sytuacji ekonomicz-
no-finansowej przedsigbiorstwa, stuzace w szczegélnosci prawidiowej
wycenie przedsiebiorstwa. Zaprezentowane w opracowaniu réznorodne
metody, techniki oraz narzedzia badawcze maja charakter wybranych
probleméw merytoryczno-metodycznych analizy fundamentalnej. Au-
torzy podjeli probe omoéwienia podstawowych, najwazniejszych i naj-
cze$ciej wykorzystywanych w praktyce gospodarczej sposobéw przepro-
wadzania analizy finansowej oraz wyceny przedsigbiorstwa, zdajac sobie
jednoczesnie sprawe, iz prezentowang prace nalezy traktowac jako pew-
nego rodzaju kompendium wiedzy z tego obszaru. W tym tez znaczeniu
prezentowane opracowanie ma charakter podrecznika akademickiego,
skupiajacego uwage na dwdch kluczowych obszarach analizy fundamen-
talnej, tj. analizy finansowej i wyceny przedsiebiorstwa.
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Wprowadzenie

Podrecznik ten adresowany jest do szerokiego kregu miodziezy aka-
demickiej kierunkéw ekonomicznych i zarzadzania, kadry kierowniczej
przedsigbiorstw, jak i poczatkujacych inwestoréw gietdowych pragna-
cych zdoby¢ i wykorzysta¢ wiedze na temat analizy finansowej i wyceny
spolki, w kontekscie podejmowania bardziej trafnych decyzji na rynku
kapitalowym.

Autorzy opracowania serdecznie dzigkuja Panu Profesorowi Jano-
wi Durajowi — wieloletniemu Kierownikowi Katedry Analizy i Strategii
Przedsigbiorstwa Uniwersytetu Lodzkiego — za cenne uwagi i inspiracje
naukowe dostarczane w trakcie powstawania niniejszej pracy i po jej za-
konczeniu. Nadto, dziekuja Szanownemu Recenzentowi — Panu Profeso-
rowi Pawlowi Kosiniowi z Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
za konstruktywne sugestie i komentarze, ktére nadaly pracy petniejszy
i bardziej zrozumiaty w swym odbiorze charakter. Oddzielne podzigko-
wania sktadamy naszym najblizszym.

Aleksandra Pieloch-Babiarz
Artur Sajndg



ROZDZIAk |
ISTOTA ANALIZY
FUNDAMENTALNEJ

Istota i zakres analizy fundamentalnej

Sukces podejmowanych decyzji inwestycyjnych na wzglednie efek-
tywnym rynku kapitalowym zalezy od wiedzy na temat mechanizméw
funkcjonowania tegoz rynku oraz czynnikéw powodujacych ruchy cen
instrumentéw finansowych. Czynnikéw tych jest wiele, cho¢ mozna je
uja¢ w dwie podstawowe grupy':
o czynniki fundamentalne, decydujace o sytuacji ekonomiczno-
-finansowej spotki oraz o mozliwosciach jej rozwoju;
 czynniki gieldowe, dotyczace sytuacji na rynku papieréw warto-
$ciowych.

Czynniki fundamentalne s3 przedmiotem zainteresowania tych in-
westorow, ktorzy uwazaja, ze ksztaltowanie si¢ cen akcji jest pochodng
wartosci przedsiebiorstwa®. Nie ulega watpliwosci, ze weryfikatorem kaz-
dej wyceny instrumentu finansowego jest rynek, ktory bierze pod uwage
nie tylko racjonalne przestanki, ale takze szereg czynnikow zwiazanych
z nastrojami na gieldzie, okresowa modg na niektore branze czy zacho-
waniami czysto spekulacyjnymi. Tym samym nie mozna jednoznacznie
stwierdzi¢ o wyzszo$ci jednych czynnikéw nad drugimi, gdyz wyboér stra-
tegii inwestycyjnej jest zdeterminowany wieloma innymi uwarunkowa-
niami, np. skfonnoscia do ryzyka czy tez sytuacja polityczna.

Na rynku inwestycyjnym wystepuja niekiedy sytuacje, w ktorych po
publikacji informacji o zyskach danej spotki przewyzszajacych wezesniej-
sze prognozy nastepuje wzrost notowan jej akcji. Jednakze podejmowane

1 T. Jaworski, Wartos¢ wewnetrzna akcji a jej cena na rynku kapitatowym. Teoria im-
pulsu, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan, 1999, s. 117.

2 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 219.
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Rozdziat I. Istota analizy fundamentalnej

decyzje inwestycyjne sg bardzo czgsto poklosiem systematycznej oceny
otoczenia danej spdtki oraz przede wszystkim jej sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przy wykorzystaniu szeregu wskaznikéw, co stanowi przed-
miot analizy fundamentalnej.

Jednym z najbardziej znanych i jednoczesnie najstarszych narzedzi
pomocnych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych jest analiza fun-
damentalna (ang. fundamental analysis), ktéra pozwala na oceng atrak-
cyjnosci lokowania kapitalu w akcje konkretnej spotki’. Jak sama nazwa
wskazuje, analiza fundamentalna dotyczy podstaw, na ktérych opiera si¢
inwestycja w okreslone instrumenty finansowe, cisle w akcje. Uwaza sie,
ze te fundamentalne podstawy dziatania przedsigbiorstw determinuja
wartos$¢ akeji na rynku. Istotg za$ analizy czynnikéw fundamentalnych
jest strategia dlugookresowa.

Analiza fundamentalna polega na badaniu zwigzkéw przyczynowo-
-skutkowych miedzy ekonomiczno-finansowa sytuacja przedsigbiorstw
oraz ich perspektywami rozwoju a cenami ich akeji. U podstaw analizy
fundamentalnej lezy zalozenie, iz zmiany cen papieréow wartosciowych
w dluzszym horyzoncie czasowym sg uwarunkowane wynikami ekono-
micznymi uzyskiwanymi przez spotke. Sukces rynkowy przedsigbiorstwa
ijego wyniki finansowe s3 za$ pochodng wielu proceséw ekonomicznych
zachodzacych wewnatrz firmy oraz w jej otoczeniu®.

Wskaza¢ mozna na trzy gtéwne cele analizy fundamentalnej:

1) przygotowanie informacji, ktore sa niezbedne do ustalenia war-
tosci spotki i oszacowania wielkosci jej zyskow w przysztosci oraz
okreslenie spodziewanej skali zmian akcji na rynku;

2) ustalenie rzeczywistej wartosci akcji, ktéra bylaby dla inwestora
ceng odniesienia do notowanych kurséw na gietdzie;

3) analiza konkurencyjnych spdtek w celu ustalenia pozycji danej
spotki w ocenie atrakcyjnosci rynku inwestycyjnego’.

W skali dtugookresowej tego typu dzialania staja si¢ pomocne w pod-
jeciu bardziej trafnych decyzji inwestycyjnych, dzigki ktérym inwestor
jest w stanie kontrolowac ryzyko inwestycji.

W literaturze spotyka sie trzy podstawowe cechy analizy fundamen-
talnej, a mianowicie:

3 U. Malinowska, Analiza fundamentalna przedsiebiorstwa, [w:] M. Panfil i A. Sza-
blewski (red.), Wycena wartosci przedsiebiorstw. Od teorii do praktyki, Poltext,
Warszawa 2011, s. 106.

4 J. Kwit, Analiza fundamentalna i techniczna spétki publicznej, [w:] M. Panfil,
A. Szablewski (red.), Dylematy wyceny przedsiebiorstwa, Poltext, Warszawa 2013,
s. 112.

5 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, PWE, Warszawa
2007, s. 118.
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« niepowtarzalnos$¢ badanej sytuacji,

« koniecznos$¢ dokumentacji przesziosci,

o dlugookresowa zaleznos¢ miedzy wynikami danej spétki a zacho-
waniami inwestorow®.

Analiza fundamentalna to ocena metodyczno-merytoryczna o niepo-
wtarzalnym charakterze, gdyz jej forma, zakres, tres¢ itd. zaleza od kon-
kretnej sytuacji, tzn. specyfiki danej spéiki, jej stadium rozwoju, a takze
zmian w otoczeniu wewnetrznym i zewnetrznym. Wyniki analizy fun-
damentalnej beda zaleze¢ ponadto od subiektywnego doboru zestawu
wskaznikéw wykorzystywanych w ocenie sytuacji ekonomiczno-finanso-
wej spotki.

Z kolei przeprowadzenie analizy ex post po katem badania przesztosci
spolki i jej otoczenia jest podstawa analizy obecnej jej sytuacji, a przede
wszystkim tworzy mozliwos¢ wykorzystania w prognozowaniu okreslo-
nych wskaznikéw ekonomicznych o charakterze historycznym.

Spotki charakteryzujace sie atrakcyjnymi wskaznikami finansowy-
mi w dlugim okresie oraz prognozowanym ich wzrostem sg pewnego
rodzaju gwarancjg osiggniecia wyzszych korzysci niz u konkurentéw.
Gloéwna podstawa decyzji inwestycyjnych jest bowiem maksymalizacja
dochodu inwestora w postaci stopy zwrotu z akcji danej spotki oraz
wyplacalnej dywidendy. Takiej sytuacji powinno ponadto towarzyszy¢
przekonanie, iz wyznacznikiem podejmowanych decyzji inwestycyj-
nych jest réznica miedzy ceng rynkowa akgcji a jej warto$cig wewnetrz-
ng (subiektywna).

Wartos¢ wewnetrzna (fundamentalna, nieodlaczna, rzeczywista’)
danego instrumentu finansowego wynika ze zdolnosci tego instrumen-
tu do generowania dochodéw i bazuje nie tylko na jego czynnikach
wewnetrznych, ale takze potencjale wzrostu wartosci rynkowej. Mimo
istnienia réznych podej$¢ do definiowania wartosci wewnetrznej ak-
¢ji® mozna uznad, iz warto$§¢ wewnetrzna akcji to cena, ktdra jest po-
réwnywana z jej warto$cig rynkowa na gietdzie w momencie jej kupna
lub sprzedazy’. Jest wigc oszacowang ceng przez analityka finansowego,
inwestora lub jego doradce finansowego, ktora staje si¢ waznym kry-
terium podejmowania decyzji inwestycyjnych typu ,kup’, ,trzymaj’,
»sprzedaj”.

6 Ibidem.

7 W opracowaniu utozsamia sie pojecie wartosci rzeczywistej oraz wartosci funda-
mentalnej, mimo iz niekiedy kategoria wartosci rzeczywistej znajduje swe zasto-
sowanie w procesach wytaczeniowych wspolnikéw.

8 Por. T. Jaworski, op. cit., s. 41; M. Putawski, Instrumenty rynku kapitatowego, MSM,
Warszawa 1994.

9 E.Ostrowska, op. cit., s. 130.
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14 Rozdziat I. Istota analizy fundamentalnej

Zadaniem analitykéw fundamentalnych jest okreslenie odchylen
miedzy wewnetrzng ceng akcji a jej cena rynkowa (gieldowa), ktore
staja si¢ wyznacznikiem atrakcyjnosci danej inwestycji. Podstawowym
zalozeniem analizy fundamentalnej jest bowiem przyjecie, ze w krot-
kim okresie rynek niekoniecznie jest w stanie dostrzec rzeczywista
warto$¢ spolki, a miedzy ceng rynkowa i ceng wewnetrzng moga wy-
stepowac roznice'. Rozbieznosci migedzy wartosciag wewnetrzng a ryn-
kowa generowa¢ moga sygnaly o sprzedazy akcji (przewarto$ciowanie)
lub ich kupna (niedowarto$ciowanie). Jesli poziom biezacego kursu
gietdowego akgji jest nizszy od jej wartosci wewnetrznej, to oznacza, ze
walory tej spotki s niedoszacowane i w przyszlosci ich ceny powinny
wzrastaé. Taki sygnal stanowi o atrakcyjnosci nabywania akcji danej
spotki (zob. rys. 1). Z kolei sytuacja, w ktorej kurs akcji przewyzsza
warto$¢ wewnetrzng, powinna by¢ zacheta do sprzedazy akcji i realiza-
cji zyskow z inwestycji, gdyz w przyszlosci mozna oczekiwac spadek jej
notowan na gieldzie''.

Wartos¢
akgji

Aktualna cena
rynkowa akgcji

a -
AN 4 \\ .
o i \ ’
/ ! \ v
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4 A s ’
’ ~ P
7 ~ -
., S
7’
7
-
-
- 7 7
- Wartos¢
wewnetrzna akgji
Akcje niedowar- Akcje przewar- Akcje niedowar- Czas
tosciowane tosciowane tosciowane

Rysunek 1. Wewnetrzna warto$c akgji a jej aktualna cena rynkowa

Zrédto: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny,
PWE, Warszawa 2007, s. 131

10 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, PWE, Warszawa
2002,s.21-22.
11 U. Malinowska, op. cit., s. 107.
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Rysunek 2. Pie¢ etapéw analizy fundamentalnej
Zrédto: opracowanie wtasne

Z istoty analizy fundamentalnej wynika, Ze oparta na niej strategia
inwestowania jest strategiag dlugookresowa. Analiza fundamentalna jest
wiec procesem zlozonym i wieloetapowym. Najczesciej wyrdznia sig pigé
nastepujacych jej etapéw: analiza makroekonomiczna, analiza sektoro-
wa, analiza sytuacyjna spolki'?, analiza finansowa spoélki oraz wycena
spoiki (zob. rys. 2).

Pierwszym etapem analizy fundamentalnej jest ogélna ocena atrak-
cyjnosci inwestowania na rynku akeji, bedaca przedmiotem analizy ma-
krootoczenia. Analiza makrootoczenia dotyczy badania réznorodnych
czynnikéw zewnetrznych, ktére moga sprzyja¢, zagraza¢ badz ograniczaé
funkcjonowanie i rozwdj przedsiebiorstwa. Celem analizy makrootocze-
nia przedsigbiorstwa jest zidentyfikowanie zbioru szans i zagrozen, ktore
generuje dalsze otoczenie organizacji. Makrootoczenie przedsigbiorstwa

12 Trzy pierwsze etapy analizy fundamentalnej (tj. analiza makroekonomiczna, ana-
liza sektorowa i analiza sytuacyjna spotki) zwigzane sa Scisle z analiza strategiczna
przedsiebiorstwa. Metody, techniki i narzedzia wykorzystywane w procesie oceny
strategicznej przedsiebiorstwa przeprowadzanej w kontekscie analizy fundamen-
talnej omowione zostaty szczegétowo w opracowaniu: A. Pieloch-Babiarz, A. Saj-
nég, Podstawy analizy fundamentalnej - analiza strategiczna przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2016.
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jest niezwykle ztozonym i wielowymiarowym ukladem elementéw, wsrod
ktoérych wymieni¢ mozna m.in.: otoczenie ekonomiczne (np. stopa wzro-
stu PKB, stopa procentowa, wahania kurséw walut, stopa inflacji, stopa
zatrudnienia i bezrobocia, system finansowo-bankowy itp.), technicz-
no-technologiczne (np. poziom innowacyjnosci, procesy technologicz-
ne, nowe rozwigzania techniczne, postep techniczny, patenty, licencje,
wynalazki, badania R&D itp.), socjokulturowe (np. obyczaje, zwyczaje,
nawyki konsumentdéw, systemy przekonan i warto$ci, sposéb ich zycia, re-
ligia, normy etyczne, wartosci spoteczne itp.), demograficzne (struktura
spoleczna i etniczna, struktura wieku spoleczenstwa, struktura pici i wy-
ksztalcenia, rozlokowanie geograficzne ludnosci itp.), polityczno-prawne
(np. system polityczny, regulacje dzialalnosci gospodarczej, liczba i jakos¢
przepiséw, norm i regulacji prawnych itp.) oraz otoczenie miedzynarodo-
we (np. stosunki polityczne z innymi panstwami, wystepowanie konflik-
tow zbrojnych i mozliwos¢ konkurowania na arenie migdzynarodowej)*.

Wisréd metod analizy makrootoczenia wyrdzni¢ mozna dwie zasadni-
cze koncepcje:

a) koncepcje bezscenariuszowe, nazywane takze koncepcjami wie-
lorakich mozliwosci, ktore opieraja si¢ na jednej wersji strategii
rozwoju i ich sukces zalezy od stopnia trafnoéci identyfikacji szans
i zagrozen plynacych z otoczenia (np. metoda PEST, diament M.E.
Portera, analiza partneréw strategicznych, metoda prognozowania
gospodarczego, analiza luki strategicznej oraz metoda QUEST);

b) koncepcje scenariuszowe, polegajace na formutowaniu rézno-
rodnych wersji scenariuszy, ktore opisuja sytuacje przedsiebior-
stwa i stan jego otoczenia (np. scenariusze mozliwych zdarzen,
scenariusze symulacyjne, scenariusze stanoéw otoczenia oraz sce-
nariusze proceséw w otoczeniu)™.

Zasadniczym celem analizy sektorowej (nazywanej niekiedy analiza
otoczenia konkurencyjnego) jest zbadanie atrakcyjnosci sektora (m.in.
jego rentownosci, mozliwosci rozwojowych, jak réwniez perspektyw
osiagniecia przewagi konkurencyjnej i okreslonej pozycji konkurencyj-

13 Ch.W. Hill, G.R. Jones, Strategic Management Theory. An Integrated Approach,
Houghton Mifflin Co., Boston 1989, s. 81-85; B. Olszewska (red.), Zarzgdzanie stra-
tegiczne. Przedsiebiorstwo na progu XXI wieku, Wydawnictwo Uniwersytetu Eko-
nomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 64-65; M. Romanowska, Planowanie
strategiczne w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 47-49; G. Gierszewska,
Zarzqdzanie strategiczne, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Za-
rzadzania, Warszawa 2000, s. 41-49; J. Rokita, Zarzgdzanie strategiczne. Tworzenie
i utrzymywanie przewagi konkurencyjnej, PWE, Warszawa 2005, s. 73-77.

14 G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa 2003, s. 49-65.
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nej w sektorze itp.) z punktu widzenia przedsigbiorstwa prowadzacego
w nim dziatalno$¢ gospodarcza oraz potencjalnego inwestora. W zakres
celow tej analizy zalicza si¢ rowniez:

a) okreslenie rynkowych szans i zagrozen dla przedsigbiorstw,

b) zbadanie mozliwosci rozwoju i wzrostu przedsiebiorstwa w sek-
torze,

c) ksztaltowanie przyszlego portfela dzialalnosci przedsiebiorstwa
w taki sposob, ktory prowadzi do zmniejszenia ryzyka dziatalno-
$ci i zwieksza efekt synergii,

d) znalezienie nowych sektoréw, w ktérych w przysztosci przedsie-
biorstwo mogtoby dziata¢ wraz z okresleniem barier wejscia i wyj-
$cia z sektora.

Istota analizy sektorowej jest wypracowanie okreslonej pozycji kon-
kurencyjnej, zwigzanej z osiggnieciem przewagi konkurencyjnej, czyli
zaréwno nadrzednej pozycji przedsigbiorstwa wobec duzej liczby kon-
kurentéw, jak i zdolnosci do osiagania systematycznie lepszych wynikow
od konkurencji na danym rynku'. Wsréd przewag konkurencyjnych
wymieni¢ mozna: przewage jakosciowa, cenowg, kosztowa oraz informa-
cyjna's. Z kolei do podstawowych strategii uzyskiwania przewagi kon-
kurencyjnej zalicza si¢ z reguly: strategie lidera kosztowego (ang. cost
lidership strategy), strategie zroznicowania (ang. differentiation strategy)
oraz strategie koncentracji (ang. focus strategy)"’.

Najczesciej wykorzystywanymi metodami analizy sektorowej w prak-
tyce gospodarczej s3'®:

a) analiza pieciu sil rynkowych (konkurencji) M.E. Portera®,
w tym: sita rywalizacji konkurencyjnej w sektorze, zagrozenia ze

15 Szerzej: M. Moszkowicz (red.), Luki strategiczne - statyczna i dynamiczna, ,Prze-
glad Organizacji” 1999, nr 9, s. 107-111; A.S. Huff, S.W. Floyd, H.D. Sherman, S. Ter-
jesen, Zarzgdzanie strategiczne. Podejscie zasobowe, Oficyna Wolters Kluwer busi-
ness, Warszawa 2011, s. 47; J. Rokita, op. cit., s. 57-73.

16 Por.: M.J. Stankiewicz (red.), Budowanie potencjatu konkurencyjnosci przedsiebior-
stwa, Dom Organizatora, Torun 1999, s. 52; M.K. Nowakowski, M.L. Rzemieniak,
Kryzys i przetrwanie w marketingu, Difin, Warszawa 2003, s. 27.

17 1. Penc-Pietrzak, Planowanie strategiczne w nowoczesnej firmie, Oficyna Wolters
Kluwer business, Warszawa 2010, s. 212-232; M. Smolarek, Planowanie strategicz-
ne w matej firmie, Oficyna Wydawnicza Humanitas, Sosnowiec, 2009, s. 83-87;
M.E. Porter, Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competi-
tors, Free Press, 1st edition 1998; A.S. Huff, S.\W. Floyd, H.D. Sherman, S. Terjesen,
op. cit., s. 170-178; Z. Drazek, B. Niemczynowicz, Zarzgdzanie strategiczne przed-
siebiorstwem, PWE, Warszawa 2003, s. 55-69.

18 M. Lisinski, Metody planowania strategicznego, PWE, Warszawa 2004, s. 122-146.

19 M.E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, PWE,
Warszawa 2000, s. 22.

17
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strony nowych wej$¢ na rynek, zagrozenia ze strony substytutow,
sila przetargowa dostawcow i sila przetargowa nabywcow;

b) punktowa ocena atrakcyjnosci sektora, zwana réwniez oceng
wartosci sektora;

¢) punktowa ocena czynnikéw zewnetrznych;

d) ocena profilu konkurencyjnego;

e) analiza grzebieniowa;

f) mapa grup strategicznych;

g) krzywa doswiadczen (krzywa uczenia sig);

h) ekonomiczny profil sektora oraz

i) koncepcja gron (ang. clusters).

Analiza sytuacyjna ma charakter generalnej oceny przedsiebiorstwa
ijego funkcjonowania na rynku. Analiza ta przyjmuje czesto postac oceny
potencjatu strategicznego spotki badz jej pozycji strategicznej na tle sek-
tora lub branzy. Analiza sytuacyjna powinna obejmowac zatem wszystkie
gltéwne rodzaje dzialalnosci wewnetrznej przedsigbiorstwa, ktére moga
mie¢ wplyw na jego pozycje¢ na rynku. Ze strategicznego punktu widze-
nia analiza sytuacyjna jest podporzadkowana analizie zasobow oraz ana-
lizie konkurentéw. Zaréwno analiza zasobdw, jak i konkurentéw moze
by¢ dokonywana dwoma sposobami:

1) badanie zasobow i wskazanie tych, ktére pozwalaja przedsigbior-
stwu konkurowa¢ lub utrzyma¢ przewage konkurencyjna oraz

2) tworzenie warto$ci dodanej i utrzymywanie przewagi konkuren-
cyjne;j.

Wisréd metod analizy sytuacyjnej przedsiebiorstwa mozna wyréznic:

a) analize cyklu Zycia produktu i technologii,
b) analize kluczowych czynnikow sukcesu,

¢) metode tanicucha wartosci M.E. Portera,

d) punktowa ocene¢ czynnikow wewnetrznych,
e) bilans strategiczny przedsigbiorstwa,

f) analize SWOT oraz

g) metody portfelowe®.

Analiza finansowa prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o dane
z prospektow emisyjnych, raportéw okresowych spotki (bilans, rachunek
zyskow 1 strat, rachunek przeplywéw pienieznych). Najczesciej wykorzy-
stywang technikg, ktéra umozliwia kompleksowe spojrzenie na finanse
spotki, jest analiza wskaznikowa (ang. ratio analysis). Najczgsciej stosuje
si¢ wskazniki pltynnosci (ang. liquidity ratios), obrotowosci (ang. activity

20 A. Stabryta, Zarzgdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, Wydawnictwo Na-

ukowe PWN, Warszawa 2000, s. 163-195; G. Gierszewska, M. Romanowska, op. cit.,
s. 164-246.
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ratios), zadluzenia (ang. debt ratios), rentownosci (ang. profitability ratios)
oraz wskazniki warto$ci rynkowej (ang. market value ratios)*.

Ostatnim etapem analizy fundamentalnej, okreslanej mianem oceny
koncowej*, jest wycena spoltki (ang. valuation). Dotyczy ona omawia-
nego okreslenia wartosci wewnetrznej akcji i odniesienia jej do ceny
gieldowej akcji. Wsrdd wielu metod wyceny spotki wymieni¢ mozna:
metody majatkowe, dochodowe, mieszane oraz porownawcze (ryn-
kowe)%.

Zrodta informacyjne analizy fundamentalnej

Przeprowadzenie analizy fundamentalnej poprzedza wstepny etap badan
polegajacy na zebraniu materialu zrédlowego. Materialy zrédlowe moze-
my podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy, tj.*:

a) materialy wewnetrzne (umozliwiajace przeprowadzenie analizy
sytuacyjnej jednostki, analizy finansowej i wyceny przedsigbior-
stwa wybrang metoda majatkowsa, dochodowa i/lub mieszang)
oraz

b) materialy zewnetrzne (stuzace przeprowadzeniu analizy otocze-
nia przedsigbiorstwa, jak i wyznaczeniu wartosci spotki z wyko-
rzystaniem okreslonych metod rynkowych) (zob. rys. 3).

Mozliwo$¢ oceny standingu finansowego przedsigbiorstwa warun-
kowana jest zebraniem wewnetrznego materialu zrédlowego. Materialy
ewidencyjne wyrazane sg zwykle w ujeciu liczbowym. W miare wszech-
stronnie obrazuja one procesy i zdarzenia gospodarcze majace miejsce
w przedsigbiorstwie w okreslonym okresie ewidencyjnym (np. w roku
obrotowym). Materialy te tworzone s przez przedsiebiorstwo zaréw-
no na potrzeby uzytkownikéw zewnetrznych (w tym w szczegélnosci
inwestorow oraz wierzycieli, ktérym dostarczaja informacji o kondycji

21 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gietda papieréw
wartosciowych, Fundacja Edukacji i Rynku Kapitatowego, Fundacja Promocji
i Akredytacji Kierunkdw Ekonomicznych, Warszawa 2008, s. 146.

22 J. Kwit, op. cit., s. 119.

23 A. Firla, Wycena przedsiebiorstwa metodami dochodowymi, Wydawnictwo SGH,
Warszawa 2008.

24 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 34; M. Je-
rzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 42—
44; L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1999,
s.33.
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finansowej podmiotéw gospodarczych), jak réwniez na potrzeby we-
wnetrzne badanego przedsiebiorstwa w celu usprawnienia przebiegu pro-
cesu decyzyjnego. Podstawowe ewidencyjne materialy zrédlowe wyko-
rzystywane w celu przeprowadzenia analizy sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa przedstawiono w tabeli 1.

Materiaty zrédtowe analizy fundamentalnej

4( Wewnetrzne ) ( Zewnetrzne )

Dostarczaja informacji
o otoczeniu zewnetrznym
jednostki (blizszym
i dalszym)

| Dostarczaja informacji i
' o0,wnetrzu” analizowanej ! !
E jednostki gospodarczej ' '

Materiaty informacyjne, ktérych tworzenie i przechowywanie jest wynikiem przyjetych
zasad ewidencji gospodarczej. Zasady te sg regulowane obowigzujacymi przepisami
prawa (np. przepisami podatkowymi, rachunkowymi), jak réwniez moga wynikac
z przyjetych w przedsiebiorstwie zasad wewnetrznych

Materiaty informacyjne o charakterze uzupetniajagcym w stosunku do materiatéw '
ewidencyjnych. Sa to zwykle dokumenty tworzone na wewnetrzne potrzeby jednostki
w celu utatwienia procesu decyzyjnego w przedsiebiorstwie .

Rysunek 3. Zrodta informacyjne analizy fundamentalne;j

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 47-49;

M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 42;

E. Sieminska, Metody pomiaru i kondycji finansowej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2002, s. 64; W. Gabrusewicz, Podstawy analizy
finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 34; L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie,
PWE, Warszawa 1999, s. 33
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Tabela 1. Ewidencyjne materiaty Zzrédtowe analizy finansowej

Wyszczegblnienie

Charakterystyka ewidencyjnych materiatow zrodtowych

Prezentuje dane liczbowe wyrazone w jednostkach pienieznych

rawozdawcz ) . . o .

S.p awozdawczosc Sporzadzana jest na podstawie ewidencji ksiegowej
finansowa . ) . - -

Jest zasadniczym zrodtem analizy wskaznikowej

. Wyrazana jest ona zasadniczo w osobowych i ilosciowych

Sprawozdawczo$c . .

jednostkach miary
rzeczowa

Stuzy potrzebom analizy techniczno-ekonomicznej

Systemy rachunkowe

System ksiegowy stosowany w przedsiebiorstwie
Systemy kalkulacyjne kosztéw
Systemy controllingowe

Dokumentacja
przedsiebiorstwa

Pierwotna i wtorna dokumentacja operacji gospodarczych
Ksiegi inwentarzowe srodkéw trwatych

Dokumentacja produkcyjna

Dokumentacja handlowa, eksportowa i importowa
Dokumentacja technologiczna

Dokumentacja zatrudnienia

Inna dokumentacja zwigzana z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena
przedsiebiorstwa wedtug standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s. 47-49; M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE,
Warszawa 2004, s. 42; L. Bednarski, T. Wasniewski (red.), Analiza finansowa w zarzgdzaniu
przedsiebiorstwem, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1996, s. 46

Podstawowym ewidencyjnym zrédlem informacji — warunkujacym
prawidlowe i rzetelne przeprowadzenie tej czgsci analizy fundamental-
nej, jaka jest ocena sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego — jest
sprawozdawczo$¢ finansowa”. Zasadniczym celem sprawozdawczosci fi-
nansowej jest dostarczenie informacji o standingu finansowym jednostki
gospodarczej, tj. o wynikach jej dziatalnosci oraz wszystkich zmianach
zachodzacych w sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Cel ten realizo-
wany jest przy uzyciu ksiag rachunkowych prowadzonych przez przed-
siebiorstwo, jak réwniez z wykorzystaniem sprawozdania finansowego
jednostki za dany okres obrotowy (zob. rys. 4).

25 Szerzej: J.C. Ritchie, Analiza fundamentalna, Wig-Press, Warszawa 1997, s. 91.
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/ 2\ 4 A
Sprawozdawczo$¢ Cel sprawozdawczosci Uzytkownicy informacji
finansowa finansowej dostarczanych
e ™

Polega na przygo-
towywaniu informacji
o stanie jednostki gos-
podarczej za pomoca

sprawozdan finan-
sowych. Przedstawia
dane gtéwnie w postaci
liczbowej i zwykle za-

Zasadniczym celem

sowej jednostki gospo-

jest generowanie :{> UiytkOWmC}/
i przekazywanie infor- wewnetrzni
macji o kondycji finan- . J

gregowanej

darczej r6znym grupom ~N
interesu (zwanych Uzytkownicy
interesariuszami lub zewnetrzni
stakeholdersami) )

Rysunek 4. Istota, cel i uzytkownicy sprawozdawczosci finansowej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: W. Gabrusewicz, M. Remlein, Sprawozdanie
finansowe przedsiebiorstwa jednostkowe i skonsolidowane, PWE, Warszawa 2011, rozdz. 1.3;
G.K. Swiderska, W. Wiectaw (red.), Sprawozdanie finansowe bez tajemnic. Rachunkowos¢
finansowa w praktyce, Difin, Warszawa 2008, s. 2-1-2-4

Podstawowym narzedziem sprawozdawczosci finansowej jest spra-

wozdanie finansowe. Sprawozdanie to sktada sie z szeSciu elementow.
Sa to®:

26

27

28
29

1) bilans - zestawienie majatku jednostki (aktywow) oraz zrédet jego
finansowania (pasywow) na dany dzien bilansowy (np. 31 grudnia)”;

2) rachunek zyskow i strat — sprawozdanie pokazujace przychody,
koszty oraz wyniki finansowe jednostki (zyski lub straty), ktore
wygenerowane zostalty w danym okresie bilansowym (np. w roku,
kwartale czy miesigcu)®;

3) rachunek przeplywoéw pienieznych - pokazuje wptywy i wydatki
jednostki gospodarczej, ktére mialy miejsce w pewnym okresie
bilansowym, np. w roku obrotowym?;

4) informacja dodatkowa - jest wprowadzeniem do sprawozda-
nia finansowego, zawiera opis polityki rachunkowosci przedsie-
biorstwa, sposob podziatu zysku i pokrycia straty, przedstawia

Szerzej: M. Krzywda, Akcje i analiza fundamentalna w praktyce, Wydawnictwo Ztote
Mysli, Gliwice 2010, s. 77-90; M. Czekata, Analiza fundamentalna i techniczna, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznejim. Oskara Langego, Wroctaw 1997, s. 44-50.
Szerzej: E. Walinska, Bilans jako fundament sprawozdawczosci finansowej w kon-
tekscie zmian wspétczesnej rachunkowosci, Wolters Kluwer, Warszawa 2009, s. 208.
Szerzej: E. Nowak, Analiza sprawozdar finansowych, PWE, Warszawa 2008, s. 106-126.
Szerzej: E. Sniezek, Rachunek przeptywéw pienieznych, Oérodek Doradztwa i Do-
skonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2007, s. 9-107.
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Tabela 2. Uzytkownicy sprawozdan finansowych jednostek gospodarczych

Uzytkownicy wewnetrzni

Grupy interesu

Cel pozyskania danych ze sprawozdan finansowych

Wewnetrzni kon-
trolerzy i anality-
cy finansowi

Przygotowanie zbiorczych zestawien, planow i analiz finansowych
przedstawiajacych kondycje finansowg spoétki.

Zarzad spotki

Pozyskanie danych dotyczacych wynikéw finansowych jednost-
ki potrzebnych do podejmowania racjonalnych decyzji z zakresu
funkcjonowania, rozwoju i konkurencyjnosci przedsiebiorstwa.

Obecni wtasci-
ciele

Ocena wartosci rynkowej przedsiebiorstwa i wartosci dla wtascicie-
li, rentownosci kapitatu wtasnego, pozycji majatkowej i kapitatowej
przedsiebiorstwa, wysokosci wyptacanych dywidend. Informacje te
stuza decyzjom inwestycyjnym.

Zwigzki zawo-
dowe i pozostali
pracownicy

Uzyskiwanie informacji o stabilnosci finansowej pracodawcy,
zdolnos$ci pracodawcy do wyptacania wynagrodzenia, rotacji
personelu oraz likwidowania, utrzymywania i tworzenia nowych
miejsc pracy.

Uzytkownicy zewnetrzni

Potencjalni inwe-
storzy

Ocena poziomu stopy zwrotu z zainwestowanego w dang jednost-
ke gospodarcza kapitatu oraz zbadanie i okreslenie poziomu ryzyka
inwestycyjnego.

Analiza poziomu zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa oraz jego

Wierzyciele L
wyptacalnosci.
Pozyskiwanie danych o mozliwosci kontynuowania dziatalnosciich
Nabywcy
dostawcy.
Uzyskiwanie informacji o kondycji finansowej ich odbiorcy, mozli-
Dostawcy wosci sptaty przez niego kredytu kupieckiego oraz mozliwosci kon-
tynuacji jego dziatalnosci.
. Ocena mozliwosci konkurencyjnych przedsiebiorstwa, jego udziatu
Konkurenci . L
w rynku, zmian w przychodach ze sprzedazy itp.
Koncentracja na spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, tj. m.in. na:
. ochronie srodowiska naturalnego, finansowania rozwoju regional-
Spotecznosc - - . -
lokalna nego, tworzeniu nowych miejsc pracy, rozwoju lokalnej infrastruk-

tury, dofinansowywaniu wydarzen kulturowych odbywajacych sie
w danym regionie.

Ubezpieczyciele

Ocena wynikéw finansowych jednostki i prowadzonej przez nig
dziatalnosci z punktu widzenia korzysci finansowych ubezpieczy-
ciela.

Instytucje rza-
dowe

Zbieranie informacji gtéwnie do celéw statystycznych i podatko-
wych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: I. Olchowicz, A. Ttaczata, Sprawozdanie
finansowe wedtug krajowych i miedzynarodowych standarddw, Difin, Warszawa 2008;

M. Walczak, Sprawozdawczos¢ i analiza finansowa w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, t. 1,
Wydawnictwo Green, £6dz 2008, s. 16-18; M. Ambroziak, Analiza sprawozdan finansowych,
t. 1, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 93-96; A. Baltazar, P. Czarnecki, M. Majnusz, Potrzeby
uzytkownikéw informacji finansowych, [w:] S. Sojak, P. Kozak (red.) Rachunkowos¢
przedsiebiorstw wobec wyzwar wspétczesnej gospodarki, Uniwersytet Mikotaja Kopernika,
Torun 2006, s. 6; T. Wasniewski, W. Gos, Rachunkowos¢ w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju

Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1997, s. 16
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informacje o organach jednostki (zarzadzie, radzie nadzorczej,
akcjonariuszach), jak réwniez dane dotyczace zatrudnienia i inne
dodatkowe objasnienia®’;

5) zestawienie zmian w kapitale wlasnym - przedstawia zmiany, ktd-
re zaszty w poszczegdlnych sktadnikach kapitatu wlasnego;

6) sprawozdanie z dziatalnosci, bedace raportem zarzadu - jest to
opis zdarzen gospodarczych istotnie wplywajacych na przedsig-
biorstwo, waznych osiagnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju, prze-
widywanego wzrostu i rozwoju jednostki gospodarczej, jak row-
niez prezentacja jej kondycji finansowej.

Ponadto, w przypadku sprawozdan finansowych sporzadzanych wedle
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR) nalezy wskaza¢
réwniez na sprawozdanie z catkowitych dochodéw, ktore prezentuje facz-
nie tradycyjny wynik finansowy netto oraz wynik catkowity*'.

Wskazac nalezy, iz nie wszystkie jednostki gospodarcze zobligowane
s do przygotowywania wszystkich elementéw sprawozdania finansowe-
go. Podmioty zobowigzane do przygotowywania poszczegdlnych spra-
wozdan przedstawiono w tabeli 3.

Wirdd sprawozdan finansowych jednostki zwroci¢ nalezy uwage na
sprawozdanie z catkowitych dochodéw, ktére jest ,najmlodszym” sktad-
nikiem sprawozdania finansowego wymaganego przez Miedzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF). Obowiazek jego sporza-
dzania wprowadzita Rada Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(International Accounting Standards Board - IASB) od 1 stycznia 2009 r.
Wprowadzenie owego sprawozdania miato na celu zwigkszenie uzyteczno-
$ciiprzejrzystosci prezentowania informacji o dokonaniach jednostki*.

Sprawozdanie finansowe sporzadza si¢ obowigzkowo na koniec kazde-
go roku obrotowego. Ponadto, sprawozdanie finansowe nalezy sporzadzi¢
na dzien przed ogloszeniem upadlosci lub postawieniem jednostki w stan
likwidacji. Jednostka gospodarcza ma obowigzek sporzadzi¢ sprawozdanie
finansowe nie po6zniej niz w ciagu 3 miesiecy od dnia bilansowego, a za-
twierdzi¢ je nie pdzniej niz w ciggu 6 miesiecy od dnia bilansowego. Spra-
wozdanie finansowe (wraz z opinig biegtego rewidenta” oraz dokumentem
dotyczacym podziatu zysku lub pokrycia straty) skladane jest w rejestrze
sadowym w ciagu 15 dni od daty jego zatwierdzenia przez wspdlnikéw.

30 Szerzej: E. Nowak, op. cit., s. 166-169; E. Dreliszek. D. Kania, Informacja dodatko-
wa, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 2009, s. 166.

31 Sprawozdanie z catkowitych dochodéw zostato szerzej oméwione w czesci Il.

32 Szerzej koncepcja dochodéw catkowitych zostata zaprezentowana w rozdziale Il.

33 Szerzej o rewizji sprawozdan finansowych w: G.K. Swiderska, W. Wiectaw (red.),
Sprawozdanie finansowe bez tajemnic. Rachunkowos¢ finansowa w praktyce, Difin,
Warszawa 2008, s. 1-21.
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Tabela 3. Jednostki gospodarcze zobligowane do przygotowywania sprawozdania finansowego

Elementy sprawozdania

finansowego Podmioty zobligowane do ich przygotowywania

Przygotowuja je podmioty ustawy o rachunkowosci, czyli:

1) spétki handlowe (osobowe i kapitatowe, w tym rowniez w orga-
nizacji) oraz sp6tki cywilne, a takze inne osoby prawne, z wyjat-
kiem Skarbu Panstwa i Narodowego Banku Polskiego;

2) osoby fizyczne, spétki cywilne osoéb fizycznych, spotki jawne
os6b fizycznych, spétki partnerskie oraz spétdzielnie socjalne,
jezeli ich przychody netto ze sprzedazy towaréw, produktow
i operacji finansowych za poprzedni rok obrotowy wyniosty co
najmniej rownowarto$¢ w walucie polskiej 1 200 000 euro;

3) jednostki organizacyjne dziatajace na podstawie Prawa ban-
kowego, przepiséw o obrocie papierami warto$ciowymi, prze-

Bilans pisow o funduszach inwestycyjnych, przepiséw o dziatalnosci
ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej lub przepiséw o organizacji

Rachunek zyskoéw i strat i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, bez wzgledu na wiel-
kosc¢ przychodow;

Informacja dodatkowa 4) gminy, powiaty, wojewddztwa i ich zwiazki, a takze panstwo-

we, gminne, powiatowe i wojewddzkie: a) jednostki budze-
towe, b) gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych,
c) zaktady budzetowe, d) fundusze celowe niemajace osobowo-
$ci prawnej;

5) jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej;

6) osoby zagraniczne, oddziaty i przedstawicielstwa przedsiebior-
cdw zagranicznych;

7) jednostki niewymienione w punkcie 1-6, jezeli otrzymuja one
na realizacje zadan zleconych dotacje lub subwencje z budze-
tu panstwa, budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego lub
funduszow celowych.

Przygotowuja je jednostki, ktorych sprawozdanie finansowe pod-

lega corocznemu badaniu przez biegtego rewidenta. Obowigzek

badania dotyczy:

1) rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego grup
kapitatowych;

2) rocznego sprawozdania finansowego kontynuujacych dziatal-
nos¢: bankow, zaktadéw ubezpieczen oraz zaktaddw reaseku-

Rachunek przeptywow racji, jednostek dziatajacych na podstawie przepiséw o obrocie
pienieznych papierami wartosciowymi oraz przepiséw o funduszach inwe-

stycyjnych, jednostek dziatajacych na podstawie przepiséw
Zestawienie zmian o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, spétek
w kapitale wtasnym akcyjnych, z wyjatkiem spotek bedacych na dzien bilansowy

w organizacji.
Obowiazkowo (niezaleznie od sumy aktywdw, wysokosci przy-
chodoéw czy wielkosci zatrudnienia) musza poddac badaniu swoje
sprawozdania finansowe rowniez te jednostki (tj. wszystkie osoby
prawne i osoby fizyczne oraz spétki osobowe i cywilne oséb fi-
zycznych) prowadzace ksiegi rachunkowe, ktére dla celéw podat-
kowych wybraty bilansowg metode ustalania réznic kursowych.
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Tab. 3. cd.

Elementy sprawozdania

finansowego Podmioty zobligowane do ich przygotowywania

Ponadto, badaniu podlegaja roczne sprawozdania finansowe
kontynuujacych dziatalno$¢ pozostatych jednostek, ktére w po-
przedzajacym roku obrotowym, za ktéry sporzadzono sprawoz-
dania finansowe, spetnity co najmniej dwa z nastepujacych wa-

runkow:
1) $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petne etaty wy-
Rachunek przeptywow niosto co najmniej 50 oséb;
pienieznych 2) suma aktywoéw bilansu na koniec roku obrotowego stanowita
rownowarto$¢ w walucie polskiej co najmniej 2 500 000 euro;
Zestawienie zmian 3) przychody netto ze sprzedazy towardw i produktéw oraz opera-
w kapitale wtasnym cji finansowych za rok obrotowy stanowity réwnowartos¢ w wa-

lucie polskiej co najmniej 5000 000 euro.

Do jednostek, ktére sa zobowigzane do poddania badaniu
rocznego sprawozdania finansowego po spetnieniu ww. warun-
kéw, mozna zaliczy¢ przede wszystkim: spétki z 0.0., spotki jawne,
komandytowe, komandytowo-akcyjne, partnerskie, cywilne oraz
przedsiebiorstwa 0so6b fizycznych.

Obowiagzek sporzadzania tego sprawozdania dotyczy przede
Sprawozdanie wszystkim: spotek kapitatowych, spotek komandytowo-akcyj-
z dziatalnosci nych, towarzystw ubezpieczen wzajemnych, towarzystw reaseku-
racji wzajemnej, spétdzielni i przedsiebiorstw panstwowych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
[U.or.],Dz.U. 2002 r., Nr 76, poz. 694, z p6zn. zm.

Sprawozdanie finansowe jednostek, ktére majg obowiazek jego ogta-
szania, a nie musza go skfada¢ do KRS-u (m.in. spétki cywilne oraz osoby
fizyczne prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza), od 1 stycznia 2013 r. ogla-
szane jest w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym (wczesniej w ,,Moni-
torze Polski B”). Przykladowe terminy przygotowania i zatwierdzania
sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa, ktorego rok obrotowy po-
krywa si¢ z rokiem kalendarzowym przedstawiono na rys. 5.

Ztozenie
Dzien Sporzadzenie Zatwierdzenie sprawozdania
bilansowy sprawozdania sprawozdania w rejestrze sgdowym
| | | | »
I I I I =
31.12. 31.03. 30.06. 15.07.

Rysunek 5. Najwazniejsze terminy zwigzane z przygotowaniem sprawozdania finansowego

Zrédto: opracowanie wtasne
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Sprawozdanie finansowe pelni szereg istotnych funkcji. Do najwaz-
niejszych funkcji sprawozdania finansowego naleza**:

a)

b)

d)

e)

f)

g

funkcja informacyjna — wiaze si¢ ona z teorig sygnalizacji i teoria
asymetrii informacji. Polega na przekazywaniu interesariuszom
informacji dotyczacych sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, jak
réwniez jego zamierzen rozwojowych. Na podstawie przekaza-
nych informacji grupy interesu podejmuja decyzje inwestycyjne,
jak i decyzje o wspolpracy gospodarczej;

funkcja zarzadcza - sprawozdanie finansowe dostarcza kadrze
menedzerskiej informacji dotyczacych kondycji finansowej jed-
nostki, ktére wykorzystywane sg w procesie decyzyjnym;
funkcja kontrolna - zwigzana jest m.in. z teorig agencji i rozdzie-
leniem wtasnosci od zarzadzania przedsigbiorstwom. Analiza in-
formacji przedstawionych w sprawozdaniu finansowym pozwala
wladcicielom na kontrole wynikéw osiaganych przez przedsie-
biorstwo (kierowane przez tzw. agentéw), realizacje celéw organi-
zacji, jak i celow jej wlascicieli;

funkcja analityczna - sprawozdanie finansowe dostarcza podsta-
wowych i zarazem najwazniejszych danych finansowych wyko-
rzystywanych przez interesariuszy w celu przeprowadzenia ex post
analizy ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa’;

funkcja planistyczna — wykorzystujac dane historyczne zawarte
w sprawozdaniu finansowym, plani$ci moga przygotowywac dtu-
go-, $rednio- i krétkoterminowe plany (w szczegdlnosci plany fi-
nansowe, inwestycyjne, jak rowniez biznesplany);

funkcja statystyczna - informacje zawarte w sprawozdaniach fi-
nansowych mogga stuzy¢ réwniez do celdéw statystycznych;
funkcja motywacyjna - konieczno$¢ sporzadzania sprawozdania
finansowego i zwigzana z nig kontrola kadry zarzadzajacej w za-
kresie realizacji celow przedsiebiorstwa oraz celow jego wiascicieli
wigze si¢ rowniez z motywacja zarzadu. Realizacja wskazanych
celow jest podstawa do wyplacenia zarzagdowi premii i udzielenia
mu absolutorium.

34 Por.: P. Staszkiewicz, Sprawozdawczos¢ ostroznosciowa i finansowa firm inwesty-
cyjnych, Wolters Kluwer business, Warszawa 2014, s. 25-33; J. Samelak, Polityka
rachunkowosci wedtug MSSF i ustawy o rachunkowosci a wiarygodnosc oraz poréw-
nywalnos¢ sprawozdan finansowych, ,Monitor Rachunkowosci i Finanséow” 2006,
nrll,s.10-13.

Szerzej: M.S. Fridson, F. Alvarez, Financial Statement Analysis: A Practitioner’s
Guide, 4th edition, Wiley 2011, s. 400.

35

27
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Sprawozdanie finansowe sporzadza si¢ wedlug zasad okreslonych
mianem zasad rachunkowosci. Najczesciej wskazywanymi w literaturze
przedmiotu zasadami rachunkowymi sg’*:

1)

2)

3)

4)

zasada wyzszosci tresci nad forma - polega na tym, ze jednost-
ki majg obowigzek stosowania przyjetej polityki rachunkowosci,
rzetelnie i jasno przedstawia¢ sytuacje majatkowa oraz finansowg
jednostki, jak réwniez wypracowany wynik finansowy. Wedlug
tej zasady zdarzenia gospodarcze nalezy ujmowa¢ w ksiegach ra-
chunkowych i wykazywa¢ w sprawozdaniu finansowym zgodnie
z ich trescig ekonomiczna™;

zasada ciaglo$ci — méwi o tym, ze przyjete zasady rachunkowosci
nalezy stosowaé w sposob ciagly, dokonujac w kolejnych latach
obrotowych takiego samego grupowania operacji gospodarczych,
sposobu wyceny aktywow i pasywow, w tym takze dokonywania
odpiséw amortyzacyjnych lub umorzeniowych, ustalania wyniku
finansowego i sporzadzania sprawozdan finansowych tak, aby in-
formacje za kolejne lata mogly by¢ poréwnywalne. Ponadto, stany
aktywow i pasywow wykazywane w ksiegach rachunkowych na
dzien ich zamknigcia nalezy uja¢ w tej samej wysokosci w ksie-
gach rachunkowych jednostki otwartych na nastepny rok obro-
towy;

zasada kontynuacji dzialania - polega na stosowaniu przyjetych
zasad rachunkowosci przy zalozeniu, ze przedsiebiorstwo bedzie
w najblizszej przyszlosci kontynuowalo dziatalno$¢ w niezmniej-
szonym zakresie, bez postawienia tegoz przedsiebiorstwa w stan
likwidacji lub upadtosci®®;

zasada memorialu - stanowi, ze w ksiegach rachunkowych jed-
nostki nalezy uja¢ wszystkie osiagniete, przypadajace na jej rzecz
przychody i obciazajace ja koszty, zwigzane z tymi przychodami,
ktére dotyczg danego okresu obrotowego. Ujecie wszystkich przy-

36 Szerzej: E. Walinska, Zasady wyceny bilansowej i ustalania wyniku, Centrum
Controllingu i Analiz Ekonomicznych Sp. z 0. 0., £6dZ 2002, s. 27-43; B. Piotrow-
ska, Jakie zasady obowiqzujg przy sporzgdzaniu sprawozdania finansowego,
»,Gazeta Prawna”, 13.02.2008, nr 31; C. Paczuta, Rachunkowos¢, finanse i bilan-
se w praktyce przedsiebiorstw, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, Warszawa
2005, s. 27-30; E. Kalwasinska, D. Maciejowska, Rachunkowos¢ finansowa w teo-
rii i praktyce wedtug polskiego prawa bilansowego, Wydawnictwo Naukowe
Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2011, s. 24-37;
K. Czubakowska, Rachunkowos¢ wedtug prawa bilansowego, C.H. Beck, Warsza-
wa 2009, s. 28-35; E. Nowak, Rachunkowos¢ - kurs podstawowy, PWE, Warszawa
2002, s.17-21.

37 Por.U.or.art. 4, ust. 2.

38 Ibidem, art. 5, ust. 2.
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chodéw i kosztéw okresu nastepuje niezaleznie od terminu wply-
wu przychodéw i pokrycia kosztow™;

5) zasada wspdélmiernosci przychodow i zwigzanych z nimi kosz-

tow - moéwi o tym, ze do aktywow lub pasywow danego okre-
su sprawozdawczego zalicza si¢ koszty lub przychody dotyczace
przyszlych okreséw oraz przypadajace na ten okres sprawozdaw-
czy koszty, ktére jeszcze nie zostaly poniesione;

6) zasada ostroznosci - polega na tym, ze w wyniku finansowym -

bez wzgledu na jego wysokos¢ — nalezy uwzgledni¢: zmniejszenia
wartosci uzytkowej lub handlowej skltadnikéw aktywow (w tym
réwniez dokonywane w postaci odpisow amortyzacyjnych lub
umorzeniowych), wylacznie niewatpliwe pozostale przychody
operacyjne i zyski nadzwyczajne, wszystkie poniesione pozostate
koszty operacyjne i straty nadzwyczajne, rezerwy na znane jedno-
stce ryzyko, grozace straty oraz skutki innych zdarzen.

7) zasada indywidualnej wyceny - méwi o tym, ze wartos¢ poszcze-

golnych sktadnikow aktywow i pasywow, przychoddéw i zwigza-
nych z nimi kosztéw, jak réwniez zyskow i strat nadzwyczajnych
ustalana jest oddzielnie (zakaz kompensat);

8) zasada istotnosci — polega na tym, ze dokonujac wyboru rozwia-

zan dopuszczonych ustawa i dostosowujac je do potrzeb jednost-
ki, nalezy zapewni¢ wyodrebnienie w rachunkowosci wszystkich
zdarzen istotnych dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej oraz
wyniku finansowego jednostki®.

Zasady sprawozdawczosci finansowej s3 regulowane przez ustawe
o rachunkowsosci (U. o r.) oraz krajowe i miedzynarodowe standardy ra-
chunkowe (MSR-y oraz MSSF-y)*.

Wsrod najwazniejszych pozaewidencyjnych materialow zZrodlo-
wych, niezbednych do przeprowadzenia analizy fundamentalnej, wyroz-
ni¢ mozna*:

plany dlugo- i krotkoterminowe (w tym réwniez biznesplany),
wielko$ci postulowane (np. kosztorysy oraz kalkulacje wstepne),
wyniki dotychczasowych analiz fundamentalnych,

protokoly (np. z posiedzen, zebran),

wnioski pokontrolne,

sprawozdania zarzadu i rady nadzorczej,

39 Ibidem, art. 6, ust. 1.

40 Ibidem, art. 4, ust. 4iart. 8, ust. 1.

41 Szerzej: I. Olchowicz, A. Ttaczata, op. cit.; E. Walinska, Miedzynarodowe standardy
rachunkowosci, Oficyna Ekonomiczna Grupa Wolters Kluwer, Krakow 2007, s. 250.

42 M. Jerzemowska, op. cit., s. 42.

29



30

Rozdziat I. Istota analizy fundamentalnej

« informacje uzyskiwane w drodze wywiadu bezposredniego z in-
teresariuszami spolki (np. pracownikami, kontrahentami, wierzy-
cielami).

W prawidlowym przeprowadzeniu analizy fundamentalnej istotna
role odgrywaja réwniez informacje zebrane przez inne niz przedsie-
biorstwo podmioty. Podmioty te sg zwykle jednostkami niezaleznymi
wzgledem analizowanego przedsigbiorstwa. Zewnetrzne materialy Zro-
dlowe dostarczajg z reguly informacji zaréwno o otoczeniu analizowa-
nego przedsiebiorstwa (tj. otoczeniu zewnetrznym dalszym i otoczeniu
konkurencyjnym podmiotu gospodarczego), jak i o samym przedsigbior-
stwie®. Zasadnicza rola tych materialow jest umozliwienie analitykowi
poréwnania badanej jednostki z innymi podmiotami prowadzgcymi
dziatalno$¢ na danym rynku oraz przekazanie mu informacji o warun-
kach panujacych w danym sektorze/branzy. Zewnetrzne materialy zro-
dfowe warunkuja réwniez poréwnanie wartosci wewnetrznej akgji i ich
kursu rynkowego. W szczegdlnosci, te zrédta informacji wykorzystywane
s3 W procesie wyceny przedsigbiorstwa metodami poréwnawczymi (ryn-
kowymi). Podstawowe zewnetrzne zrodta informacji wykorzystywanych
w analizie fundamentalnej przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Zewnetrzne zrédta informacji w analizie fundamentalnej

Jednostki
dostarczajace Krotka charakterystyka jednostek i informacji przez nich dostarczanych
informacji
Krajowy Rejestr KRS dziata od 1 stycznia 2001 r. W odréznieniu od rejestru handlowe-

Sadowy (KRS) go (ktory zastapit), Krajowy Rejestr Sadowy daje mozliwos¢ uzyskania

informacji o kazdym przedsiebiorcy, ktéry podlega obowiazkowi wpisu

do KRS-u w formie odpisu, wyciagu lub odpowiedniego zaswiadczenia

w kilkudziesieciu ekspozyturach Centralnej Informacji Krajowego Reje-

stru Sadowego na terenie catego kraju.
KRS to rejestr sktadajacy sie z:

1) rejestru przedsiebiorcow (tu wpisuje sie w szczegélnosci: spotki jaw-
ne, spoétki partnerskie, spotki komandytowe, spétki komandytowo-
-akcyjne, spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spotki akcyjne,
spétdzielnie, przedsiebiorstwa panstwowe, jednostki badawczo-roz-
wojowe, przedsiebiorcdw tzw. zagranicznych, towarzystwa ubezpie-
czeh wzajemnych, inne osoby prawne, jezeli wykonuja dziatalnos¢
gospodarcza);

43 Por.: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiato-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 42-44; T. Dudycz, S. Wrzo-
sek, Analiza finansowa. Problemy metodyczne w ujeciu praktycznym, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2000, s. 19-28.
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2) rejestru stowarzyszen i innych organizacji spotecznych i zawodowych,
fundacji, publicznych zaktadow opieki spotecznej;

3) rejestru dtuznikow niewyptacalnych (jego celem jest rejestracja, a na-
stepnie publiczne ujawnianie przypadkéw niesolidnosci lub nieudol-
nosci w sptacie dtugoéw, fakty przymusowego egzekwowania takich
dtugdéw z wykorzystaniem egzekucji administracyjnej i cywilnej, jak
rowniez ogtoszenia upadtosci i inne zdarzenia istotne w postepowa-
niu upadtosciowym).

Rejestr ten petni dwie nastepujace funkcje:

a) informacyjna (KRS stanowi ogdlnopolska baze danych o podmiotach

uczestniczacych w obrocie gospodarczym. Jego celem jest udostep-

nianie zainteresowanym podmiotom informacji o sytuacji finansowe;j
jednostek gospodarczych);

legislacyjna (polegajaca na rejestracji podmiotu gospodarczego, ktéra

umozliwia prowadzenie dalszych czynnosci prawnych).

b

=

Agencje Naleza do nich takie jednostki, jak:
informacyjne 1) agencje ratingowe, takie jak: Moody’s, Standard & Poor’s (oceniaja
one sytuacje finansowa jednostek, wptywajac jednoczesnie na decy-
zje inwestycyjne wtascicieli kapitatu);
2) wywiadownie gospodarcze/handlowe, takie jak: Dun & Bradstreet,
InfoCredit, Infodata (odptatnie zajmujg sie zbieraniem wszelkich in-
formacji zwigzanych z wszechstronna oceng wskazanego kontrahen-
ta lub rynku. Oferowane przez nich ustugi sa zrédtem informacji o po-
tencjale i wiarygodnosci kontrahentéw);
3) firmy audytorskie, np. Deloitte, Pricewaterhouse Coopers, Ernst &
Young (dostarczaja informacji o kondycji finansowej jednostki);
4) firmy konsultingowe (np. Boston Consulting Group);
5) prasowe agencje informacyjne (np. Polska Agencja Prasowa).
Gtéwny Urzad GUS to centralny organ administracji powotany do zycia w 1918 . Zaj-
Statystyczny muje sie on zbieraniem i udostepnianiem informacji statystycznych na
(GUS) temat wiekszosci dziedzin zycia publicznego oraz niektérych aspektéw
Ministerstwa, zycia prywatnego. Do przekazywania danych obliguja go odpowiednie
Instytucje przepisy prawa (tj. ustawa o statystyce publicznej oraz ogtaszany corocz-
rzadowe, nie Program Badan Statystycznych). Dane moga by¢ udostepniane przez
Instytuty GUS tylko w formie zagregowanej, ktéra uniemozliwia identyfikacje poje-
naukowo- dynczych respondentéw.
badawcze GUS prowadzi kilka centralnych rejestrow m.in. Krajowy Rejestr Urze-

dowy Podmiotéw Gospodarki Narodowej (REGON) oraz Krajowy Rejestr
Urzedowy Podziatu Terytorialnego Kraju (TERYT).

GUS ogtasza komunikaty i informacje dotyczace najwazniejszych
wskaznikow charakteryzujacych sytuacje spoteczno-gospodarcza kraju,
natomiast jego zadaniem nie jest prowadzenie badan opinii publiczne;j.
GUS oraz inne wskazane jednostki publikuja nastepujace materiaty:

1) roczniki statystyczne,
2) Dzienniki Urzedowe,
3) opracowania statystyczne,
4) raporty statystyczne.

Dodatkowymi zrédtami informacji moga by¢ poszczegdlne minister-
stwa, Biuletyn Informacji Publicznej (BIP) oraz instytuty naukowo badaw-
cze.
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Tabela 4. cd.

Jednostki
dostarczajace
informacji

Krotka charakterystyka jednostek i informacji przez nich dostarczanych

Gietda Papieréw
Wartosciowych

Pierwsza sesja gietdowa na warszawskim parkiecie miata miejsce 16
kwietnia 1991 r. Zadaniem GPW jest organizacja obrotu instrumentami

w Warszawie finansowymi. Gietda zapewnia koncentracje w jednym miejscu i czasie
(GPW) ofert kupujacych i sprzedajacych w celu wyznaczenia kursu i realizacji
transakgji.

Dziatalno$¢ we wszystkich segmentach réwnoznaczna jest z organizo-
waniem i prowadzeniem obrotu na nastepujacych rynkach:

e Gtéwny Rynek GPW (obrot akcjami, innymi instrumentami finansowy-
mi o charakterze udziatowym oraz innymi instrumentami rynku kaso-
wego, a takze instrumentami pochodnymi),

e NewConnect (obrét akcjami i innymi instrumentami finansowymi
o charakterze udziatowym matych i srednich spétek),

e Catalyst (obrét obligacjami korporacyjnymi, komunalnymi, spot-
dzielczymi, skarbowymi, listami zastawnymi prowadzony przez GPW
i BondSpot),

e Treasury BondSpot Poland (hurtowy obrot obligacjami skarbowymi
prowadzony przez BondSpot),

e Rynek Energii GPW (Rynek Dobowo-Godzinowy Energii Elektrycznej,
Rynek Terminowy Energii Elektrycznej).

Od | kwartatu 2012 r. GPW dodatkowo organizuje i prowadzi obrét
na rynkach prowadzonych przez Towarowa Gietde Energii S.A. (, TGE”,
»TGE S.A):

e Rynki Energii (Rynek Dnia Biezacego, Rynek Dnia Nastepnego, Rynek
Terminowy Towarowy, Aukcje energii),

Rynek Praw Majatkowych,

Rynek Uprawnien do Emisji CO,.

Warszawski parkiet publikuje m.in. nastepujace materiaty informacyj-

ne:

1) roczniki gietdowe,

2) dane o indeksach gietdowych,

3) analizy spoteczno-ekonomiczne.

Duza ilo$¢ informacji o spétkach publicznych dostarczana jest przez
Elektroniczny System Przekazywania Informacji (ESPI).

Banki Przygotowuja zréznicowane opracowania i publikacje gtéwnie na ich wta-

sne potrzeby w celu ograniczenia ryzyka bankowego.

W Polsce niektére opracowania bankéw udostepniane sa przez Zwia-
zek Bankdéw Polskich bedacy samorzadowa organizacjg bankéw powota-
na do zycia w styczniu 1991 r. Cztonkostwo w ZBP ma charakter dobro-
wolny i obejmuje banki dziatajace na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej,
utworzone i dziatajace na podstawie prawa polskiego.

Do zadan Zwigzku nalezy w szczegblnosci:

1) tworzenie sprzyjajacych warunkéw organizacyjnych i prawnych roz-
woju sektora bankowego poprzez wspoétdziatanie z organami Pan-
stwa,
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2) organizowanie wspétdziatania bankéw na rzecz rozwoju sektora ban-
kowego i infrastruktury miedzybankowej,

3) podejmowanie dziatan na rzecz tworzenia i rozwoju instytucji obstu-
gujacych sektor bankowy.

Specjalistyczne

publikacje Naleza do nich m.in.: Parkiet, Almanach spdtek gietdowych, Nasz Rynek
prasowe (ogolne | Kapitatowy, Lista top 500.

i fachowe)

Zrédta Do najwazniejszych zrodet internetowych zaliczamy:

internetowe 1) portale finansowe,

2) internetowe bazy danych,

3) internetowe wydania prasy specjalistycznej,

4) strony internetowe przedsiebiorstw,

5) portale edukacyjne (np. portal edukacyjny Gietdy Papierow Warto-
$ciowych i Ministerstwa Skarbu Panstwa).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym
Rejestrze Saqdowym, Dz.U. 2001 r., Nr 17, poz. 209, z p6zn. zm.; Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r.
o statystyce publicznej, Dz.U. 1995 ., Nr 88, poz. 439, z p6zn. zm., www.gpw.pl, www.zbp.pl;

M. Sierpifska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 47-49;
M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 42

3. Problemy

Po zapoznaniu si¢ z materialem tej czesci, odpowiedz na najwazniejsze kwestie
zawarte w poszczegolnych punktach.

Scharakteryzuj czynniki fundamentalne.

Podaj definicje analizy fundamentalne;j.

Wskaz gltéwne cele analizy fundamentalne;j.

Scharakteryzuj podstawowe cechy analizy fundamentalne;.
Scharakteryzuj poszczegolne etapy analizy fundamentalne;j.

Poréwnaj analiz¢ sektorowa z analiza sytuacyjng przedsiebiorstwa.
Omow istote sprawozdawczosci finansowej i jej narzedzia.

Wymien elementy sprawozdania finansowego i wskaz jednostki gospo-
darcze zobligowane do ich przygotowania.

Omoéw podstawowe zasady rachunkowosci finansowe;.

Wymien i opisz wewnetrzne i zewnetrzne zrédla informacji w analizie
fundamentalne;j.
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4, Pytania testowe

Po zapoznaniu si¢ z materiatem tej czesci okresl prawdziwos¢ ponizszych
stwierdzen.

1) Za czynniki fundamentalne mozna uznac te, ktére decydujg o sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej spétki oraz o mozliwosciach jej
rozwoju.

2) Analiza fundamentalna stanowi krotkookresowa ocene kondycji
ekonomiczno-finansowej spotki oraz jej pozycji na rynku.

3) Wartos$¢ wewnetrzna akgji to cena, ktdra jest pordbwnywana z jej war-
to$cig rynkowg na gietdzie w momencie jej kupna lub sprzedazy.

4) Zadaniem analitykéw gieldowych jest okreslenie odchylen mie-
dzy wewnetrzng ceng akgji a jej ceng rynkowa.

5) Jesli poziom biezacego kursu gietdowego akcji jest nizszy od jej
warto$ci wewnetrznej to oznacza, ze walory tej spotki sg niedo-
szacowane.

6) Analiza sektorowa ocenia atrakcyjnos¢ inwestowania w akcje
w zalezno$ci od ogdlnej sytuacji ekonomicznej w gospodarce.

7) Gléwnym celem analizy sytuacyjnej jest ocena spoélki na tle calej
galezi.

8) Najczesciej wykorzystywang technika analizy sytuacyjnej spotki
jest analiza wskaznikowa.

9) Wewnetrzne materialy Zrodtowe to materiaty ewidencyjne, a ze-
wnetrzne materialy Zrédlowe to materialy pozaewidencyjne.

10) Gléwnym ewidencyjnym zrédiem informacji koniecznym do
prawidlowego przeprowadzenia analizy fundamentalnej jest
sprawozdawczo$¢ finansowa.

11) Kazda jednostka gospodarcza zobligowana jest do przygotowy-
wania wszystkich elementéw sprawozdania finansowego.

12) Bilans jest zestawieniem majatku jednostki oraz zrodet jego fi-
nansowania za rok.

13) Rachunek zyskow i strat jest to sprawozdanie pokazujace przy-
chody, koszty oraz wyniki finansowe jednostki wygenerowane
w danym okresie bilansowym.

14) Zasada kontynuacji dzialania méwi o tym, ze przyjete zasady ra-
chunkowosci nalezy stosowaé w sposob ciagly.

15) Zewngtrzne materialy Zrédtowe dostarczaja z reguly informa-
cji o otoczeniu analizowanego przedsiebiorstwa, jak i o samym
przedsiebiorstwie.



ROZDZIAL 1|
ANALIZA FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTWA

Analiza finansowa - istota i rodzaje
oceny kondycji finansowej

Analiza finansowa jest czgscig analizy ekonomicznej. Dotyczy ona ba-
dania zjawisk i proceséw zwigzanych ze srodkami finansowymi, genero-
waniem i gromadzeniem kapitalu, przeptywami pieni¢znymi wewnatrz
spolki oraz ich wyptywem poza przedsiebiorstwo'. Jest ona jednym z na-
rzedzi zarzadzania oraz systemu metod oceny dziatalnosci przedsigbior-
stwa’. Zadaniem analizy finansowej jest dostarczanie szerokiemu gronu
odbiorcéw informacji o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, przedsta-
wianej czesto na tle rezultatow dziatalnosci danego sektora gospodarcze-
go. Informacje te s3 podstawa do podejmowania istotnych decyzji nie
tylko dla kierownictwa spotki, ale rowniez réznorodnych grup interesu
(tzw. stakeholders). Do adresatéw analizy finansowej zaliczamy m.in.*:
a) zarzad spotki — ktéremu analiza finansowa dostarcza informacji
o wynikach dzialania jednostki i stanowi podstawe do podejmo-
wania decyzji kierowniczych. Analiza ta spelnia wobec kierow-

1 D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Wolter Kluwer Pol-
ska, T. 2, Krakéw 2009, s. 17-20; M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przed-
siebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 444-446.

2 K. Sawicki (red.), Polityka bilansowa i analiza finansowa. Nowoczesne instrumenty
zarzgdzania firmg, Ekspert Wydawnictwo i Doradztwo, Wroctaw 2002, s. 117-121.

3 Por.: D. Wedzki, op. cit., s. 15-23; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i prakty-
ka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 2004, s. 8-9; M. Hamrol, Analiza finansowa przedsiebiorstwa.
Ujecie sytuacyjne, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Po-
znan 2010, s. 11-14; H. Buk (red.), Sprawozdawczos¢ i analiza finansowa przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2005,
s. 36-40.
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b)

c)

d)

e)

f)

nictwa firmy nastepujace funkcje: informacyjna, motywacyjna,
kontrolna i koordynacyjna;

kredytodawcow - analiza finansowa pozwala oceni¢ im ryzyko
finansowe zwigzane z udzieleniem kredytu czy pozyczki wybra-
nemu przedsiebiorstwu, a nastepnie ulatwia wierzycielowi moni-
torowanie wyplacalnos$ci diuznika;

odbiorcow i dostawcéw - ktérym analiza finansowa dostarcza
informacji o m.in. o plynnosci finansowej i wyptacalnosci kon-
trahentow, terminowosci realizowanych dostaw, jak réwniez po-
zwala podja¢ decyzje o rozpoczeciu wspolpracy czy udzieleniu
kredytu kupieckiego;

wiascicieli/inwestorow — w spétkach kapitalowych, w ktérych na-
stapito oddzielenie wlasnosci od zarzgdzania, analiza finansowa
jest dla wlascicieli Zrédlem informacji o stanie posiadanej przez
nich spolki i efektywnosci pomnazania zainwestowanego przez
nich majatku. Jest to szczegdlnie widoczne w przypadku spétek
publicznych, czyli takich, ktorych akcje notowane sa na gieldzie.
Ponadto, analiza finansowa ulatwia potencjalnym inwestorom
podjecie decyzji dotyczacej zbudowania najbardziej rentowne-
go portfela inwestycyjnego. Ma ona zatem istotne znaczenie dla
efektywnego inwestowania w warto$¢ przedsiebiorstwa i prawi-
dlowego przeprowadzania jego wyceny. Wycena przedsiebiorstwa
jest bowiem oparta m.in. na znajomosci réznych wspotczynnikow
oceny kondycji finansowej. W szczegélnosci dotyczy to analizy
rentownosci, ryzyka oraz pltynnosci finansowej przedsigbiorstw,
tak silnie zwigzanych z dochodowymi interpretacjami wartosci
kapitatu przedsiebiorstwa;

audytorow — np. bieglych rewidentow, ktorzy moga ja wykorzy-
sta¢ do oceny poprawnosci skonstruowania sprawozdania finan-
sowego;

urzedy (statystyczne, skarbowe itp.).

Rézni interesariusze w odmienny sposob postrzegaja i wykorzystuja

analize finansowy. Jest ona stosowana zaleznie od potrzeb jej odbiorcy,
tzn. jako cze$¢ skladowa:

o finanséw przedsigbiorstwa, ktéra pomaga kierownictwu w zrozu-
mieniu zasad zarzadzania finansami i wyksztalceniu zdolnosci do
ich stosowania w praktyce;

« analizy fundamentalnej, wykorzystywanej w procesie inwestowania
w akcje spotek; jest zrodtem wiedzy dla inwestorow;

o due dilligence w procesie inwestycji (venture capital lub private
equity), w fuzjach i przejeciach uzasadnia planowane stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitatu;
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o biznesplanu jest stosowana w planowaniu dziatalnosci gospodar-
czej;

o dokumentu finansowego jest pomocna w okreslaniu, a nastepnie
w realizacji polityki finansowej;

o systemu informacji wewnetrznej firmy jest istotna w komunikacji
miedzy wlascicielami a kadrg zarzadzajaca;

o systemu informacji zewnetrznej stuzy do ocen dokonywanych
przez kontrahentéw i stanowi istotng podstawe podejmowania de-
cyzji w procesie udzielana kredytu kupieckiego lub przed przyje-
ciem wigkszego zlecenia;

« narzedzi w operacyjnym i strategicznym zarzadzaniu firma, stuzy
podejmowaniu decyzji operacyjnych i strategicznych.

Do poprawnego przeprowadzenia analizy finansowej potrzebne sa
wiarygodne, doktadne i aktualne materialy Zrodlowe®. Rzetelnos¢ wy-
nikéw analizy jest uzalezniona od prawdziwosci informacji bedacych
jej podstawa, i decyduje o jakosci przeprowadzonej analizy®. Wiarygod-
no$¢ danych moze bowiem nie by¢ zachowana w dwdch przypadkach:
a) w wyniku celowych dziatan, majacych na celu zafalszowanie faktycznej
kondycji finansowej badz b) na skutek nieumyslnej pomylki.

Zrodta danych do analizy finansowej dzielimy na ilosciowe (finansowe
i pozafinansowe) oraz jakosciowe®.

Do ilosciowych zrédel informacji zaliczymy”:

a) finansowe zrdédla informacji, tj.:

« sprawozdania finansowe (bilans, rachunek zyskow i strat, cash
flow) i raporty roczne,

o sprawozdania miesieczne, kwartalne i pétroczne,

« prospekty emisyjne,

« zagregowane dane finansowe,

« specyfikowane dane gietdowe,

4 W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 34-36;
M. Jerzemowska, op. cit., s. 42-44; T. Dudycz, S. Wrzosek, Analiza ekonomiczna
w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 19-28; L. Bednarski, R. Borowiecki,
J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna przedsiebior-
stwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
Wroctaw 2003, s. 21-27.

5 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 32.

6 Dane wykorzystywane do przeprowadzania analizy finansowej mozna réwniez
podzieli¢ na wewnetrzne (zawierajace informacje z wewnatrz przedsiebiorstwa)
oraz zewnetrzne (zawierajace informacje pochodzace z otoczenia przedsiebior-
stwa). Por.: W. Gabrusewicz, Podstawy..., s. 34.

7 Inny podziat ilosciowych materiatow zrédtowych to podziat na materiaty ewiden-
cyjne i pozaewidencyjne. Por.: M. Jerzemowska, op. cit., s. 42-44; L. Bednarski, op.
cit.,s. 33.
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b)

« prognozy finansowe,

« prognozy zarzadzajacych;

pozafinansowe zrddla informaciji, tj.:

« raporty dotyczace produkcji, podazy i popytu,

o statystyka zatrudnionych,

« oficjalna statystyka ekonomiczna (raporty GUS-u i WUS-6w).

Do jakosciowych zrédel informacji naleza:
« opinie dyrektoréw i audytoréw sprawozdan finansowych,
« informacje pochodzace od kompetentnych pracownikéw?,
« zarzadzenia dyrekgji,
« zalecenia analitykéw finansowych,
o zlecenia finansowe i kontrakty handlowe,
« niezalezne kredytowe oszacowania,
« niezalezne wyceny,
« kontakty personalne,
o dos$wiadczenie zawodowe, branzowe.
Podstawowy podzial analizy finansowej — dokonywany ze wzgledu na
metodologie jej przeprowadzania — jest trojstopniowy. Wyrdzniamy tu’:

a)
b)
c)

analize wstepnag,
analize wskaznikowg oraz
analiz¢ miernikéw syntetycznych (zob. rys. 1).

Analiza wstepna sprawozdania finansowego ma na celu dostarczenie
podstawowych informacji o stanie i zmianach, jakie zachodzily w przed-
siebiorstwie w danym okresie badawczym. Jest ona uzupelnieniem anali-
zy wskaznikowej. Analiza wstepna dzieli si¢ na'’:

a)

b)

analize pionowa, ktdrej istota polega na ustalaniu procentowe-
go udzialu badanej wartosci w wartosci zagregowanej. Analiza
pionowa wykonywana jest zawsze w ramach jednego dokumentu
sprawozdawczego i dla jednego okresu badawczego, np. danego
roku obrotowego. Jej zasadniczym celem jest okreslenie gléownych
obszaréw zaangazowania przedsiebiorstwa;

analize pozioma, ktéra pozwala oceni¢ zmiany zachodzace
w przedsigbiorstwie w poszczegdlnych latach. Gtéwna role odgry-
wa w niej badanie dynamiki lub tempa zmian wybranych wielkosci

8 M. Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, Difin, War-
szawa 2003, s. 72.

9 Na podstawie: H. Buk (red.), Sprawozdawczos¢ i analiza finansowa przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2005,
s. 156-170; B. Kotowska, A. Uziebto, O. Wyszkowska-Kaniewska, Analiza finan-
sowa w przedsiebiorstwie - przyktady, zadania i rozwigzania, CeDeWu, Gdansk,
2013, s. 7-10; T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej...,
s. 467-483, M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw
Swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 67-121.

10 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena...,67-121; M. Jerzemowska, op. cit., s. 65-113.



Analiza finansowa - istota i rodzaje oceny kondycji finansowej 39

Analiza finansowa

Analiza wstepna

Analiza wskaznikowa

{ Analiza pionowa

—[ Analiza pozioma

|
)
)

Analiza struktury
kapitatowo-majatkow

)

—( Analiza ptynnosci

Analiza rentownosci

/_I“

Analiza sprawnosci
dziatania

Analiza zadtuzenia

e

|
)
)
|
)

Analiza modeli
i miernikow syntetycznych

=/

Proste mierniki
syntetyczne

Model Du Ponta

Model Altmana

/N

Analiza
dyskryminacyjna

N S

Rysunek 1. Podstawowy podziat analizy finansowej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: H. Buk (red.), Sprawozdawczos¢ i analiza
finansowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice
2005, s. 156-170; B. Kotowska, A. Uziebto, O. Wyszkowska-Kaniewska, Analiza finansowa

w przedsiebiorstwie - przyktady, zadania i rozwigzania, CeDeWu, Gdansk 2013, s. 7-10;

T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2004, s. 467-483; M. Sierpinska,

T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo

Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 67-121

finansowych. W ramach analizy poziomej ocenia si¢ zatem zmia-
ne poszczegolnych wartosci liczbowych w czasie, kazdorazowo
w ramach jednego dokumentu, dla kilku (co najmniej dwoch) na-
stepujacych po sobie okresow.
c) analize struktury kapitalowo-majatkowej, podczas ktorej wyli-

cza si¢ i interpretuje m.in. nastepujace wskazniki:

+ wskaznik pokrycia aktywdéw trwatych kapitalem wtasnym,
« wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitalem statym,
« wskaznik pokrycia aktywéw obrotowych zobowigzaniami bie-

Z3acymi,
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o udzial kapitalu obrotowego netto w finansowaniu aktywow
ogolem,
» wskaznik udzialu kapitalu obrotowego netto w finansowaniu
aktywow obrotowych.
Ponadto, podczas wstepnej analizy finansowej mozna takze okresli¢ zrédia
finansowania majatku, jak réwniez przeprowadzi¢ wycene bilansowg''.
Rozwinieciem wstepnej analizy sprawozdan finansowych jest anali-
za wskaznikowa'?. Analiza ta przedstawia relacje i zwigzki okreslonych
wielkosci finansowych, a jej podstawowym instrumentem sa wskazniki
finansowe. Konstruowanie i wyliczanie tych wskaznikéw stuzy badaniu
m.in.: plynnosci finansowej, rentownosci przedsiebiorstwa, obrotowosci,
zadluzenia i zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi dlugu, jak réowniez
oceny rynkowej wartosci akgji i kapitatu.
W analizie wskaznikowej stosuje sie szereg réznorakich wskaznikow.
Moga one przyjmowac forme:
» bezwzgledna - najczesciej wyrazong w wartosciach pienigznych,
 wzgledna - opartg na ilorazie wskaznikéw bezwzglednych, ich sum
lub réznic.
Wskazniki mozna takze dzieli¢ na®:
« statyczne - charakteryzujace stan finansowy jednostki na dany mo-
ment oraz
« dynamiczne - opisujace wyniki przedsiebiorstwa w pewnym okresie.
Uzyskane w toku analizy wartosci wskaznikow czesto same w sobie
nie majg duzych wartosci poznawczych. Aby konkretny wskaznik dostar-
czal uzytecznych informacji, musi mie¢ odpowiedni punkt odniesienia,
tj. baze odniesienia. Na jej podstawie mozna bedzie oceni¢, czy w danym
przedsigbiorstwie wartosci analizowanych wskaznikéw ksztaltuja sie na
pozadanym poziomie. Za baze¢ odniesienia moga stuzy¢'*:
o wielko$ci oczekiwane,
o wielkosci z poprzednich okresow,
o wielko$ci branzowe/sektorowe,
« obowigzujace standardy.
Podstawe wnioskowania stanowig odchylenia od wzorcéw, z uwzgled-
nieniem uwarunkowan konkurencyjnych i czynnikéw makrootoczenia,
w ktérym swojg dzialalno$¢ prowadzi przedsigbiorstwo. Pamigtac jed-

11 M. Zaleska, Ocena ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa przez analityka ban-
kowego, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2002.

12 Szerzej: S.M. Bragg, Business Ratios and Formulas: A Comprehensive Guide, 3rd
edition, Wiley, ss. 355.

13 W. Gabrusewicz, Podstawy..., s. 254-264.

14 Szerzej: A. Dyduch, M. Sierpinska, Z. Wilimowska, Finanse i rachunkowos¢, PWE,
Warszawa 2013, rozdz. 6.3.
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nakze nalezy, iz poréwnywane wartosci musza by¢ jednorodne i wyrazaé
ten sam sens ekonomiczny. W przypadku braku mozliwosci bezposred-
niego zestawienia danych, nalezy doprowadzi¢ do ich poréwnywalnosci,
poprzez wyeliminowanie réznic:
« metodologicznych, wynikajacych ze zmian w sposobie liczenia
wielkos$ci ekonomicznych;
« finansowych, mogacych powsta¢ wskutek zmian stawek, taryf, skta-
dek, cen itp.;
o organizacyjnych, bedacych wynikiem restrukturyzacji, podziatu
lub polaczenia przedsigbiorstw;
o rzeczowych, majacych swoje podloze w zmianie przedmiotu lub za-
kresu dziatalno$ci.

Analiza wskaznikowa dysponuje szerokim wachlarzem réznorodnych
wskaznikéw. Obejmuja one wszystkie obszary dziatania przedsigbior-
stwa. Takie bogactwo warsztatu analitycznego sprawia, Ze analiza ta staje
sie bardzo pracochlonna i czasochlonna. Aby usprawnic¢ oceng sytuacji
finansowej przedsigbiorstw opracowano wigec modele i mierniki synte-
tyczne. Mierniki te zapewniajg'>:

o uproszczenie procesu oceny dziatalnosci przedsigbiorstwa,

« przyspieszenie wydawania opinii i stawiania diagnozy,

» kompatybilno$¢ poréwnan réznych przedsiebiorstw,

« zgodnos¢ ocen analitycznych,

» uwzglednienie wielu obszaréw dzialalnosci przedsigbiorstwa.

Modele i mierniki syntetyczne znalazly zastosowanie w:

« analizie fundamentalnej przedsigbiorstw,

« przy podejmowaniu decyzji o fuzjach i przejeciach przedsiebiorstw,

o przy ocenie zdolnosci kredytowej spdtek,

o przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez potencjalnych
wlacicieli,

« jako systemy wczesnego ostrzegania przed upadloscig spotki.

W przeciwienstwie do analizy wstepnej i wskaznikowej, analiza mier-
nikéw syntetycznych umozliwia oceng sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa nie tylko ex post. Niektore ze stosowanych w tej analizie modeli
umozliwiaja réwniez oszacowanie sytuacji finansowej ex ante.

Podzialu metod analizy finansowej mozna dokona¢ wedtug kryterium'®:

1) zakresu rozwinigcia metod analizy i tym samym wyrdznic:
« analize¢ elementarng obejmujacg rozlozenie badanego przed-
miotu na elementy bez ustalania wzajemnych zwigzkow,

15 R. Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa, Osrodek Doradztwa i Do-
skonalenia Kadr, Gdansk 2003.
16 Por.: W. Gabrusewicz, Podstawy..., s. 36.
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« analize funkcyjng obejmujacy rozlozenie badanego przedmiotu
na odpowiednie skladniki z uwzglednieniem zwigzkéw miedzy
nimi zachodzacych,

« analiz¢ logiczng obejmujaca rozlozenie przedmiotu badan na
sktadniki z uwzglednieniem ich stosunkéw logicznych'’;

2) toku analizy, ktéra obejmuje:

« analize dedukcyjnag, w ktorej przechodzi si¢ od zjawisk ogélnych
do zjawisk szczegdtowych, od skutkéw do przyczyn,

« analiz¢ indukcyjng, zaktadajaca odwrotny tok badania, tj. roz-
patrywanie najpierw zjawisk szczegétowych, a nastepnie prze-
chodzenie do zjawisk bardziej ztozonych, o wigkszym stopniu
syntezy, pozostajacych w przyczynowym zwiazku z tymi zjawi-
skami szczegotowymi;

3) badanych zjawisk ekonomicznych i tym samym wyrdznic:

« metody analizy jakosciowej oparte na opisie w formie werbalnej
zwiazkow i zaleznosci miedzy wskaznikami ekonomicznymi,

» metody analizy ilosciowej, ktdre pozwalaja na kwantyfikacje
zwigzkéw 1 zaleznosci miedzy badanymi zjawiskami, w tym:
zalezno$¢ funkcyjna (deterministyczng) oraz zaleznos¢ stocha-
styczna (probabilistyczng).

2. Analiza podstawowych sprawozdan
finansowych przedsiebiorstwa

2.1. Analiza bilansu

Bilans jest podstawowym elementem sprawozdania finansowego'®. Jest
on zestawieniem aktywow i pasywow przedsiebiorstwa'®. Aktywa to
inaczej majatek jednostki gospodarczej, natomiast pasywa to jej zrodta

17 E. Walinska, Bilans jako fundament sprawozdawczosci finansowej w kontekscie
zmian wspétczesnej rachunkowosci, Wolters Kluwer, Warszawa 2009, s. 15-62;
Z. Pytkowski, Organizacja badan i ocena prac naukowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1981, s. 112-113.

18 M. Kaczmarek, Polityka bilansowa jako narzedzie rachunkowosci, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 61-72.

19 Szerzej: R. Makoujy, How to Read a Balance Sheet: The Bottom Line on What You
Need to Know about Cash Flow, Assets, Debt, Equity, Profit... and How It all Comes
Together, 1st edition, McGraw-Hill 2010, s. 224; W. Gabrusewicz, Z. Kotaczyk, Bi-
lans. Wartos¢ poznawcza i analityczna, Difin, Warszawa 2005, s. 25-33.
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finansowania. Bilans jest zestawieniem statycznym, co oznacza, ze spo-
rzadzany jest na okreslony dzien, tzw. dzien bilansowy. Prezentuje on
wielko$ci zasobowe, czyli stan majatkowy i finansowy przedsigbiorstwa
na okreslony dzien. W sporzadzonym zgodnie z zasadami rachunkowo-
$ci bilansie suma aktywow zawsze rowna jest sumie pasywow, co oznacza,
ze tzw. rownanie bilansowe zostalo spelnione.

Aktywa przedsiebiorstwa dzieli si¢ na dwie kategorie, tj. aktywa trwa-
te i obrotowe. Aktywa ulozone sa w bilansie wedtug rosnacej ptynnosci
majatku®. Kolejne pozycje aktywdéw maja coraz wyzszy stopien ptynno-
$ci, co oznacza, ze wzrasta mozliwos¢ ich zamiany na $rodki pieniezne.
Z kolei pasywa wykazywane s3 w bilansie wedtug rosnacej wymagalno-
$ci, czyli czasu, po jakim muszg by¢ zwrocone ich wlascicielom.

Aktywa trwale to majatek, ktory stuzy przedsiebiorstwu dluzej niz
rok?. W trakcie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej majatek ten stop-
niowo zuzywa si¢ i jest amortyzowany*. Zaliczamy do nich nastepujace
sktadniki majatku:

« warto$ci niematerialne i prawne,

o rzeczowe aktywa trwate,

« naleznosci dlugoterminowe,

« inwestycje dlugoterminowe oraz

o dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe.

Wartosci niematerialne i prawne - czyli nabyte przez jednostke prawa
majatkowe, nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania o przewidywa-
nym okresie ekonomicznej uzytecznosci diuzszym niz rok®. Aktywa te
musza by¢ przeznaczone do uzycia na potrzeby jednostki. W przeciw-
nym wypadku bedg traktowane jako inwestycje dlugoterminowe. Ich ce-
cha charakterystyczng jest brak postaci fizycznej. Dzielimy je na*:

a) koszty zakonczonych prac rozwojowych - naklady poniesione na
prace rozwojowe i odkrycia badawcze, ktore znalazty praktyczne

20 W. Gabrusewicz, Sprawozdawczos¢ finansowa, Wyzsza Szkota Handlu i Rachunko-
wosci, Poznan 2005, s. 40-41.

21 Szerzej: A. Jaruga, M. Turzynski, Srodki trwate oraz wartosci niematerialne i prawne
w prawie bilansowym i podatkowym, Difin, Warszawa 2004, s. 11-60.

22 Zagadnienie amortyzacji i jej metody zostaty oméwione m.in. w: M. Tarka, A. Kat-
wa, A. Diakonow, Amortyzacja srodkéw trwatych. Aspekt podatkowy i bilansowy,
Difin, Warszawa 2007, s. 159; R.A. Nawrot, Amortyzacja podatkowa i bilansowa,
C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 214.

23 Szerzej: G.K. Swiderska, W. Wiectaw, Sprawozdanie finansowe wedtug polskich
i miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, Difin, Warszawa 2012, s. 3.1-
3.45.

24 Szerzej: E. Dreliszek, D. Kania, Bilans. Prezentacja pozycji bilansowych, wycena
sktadnikéw aktywdw i pasywow, ujecie bilansowe i podatkowe, przyktady liczbowe,
Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0. 0., Gdansk 2007, s. 13-34.
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zastosowanie w przedsiebiorstwie (np. projektowanie nowych
ulepszonych wyrobow, proceséw technologicznych, urzadzen);

b) warto$¢ firmy - réznica miedzy ceng nabycia danego przedsie-
biorstwa lub jego zorganizowanej czg¢sci a nizsza od niej wartoscia
godziwa® przejetych aktywdow netto;

¢) inne warto$ci niematerialne i prawne - autorskie prawa majatko-
we, koncesje, licencje, patenty, znaki towarowe, wzory zdobnicze,
prawa do projektéw wynalazkéw oraz know-how;

d) zaliczki na wartosci niematerialne i prawne - zaliczki przekazane
dostawcom wartosci niematerialnych i prawnych.

Kolejnym elementem aktywow trwalych sa rzeczowe aktywa trwale.
Ich przewidywany czas ekonomicznej uzytecznos$ci przekracza 12 mie-
siecy. Dzielimy je na*”:

a) $rodki trwale — czyli rzeczowe aktywa trwale i zréwnane z nimi,
o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci diuzszym niz
rok, kompletne, zdatne do uzytku i przeznaczone na potrzeby jed-
nostki®. Zaliczamy do nich: grunty, wieczyste prawo uzytkowania
gruntu, budynki, budowle, lokale, spdtdzielcze wlasnosciowe pra-
wo do lokalu uzytkowego, maszyny, urzadzenia, $rodki transportu,
inwentarz zywy. Jezeli aktywa te zostaly nabyte w celu pomnazania
kapitatu, nalezy wykazywac je jako inwestycje dtugoterminowe;

b) $rodki trwale w budowie - czyli przyszly majatek w okresie jego
budowy, montazu czy ulepszen;

c) zaliczki na $rodki trwale w budowie - $rodki finansowe przeka-
zane dostawcom na poczet przyszlych dostaw srodkow trwatych.

Srodki trwale wykazywane sa w bilansie, podobnie jak wartosci nie-
materialne i prawne wediug wartosci netto (tj. pomniejszonej o dotych-
czasowe umorzenie). Warto$¢ poczatkowa $rodka trwatego moze ulec
zwiekszeniu na skutek modernizacji lub aktualizacji wyceny.

Trzecim skladnikiem aktywow trwatych sg naleznos$ci dlugotermino-
we”. Stanowia one warto$¢ wierzytelnosci réznych dluznikéw z tytutu
dostaw i ustug, pozyczek itp. Zaliczamy do nich te naleznosci, ktérych
termin wymagalnosci jest dtuzszy niz rok. Wyjatek stanowia naleznosci

25 Na wysoko$¢ wartosci godziwej maja wptyw m.in.: sie¢ kontrahentéw, pozycja
rynkowa spotki, wykwalifikowana kadra, marka, sie¢ dystrybucji.

26 Aktywa netto to aktywa catkowite, ktére pomniejszone zostaty o zobowigzania
irezerwy nazobowiazania. Warto$ciowo odpowiadajg wartosci kapitatu wtasnego.

27 Szerzej: W. Gabrusewicz, Z. Kotaczyk, op. cit., s. 44-89.

28 U.or.,art. 3, ust. 1, pkt 15.

29 Szerzej: E. Sniezek, E. Walinska, M. Frendzel, J. Stepien-Andrzejewska, Rachunko-
wosc¢ finansowa. Kluczowe zagadnienia, przyktady, zadania, Centrum Controllingu
i Analiz Ekonomicznych Sp. z 0. 0., £6dz 2007, s. 229-231.
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z tytutu dostaw i ustug, ktére — bez wzgledu na czas trwania — uyjmowane
s3 w bilansie jako naleznosci krétkoterminowe.

Inwestycje dlugoterminowe to aktywa finansowe i niefinansowe na-
byte w celu realizacji w przyszlych okresach korzysci ekonomicznych wy-
nikajacych z przyrostu ich wartosci®. Jezeli spotka nabywa $rodki trwate
w celu wykorzystania ich w dziatalnosci podstawowej nie mozna ich wy-
kazywa¢ w bilansie przedsigbiorstwa w pozycji inwestycje dlugotermi-
nowe, gdyz w takim przypadku sa to rzeczowe aktywa trwate. Inwestycje
dlugoterminowe polegaja na zaangazowaniu kapitatu w’":

a) nieruchomosci,

b) diugoterminowe aktywa finansowe - np. akcje, obligacje, bony
skarbowe, udzialy, udzielone pozyczki i pochodne instrumenty
finansowe,

¢) inne inwestycje dlugoterminowe — dzieta sztuki, metale szlachet-
ne, drogocenne kamienie (nabyte z zamiarem ich odsprzedazy
w terminie dtuzszym niz rok od danego dnia bilansowego).

Ostatnim skladnikiem majatku trwalego s3 dlugoterminowe rozli-
czenia miedzyokresowe. Nalezg do nich*:

a) aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego — powstaja-
ce na skutek: ujemnych réznic przejsciowych miedzy wykazana
w ksiegach wartoscig aktywoéw i pasywow a ich wartoscia podat-
kowa oraz w wyniku straty podatkowej mozliwej do odliczenia
w przysztosci;

b) inne rozliczenia miedzyokresowe - to czynne rozliczenia miedzy-
okresowe kosztow, ktore podlegaja rozliczeniu w okresie dluzszym
niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Powstaja one w wyniku roz-
nicy pomiedzy momentem wydatkowania §rodkéw pienieznych
a momentem wystapienia kosztu zwigzanego z tym wydatkiem.

Aktywa obrotowe zawieraja majatek, ktorego przewidywany okres
uzytkowania jest krdtszy niz rok lub ktory zostanie wykorzystany w jed-
nym cyklu produkcyjnym. Zaliczamy do nich*:

* zapasy,

« naleznosci krotkoterminowe,

30 E. Kalwasinska, D. Maciejowska, Rachunkowos¢ finansowa w teorii i praktyce we-
dtug polskiego prawa bilansowego, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2011, s. 308-320.

31 E.Walinska, A. Wencel, A. Jurewicz, J. Gad, Sprawozdanie finansowe wedtug MSSF,
Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 194.

32 E. Dreliszek, D. Kania, op. cit., s. 115-133; E. Sniezek, E. Waliriska, M. Frendzel,
J. Stepien-Andrzejewska, op. cit., s. 258.

33 E. Sniezek, Wprowadzenie do rachunkowosci, Wolter Kluwer Polska, Krakéw 2009,
S.294-301.
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o inwestycje krotkoterminowe oraz

o krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.

Najmniej ptynnym elementem majatku obrotowego sa zapasy, czyli**:

a) materialy - produkty nabywane od dostawcéw lub wytwarzane
we wlasnym zakresie w celu ich dalszego wykorzystania w pro-
cesie produkcyjnym, tj. surowce, cze¢sci zamienne, paliwa, smary
itp.,

b) potprodukty i produkty w toku — wyroby, ktére przeszly przez
okreslone fazy produkcji i postuza w dalszych etapach procesu
produkcyjnego,

c) wyroby gotowe — produkty wytworzone przez jednostke, przezna-
czone do sprzedazy,

d) towary - artykuly, ktére jednostka nabyla w celu ich dalszej od-
sprzedazy,

e) zaliczki na dostawy.

Naleznosci krotkoterminowe to calos¢ naleznosci z tytulu dostaw
i ustug oraz calos¢ lub czgs$¢ naleznosci z innych tytuléw niezaliczonych
do aktywow finansowych, ktore to naleznosci stajg sie wymagalne w cig-
gu 12 miesiecy od dnia bilansowego®. Dzieli si¢ je na naleznosci: a) od
jednostek powiazanych (tj. naleznosci powstale miedzy jednostkami
w ramach grupy, na ktérg skfadaja sie jednostka dominujaca, znaczacy
inwestor, jednostka zalezna, jednostka stowarzyszona) oraz b) od pozo-
stalych jednostek.

Kolejng pozycja aktywdw obrotowych s3 inwestycje krétkotermi-
nowe. Zaliczamy do nich aktywa, ktére zostaly nabyte przez jednostke
w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu ich
wartosci, uzyskania z nich pozytkéw w formie odsetek, dywidend itp.*
W szczegolnosci zaliczamy do nich inwestycje w papiery wartosciowe
oraz niematerialne i prawne, z ktérych zyski spotka wygeneruje w ciagu
12 miesiecy. W bilansie inwestycje krétkoterminowe podzielone zostaly
na dwie zasadnicze grupy:

a) krotkoterminowe aktywa finansowe (udzielone pozyczki, akty-
wa pienigzne [gotowka w kasie i $rodki na rachunku bankowym,
weksle, czeki]”, instrumenty finansowe innych podmiotéw, tj. ak-

34 R. Seredynski, K. Szaruga, A. Lenarcik, M. Dziedzia, Operacje gospodarcze w prak-
tyce ksiegowej. Wycena i ujecie na kontach wedtug polskiego prawa bilansowego
(w tym KSR), MSR/MSSF, prawa podatkowego, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia
Kadr Sp. z 0. 0., Gdansk 2011, s. 259-277.

35 U.or,art. 3, ust. 1, pkt 18, lit. c.

36 Ibidem, art. 3, ust. 1, pkt 17.

37 Szerzej: W. Gabrusewicz, Z. Kotaczyk (red.), Rachunkowos¢ finansowa. Czes¢ Il za-
awansowana, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2006, s. 125-146.
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cje, obligacje, udzialy, opcje na aktywa wlasne, instrumenty po-
chodne);

b) inne inwestycje krotkoterminowe (np. metale szlachetne, dzieta
sztuki, drogie kamienie, jezeli zostaly nabyte w celu ich dalszej
odsprzedazy w okresie krotszym niz 12 miesiecy od dnia bilan-
SOwego).

Ostatnig pozycja po stronie aktywdéw bilansu sg krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe®. Obejmuja one te koszty, ktére dopiero
w przyszlych okresach pomniejsza wynik finansowy, a przejsciowo musza
by¢ wykazane w aktywach bilansu (aktywowane). Czas, w ktérym spdtka
poniesie te koszty, jest krotszy niz 12 miesiecy od dnia bilansowego. Do
kosztow tych zaliczamy koszty, ktdre oplacone zostaja ,,z gory”. Sg to np.:
ubezpieczenia, czynsz, podatek od nieruchomodci, oplaty za wieczyste
uzytkowanie gruntu, koszty statych przegladéw maszyn i urzadzen itp.

Pasywa to zrddla finansowania majatku, ktoéry posiada przedsigbior-
stwo. Skladajg sie na nie kapital wlasny oraz zobowigzania i rezerwy na
zobowigzania (zob. tab. 1).

Kapital wlasny pochodzi ze $rodkéw wniesionych do przedsigbior-
stwa przez jego wlascicieli (kapital wlasny zewnetrzny) w momencie
zaktadania spotki, zakupu udzialéw nowej emisji lub w drodze doptat
do kapitalu®. Innym zrédlem powstawania tego kapitatu sa srodki wy-
pracowane w przedsiebiorstwie w wyniku prowadzenia jego dzialalnosci
(kapital wlasny wewnetrzny). Kapitaly te pochodza z wypracowanego
w spolce dodatniego wyniku finansowego i nazywane sg kapitatami sa-
mofinansowania. Odpowiednikiem okreslenia ,kapital wlasny” jest np.
w przedsiebiorstwach panstwowych, spétdzielniach, samodzielnych pu-
blicznych ZOZ-ach termin ,,fundusz”*. Kapital (fundusz) wlasny dzieli
sie na nastepujace pozycje*:

a) kapital (fundusz) podstawowy - wniesiony przez wspdlnikow
w celu powotania przedsiebiorstwa i pozyskania kapitatéw obcych
na jego rozwoj. Kapital ten moze zosta¢ podwyzszony w trakcie

38 Szerzej: W. Gabrusewicz, Z. Kotaczyk, Bilans. Wartos¢ poznawcza i analityczna, Di-
fin, Warszawa 2005, s. 196-199; R. Seredynski, K. Szaruga, A. Lenarcik, M. Dziedzia,
op. cit., s. 421-428.

39 Z. Messner, J. Pfaff, Rachunkowosc¢ finansowa, czes¢ I. Podstawy rachunkowosci,
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2007, s. 259-281; K. Sawicki
(red.), Rachunkowos¢ finansowa przedsiebiorstw. Czes¢ I. Wedtug ustawy o rachun-
kowosci, Ekspert Wydawnictwo i Doradztwo, Wroctaw 2012, s. 287-293.

40 J.Hejnar, B. Micherda, Kapitaty wtasne, aktywa pieniezne i rozrachunki wedtug pol-
skiego prawa bilansowego, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2011,
s. 37-63.

41 Szerzej: E. Walinska, Bilans jako fundament..., s. 86-91.
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Tabela 1. Bilans przedsiebiorstw innych niz banki, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji

Aktywa Pasywa
A. Aktywa trwate A. Kapitat (fundusz) wtasny
I. Wartosci niematerialne i prawne I. Kapitat (fundusz) podstawowy
1. Koszty zakonczonych prac Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
rozwojowych (wielko$¢ ujemna)
2. Wartosc firmy I1.Udziaty (akcje) wtasne (wielkos¢
3. Inne wartosci niematerialne i prawne ujemna)
4. Zaliczki na wartosci niematerialne IV. Kapitat (fundusz) zapasowy
i prawne V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
Il. Rzeczowe aktywa trwate VI.Pozostate kapitaty (fundusze)
1. Srodki trwate rezerwowe
a) grunty (w tym prawo uzytkowania VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych
wieczystego gruntu) VIIl.Zysk (strata) netto
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii IX.Odpisy z zysku netto w ciaggu roku
ladowej i wodnej obrotowego (wielko$¢ ujemna)

c) urzadzenia techniczne i maszyny
d) srodki transportu
e)inne $rodki trwate
2. Srodki trwate w budowie
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie
Il.Naleznosci dtugoterminowe
1. Od jednostek powigzanych
2. 0d pozostatych jednostek
IV. Inwestycje dtugoterminowe
1. Nieruchomosci
2. Wartosci niematerialne i prawne
3. Dtugoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach powiazanych
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne dtugoterminowe aktywa
finansowe
b)w pozostatych jednostkach
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartosciowe
- udzielone pozyczki
- inne dtugoterminowe aktywa
finansowe
4. Inne inwestycje dtugoterminowe
V. Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe
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B.Aktywa obrotowe
|. Zapasy
1. Materiaty
2. Potprodukty i produkty w toku
3. Produkty gotowe
4. Towary
5. Zaliczki na dostawy
II. Naleznosci krotkoterminowe
1. Naleznosci od jednostek
powigzanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
sptaty:
- do 12 miesiecy
- powyzej 12 miesiecy
b)inne
2. Naleznosci od pozostatych jednostek
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie
sptaty:
- do 12 miesiecy
- powyzej 12 miesiecy
b) z tytutu podatkdw, dotacji,
cet, ubezpieczen spotecznych
i zdrowotnych oraz innych
Swiadczen
¢)inne
d)dochodzone na drodze sagdowe;j
Ill.Inwestycje krétkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach powiazanych
- 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
c¢) Srodki pieniezne i inne aktywa
pieniezne
- $rodki pieniezne w kasie i na
rachunkach

- inne $rodki pieniezne
- inne aktywa pieniezne
2. Inne inwestycje krétkoterminowe
IV. Krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

B.Zobowigzania i rezerwy na
zobowiazania
I. Rezerwy na zobowiazania
1. Rezerwa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne
i podobne
- dtugoterminowa
- krotkoterminowa
3. Pozostate rezerwy
- dtugoterminowe
- krotkoterminowe
Il. Zobowigzania dtugoterminowe
1. Wobec jednostek powigzanych
2. Wobec pozostatych jednostek
a) kredyty i pozyczki
b) z tytutu emisji dtuznych papieréow
wartosciowych
c) inne zobowiazania finansowe
d)inne
Ill.Zobowigzania krétkoterminowe
1. Wobec jednostek powigzanych
a)z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalnosci:
- do 12 miesiecy
- powyzej 12 miesiecy
b)inne
2. Wobec pozostatych jednostek
a) kredyty i pozyczki
b) z tytutu emisji dtuznych papierow
wartosciowych
c) inne zobowiazania finansowe
d)z tytutu dostaw i ustug, o okresie
wymagalnosci:
- do 12 miesiecy
- powyzej 12 miesiecy
e) zaliczki otrzymane na dostawy
f) zobowiazania wekslowe
g) z tytutu podatkoéw, cet, ubezpieczen
i innych swiadczen
h) z tytutu wynagrodzen
i)inne
3. Fundusze specjalne
IV. Rozliczenia miedzyokresowe
1. Ujemna wartos$¢ firmy
2. Inne rozliczenia miedzyokresowe
- dtugoterminowe
- krotkoterminowe

Aktywa razem

Pasywa razem

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Ustawy z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci,

Dz.U.2002r., nr 76, poz. 694, z pézn. zm.
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b)

d)

trwania spotki, np. przez przeniesienie srodkéw z kapitalu zapasowe-

go lub rezerwowego, emisje nowych akgji oraz podwyzszenie war-

tosci nominalnej dotychczas wyemitowanych akeji. Ponadto, jego
warto$¢ moze ulec obnizeniu w drodze pokrycia straty bilansowej,
umorzenia akgji, nieodplatnego przekazania srodkéow trwatych itp.;
nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko$¢ ujemna) - sg
to zadeklarowane przez wladcicieli, lecz jeszcze niewniesione,
kwoty na poczet kapitatu;

udzialy (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna) — Kodeks spotek han-

dlowych ogranicza wykup akcji wlasnych do kilku przypadkow

bedacych odstepstwem od generalnego zakazu odkupienia tych
waloréw przez spotke-emitenta, tj.:

« w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spdlce powaznej
szkodzie,

o w celu zaoferowania ich do nabycia pracownikom lub osobom
zatrudnionym w spotce lub spdlce z nig powigzanej przez okres
co najmniej trzech lat,

o celem wyplacenia zobowigzan wynikajacych z instrumentéow
dtuznych zamiennych na akgje, jezeli akcje wlasne zostaty naby-
te przez spotke publiczna,

o w drodze sukcesji uniwersalnej,

o przez instytucje finansowg, ktéra nabywa za wynagrodzeniem
w pelni pokryte akcje na cudzy rachunek celem ich dalszej od-
sprzedazy,

 w celu ich umorzenia,

» w pelni pokrytych akeji w drodze egzekucji, celem zaspokojenia
roszczen spotki, ktérych nie mozna zaspokoi¢ w inny sposéb
z majatku akcjonariusza,

o w pelni pokrytych akeji nieodplatnie,

» na podstawie i w granicach upowaznienia udzielonego przez
walne zgromadzenie,

« w innych przypadkach przewidzianych w ustawie*>.

kapital (fundusz) zapasowy - jest tworzony na pokrycie straty

bilansowej*. Spolki akcyjne zobligowane s3 do jego tworzenia

przez przekazanie na niego co roku nie mniej niz 8% wypracowa-
nego w poprzednim roku obrotowym zysku netto do momentu,
az kapital ten osiggnie warto$¢ 1/3 wartosci kapitatu zaktadowego.

42 K.s.h., art. 362 i art. 200; A. Pieloch, Motywy i efekty wykupu akcji wtasnych, Wy-

dawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2012, s. 31-41.

43 W. Gabrusewicz, Z. Kotaczyk (red.), Rachunkowos¢..., s. 554-556.
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Wysokos¢ kapitatu zapasowego moze wzrasta¢ w wyniku: podzia-
tu zysku netto, doptat na podstawie statutu spo6iki, agio oraz przek-
siegowania kapitalu z aktualizacji wyceny. Z kolei zmniejszenie
tego kapitalu ma miejsce w nastepujacych przypadkach: pokrycie
straty bilansowej, powiekszenie kapitatu zakladowego, zwrot do-
plat wspdlnikow, umorzenie udzialéw lub akeji wlasnych;

e) kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny - czyli tworzony obligato-
ryjnie fundusz z aktualizacji srodkéw trwatych, jego wartos¢ ulega
zmianie w przypadku przeszacowania inwestycji dlugotermino-
wych, ktérych ewidencje prowadzi sie w cenach rynkowych*;

f) pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe - wsrod kapitalow
nalezy wymieni¢ te, ktdre tworzone sg obligatoryjnie (np. na na-
bycie akcji wlasnych w celu umorzenia) oraz nieobligatoryjnie
(np. przeznaczone na okreslony przez spéotke dowolny cel);

g) zysk (strata) z lat ubieglych - w pozycji tej wykazuje sie nierozli-
czony zysk (strate) spolki za ubiegle lata obrotowe;

h) zysk (strata) netto - jest to wartos¢ wyniku finansowego netto spot-
ki wykazana w bilansie przedsiebiorstwa za ostatni rok obrotowy;

i) odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos¢ ujem-
na) - zaliczki pobrane przez wlascicieli osobowych spétek han-
dlowych. W spétkach kapitatowych pozycja ta nie jest wypelniana,
a zaliczki pobrane na wyplate dywidendy pienieznej wykazywane
sg jako naleznosci od akcjonariuszy.

W pozycji zobowigzania i rezerwy na zobowiazania ujmuje sie $rod-
obce posiadane przez przedsigbiorstwo®. Wyrézniamy tutaj nastepu-

jace elementy*:

44
45
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a) rezerwy na zobowiazania - czyli zobowiazania, ktorych termin
wymagalnosci lub kwota nie sa pewne*’. Zaliczamy do nich re-
zerwe z tytulu odroczonego podatku dochodowego, rezerwe na
$wiadczenia emerytalne i podobne oraz pozostale rezerwy*;

b) zobowigzania dlugoterminowe - to zobowigzania, ktére muszg
by¢ splacone w terminie dluzszym niz 12 miesiecy od dnia bilan-

U.or. art. 35, ust. 4.

Szerzej: E. Walinska, Zasady wyceny bilansowej i ustalania wyniku, Centrum Con-
trollingu i Analiz Ekonomicznych Sp. z 0. 0., £6dz 2002, s. 59-60; G.K. Swiderska,
W. Wiectaw, op. cit., s. 8.1-8.45.

E.M. Walinska, Bilans jako fundament..., op. cit., s. 77-86.

W. Gabrusewicz, J. Samelak (red.), Rachunkowos¢ finansowa. Obszary problemo-
we, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2008, s. 203-227;
U.or, art. 3, ust. 1, pkt 21.

A. Kamela-Sowinska, Rachunkowos¢ zaawansowana czes¢ I, Il Ill, Wyzsza Szkota
Handlu i Rachunkowosci, Poznan 2010, s. 78-143.
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c)

d)

sowego. Wyjatkiem sg tutaj zobowigzania z tytulu dostaw i ustug,
ktore wykazywane s zawsze jako zobowigzania krétkoterminowe.
Do zobowigzan dlugoterminowych zaliczymy: kredyty i pozyczki,
zobowigzania z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych,
inne zobowigzania finansowe (np. weksle inwestycyjne) oraz inne
zobowigzania (np. z tytutu leasingu finansowego);

zobowigzania krotkoterminowe — obejmuja one wszystkie zobo-
wigzania z tytulu dostaw i ustug, bez wzgledu na czas splaty tych
zobowigazan. Dzielimy je na: zobowigzania od jednostek powiaza-
nych, pozostatych jednostek oraz fundusze specjalne (zakladowy
fundusz $wiadczen socjalnych, fundusz zalogi, zaktadowy fun-
dusz rehabilitacji 0sdb niepetnosprawnych);

rozliczenia mi¢dzyokresowe — wykazywane s3 w pasywach bi-
lansu w podziale na dwie grupy, tj. ujemna warto$¢ firmy (czyli
réznica miedzy nizsza ceng przejecia lub nabycia jednostki lub
jej zorganizowanej czg$ci a warto$cig godziwa przejetych akty-
wow netto uznanych na dzien przyjecia, nabycia lub polaczenia)
oraz inne rozliczenia miedzyokresowe (czyli rozliczenia miedzy-
okresowe kosztow bierne oraz rozliczenia migdzyokresowe przy-
choddéw). Rozliczenia migdzyokresowe kosztow bierne powstaja
w sytuacji, gdy najpierw w spdlce wystepuje koszt, a potem wy-
datek. Z kolei rozliczenia miedzyokresowe przychodéw obejmuja
przychody przysztych okreséw, w celu doliczenia tych przycho-
déw do wyniku okresu, ktérego dotycza (np. zaliczki otrzymane
na poczet przyszlych dostaw)®.

Bilans przedsiebiorstwa wykorzystuje si¢ w pierwszej kolejnosci do

dokonania wstepnej analizy tego elementu sprawozdania finansowego.
Analiza wstepna ma na celu przeprowadzenie ogélnej oceny aktywow
i pasywow przedsigbiorstwa w przekroju poziomym i pionowym®.

Badanie bilansu w przekroju poziomym nazywane jest analiza po-

zioma bilansu®'. Analiza ta polega na poréwnywaniu poszczegdlnych

49 K. Sawicki (red.), Polityka bilansowa i analiza finansowa. Nowoczesne instrumenty

50

zarzgdzania firmg, Ekspert Wydawnictwo i Doradztwo, Wroctaw 2002, s. 106-110.
Szerzej: W. Bien, Czytanie bilansu przedsiebiorstwa (dla menedzeréw), Difin, War-
szawa 2010, s. 123; T. Dudycz, S. Wrzosek, op. cit., s. 37-48; M. Zalewska, Ocena
kondycji finansowej przedsiebiorstwa przez analityka bankowego, Szkota Gtowna
Handlowa Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2012, rozdz. 3.1; T. Juja (red.), Analiza
finansowa i opodatkowanie przedsiebiorstw. Studium przypadkéw, Wydawnictwo
Forum Naukowe, Poznan 2007, s. 15-29; M. Sierpifska, T. Jachna, Metody podej-
mowania decyzji finansowych. Analiza przyktadow i przypadkéw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 61-72.

51 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena..., s. 68-70.
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pozycji majatku i Zrédel jego finansowania za kilka okreséw sprawoz-
dawczych, obejmujacych zwykle dane za okres 3-5 lat obrotowych.
Badanie to sprowadza si¢ do ustalenia i oceny zmiany (wzrostu lub
zmniejszenia) stanu poszczegélnych sktadnikéw bilansu. Analiza po-
zioma bilansu pozwala zaobserwowa¢ zmiany wielkosci sumy bilan-
sowej, a takze wielko$ci poszczegolnych pozycji aktywow i finansu-
jacych ich pasywow, co w rezultacie prowadzi takze do zmiany ich
struktury.
Zmiany wielkosci pozycji bilansowych bada si¢ na podstawie:

a) zmian absolutnych (bezwzglednych - wyrazonych w jednost-
kach pienieznych) bedacych réznica wartosci wybranej pozycji
aktywow lub pasywdw bilansu miedzy okresem badanym a okre-
sem poprzednim lub bazowym. Zmiane takg wyraza si¢ za pomo-
ca nastepujacej formuty>:

AX,=X,- X,

gdzie:

AX, - zmiana bezwzgledna wartosci wybranej pozycji aktywow lub pasywow
spolki w badanym okresie,

X - warto$¢ aktywow lub pasywow spotki w badanym okresie,

X - warto$¢ aktywow lub pasywow spotki w okresie poprzednim lub bazo-
wym.

Zmiany absolutne pokazuja warto$ciowe zmiany badanych pozycji
majatku i zrédel finansowania przedsigbiorstwa.

b) zmian wzglednych bedacych najczesciej wartosciami przedsta-
wianymi w ujeciu procentowym i odzwierciedlajagcymi stosunek
zmiany bezwzglednej do wartos$ci bazowej danej pozycji aktywow
lub pasywoéw przedsigbiorstwa. Tempo zmian wylicza si¢ z naste-
pujacego wzoru>:

AX, X-X
x100= ———X— %100
X

AX =

gdzie:

AX - zmiana wzgledna wartosci wybranej pozycji aktyw6w lub pasywow spot-
ki w badanym okresie,

pozostate oznaczenia jak wyzej.

52 M. Jerzemowska, op. cit., s. 80.
53 Ibidem;W. Bien, op. cit., s. 95.
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Wskazniki zmian wzglednych, ze wzgledu na swoja budowe, umozli-
wiajg poréwnywanie zmian wartosci okreslonych pozycji aktywow i pa-
sywow, jakie zaszty w okreslonym okresie analitycznym w wybranych
przedsigbiorstwach. Wskaznik tempa zmian informuje o tym, czy dana
wielko$¢ wzrosta czy zmalala w badanym okresie i o ile procent. Wskaz-
nik nizszy niz 0 oznacza spadek wartosci badanej pozycji bilansowej,
réwny 0 oznacza, ze warto$¢ ta nie zmienila sie, a wyzszy od 0 $wiadczy
o wzroscie wartosci tej pozycji bilansowej;

c) wskaznikéw dynamiki zwanych réwniez indeksami indywi-
dualnymi**. Wskazniki dynamiki sa wyliczane jako procentowy
stosunek wielkosci z danego roku do wielkosci z roku poprzed-
niego (tzw. wskazniki tannicuchowe) lub do wielkosci bazowej, do
ktorej porownuje si¢ wszystkie analizowane lata (wskazniki jed-
nopodstawowe). Pierwsza metoda jest bardziej rozpowszechnio-
na, latwiej bowiem na jej podstawie zaobserwowa¢ wieloletnie
tendencje rozwojowe. Wskaznik dynamiki wyznacza sie na pod-
stawie nastepujacego wzoru™:

X

t

I =——x100
X

X

gdzie:
I - indeks indywidualny (wskaznik dynamiki),
pozostale oznaczenia jak wyzej.

Indeksy indywidualne sg interpretowane w odniesieniu do 100%. In-
deks wyzszy niz 100% oznacza wzrost wskaznika w stosunku do roku
bazowego, rowny 100% $wiadczy o tym, ze wartos¢ nie ulegla zmianie,
a nizszy niz 100% moéwi o spadku wartoéci danej pozycji bilansowe;j.

Systematyczny wzrost sumy bilansowej jest ogolnie pozadanym zja-
wiskiem w spdlce, gdyz moze on $wiadczy¢ o rozwoju przedsiebiorstwa.
Musi si¢ on jednak odbywa¢ przy zachowaniu wlasciwych proporcji po-
szczegdlnych pozycji bilansowych, co badane jest przez przeprowadzenie
analizy pionowej bilansu**.

Analiza bilansu w przekroju pionowym polega na:

a) analizie struktury ogdlnej - czyli zbadaniu struktury aktywow
i pasywow przez obliczenie udziatu poszczegolnych skladnikéw

54 M. Jerzemowska, op. cit., s. 80.

55 T.Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Wyzsza Szkota
Bankowa w Poznaniu, Poznan 1997, s. 44.

56 Szerzej: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena..., s. 70-75.
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majatku i kapitaléow w sumie bilansowej przedsigbiorstwa. Analize
te przeprowadzamy przy uzyciu nastepujacej formuty”:
X
S,=———— x 100
o z Bt X

gdzie:

S, — wskaznik struktury ogdlnej,

X, — wielko$¢ wybranej pozycji aktywéw lub pasywow w roku t,
2. B, - suma bilansowa w roku ;

b) analizie struktury wewnetrznej - czyli badaniu struktury po-
szczegolnych czesci aktywow i pasywow. Badamy tutaj np. udziat
poszczegélnych pozycji majatku trwatego w sumie aktywow
trwalych, udzial poszczegélnych pozycji majatku obrotowego
w sumie aktywow obrotowych, udzial poszczegdlnych pozycji
kapitalu wlasnego w kapitale wlasnym czy udzial poszczegdl-
nych pozycji kapitaléw obcych w zobowigzaniach i rezerwach
na zobowigzania. Mozna w tym przypadku skorzysta¢ z naste-
pujacej formuly’®:

gdzie:

S, — wskaznik struktury wewnetrznej,

X, - wielko$¢ wybranej pozycji aktywow lub pasywow w roku ¢,
2. X - suma wybranych pozycji bilansu w roku f.

Analiza pionowa moze by¢ sporzadzona w ujeciu statycznym, kiedy
to poréwnujemy wskazniki struktury wybranych skfadnikéw bilansu
w okreslonym momencie (zwykle na koniec roku) lub tez w ujeciu dy-
namicznym, kiedy bada si¢ zmiany strukturalne poszczegdlnych skladni-
kow bilansu na przestrzeni okreslonego czasu (np. w okresie trzech lat)*.
Obserwacja zmian zachodzacych w strukturze aktywéw i pasywow w po-
szczegdlnych latach jest elementem faczacym analize pionowa z analiza
poziomga bilansu.

57 M. Wypych (red.), Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzgdzania i analizy,
Wydawnictwo Absolwent, £6dz 1998, s. 185-186.

58 A. Kozuch, A. Marcysiak, B. Piechowicz, Podstawy rachunkowosci. Czes¢ Il, WSiP,
Warszawa 1999, s. 155.

59 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebior-
stwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013, s. 46; M. Wypych (red.), op.
cit., s. 186.
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Dodac¢ nalezy, iz w przypadku obu kierunkéw analizy wyniki badan
musza by¢ interpretowane z uwzglednieniem warunkéw zewnetrznych
zachodzacych w blizszym i dalszym $rodowisku jednostki, jak réwniez
specyfiki samego przedsigbiorstwa. Jest to jednakze szczegélnie istot-
ne z punktu widzenia analizy pionowej. Struktura aktywéw rozni sie
znaczaco w przedsiebiorstwach z réznych branz/sektoréow. Przedsie-
biorstwa produkcyjne majg z reguly wysoki udzial aktywdéw trwalych,
z kolei w przypadku spétek handlowych wystepuje znaczna przewaga
po stronie aktywéw obrotowych. Réwniez struktura finansowania rézni
sie zaleznie od specyfiki dzialalnosci i jest dopasowywana do struktu-
ry aktywéw gromadzonych w przedsigbiorstwie. Jesli chodzi natomiast
o analize pozioma, istotnym jest porownywanie przedsiebiorstwa do
podobnych w branzy oraz uwzglednienie inflacji przy obliczaniu dy-
namiki jego wzrostu. W réznych sektorach gospodarki i fazach cyklu
koniunkturalnego przedsi¢biorstwa utrzymuja rézng dynamike rozwo-
ju. Ponadto, w analizie nalezy réwniez uwzgledni¢ wielko$¢ przedsie-
biorstwa, gdyz wieksze firmy charakteryzuja sie¢ zwykle wolniejszym
tempem wzrostu od mniejszych.

Trzecia cze$¢ wstepnej analizy bilansu nosi nazwe analizy piono-
wo-poziomej lub analizy majatkowo-kapitalowej spotki®. Polega ona
na sprawdzeniu czy metody finansowania aktywow przez firme zapew-
niaja jej bezpieczenstwo pod katem dlugoterminowej ptynnosci finan-
sowej. Przyjmuje si¢, ze przedsigbiorstwo stosujace konserwatywna,
tj. bezpieczna polityke finansowg, powinno stosowaé tzw. zlota regule
bilansowa lub zlota regule bankowa, polegajaca na tym, ze calos¢ po-
siadanych przez nie aktywow trwalych jest finansowana przy pomocy
kapitaléw wlasnych. W tym przypadku wylicza sie i interpretuje wskaz-
nik pokrycia aktywow trwatych kapitalem wlasnym (ETA), wyrazony
wzorem®":

gdzie:
E - kapital wlasny,
TA - aktywa calkowite.

60 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena..., s. 75-91.

61 M. Wypych, op. cit., s. 191; C. Paczuta, Rachunkowos¢, finanse i bilanse w prak-
tyce przedsiebiorstw, Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, Warszawa 2005,
S. 182-185.
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Wskaznik ten informuje o stopniu, w jakim kapital wlasny pokry-
wa majatek trwaly. Uwaza sig, ze kapitalu wlasnego przedsiebiorstwo
powinno posiadac tyle, by wystarczyl on na sfinansowanie aktywéw
trwalych. Oznacza to, ze wskaznik ten powinien przyjmowaé war-
to$¢ rowna co najmniej 1. Wartos$¢ tego wskaznika ponizej normy
$wiadczy o finansowaniu czesci majatku trwaltego przez kapitaly obce,
a jego sukcesywny wzrost moze §wiadczy¢ o niekorzystnej sytuacji fi-
nansowe;j.

Mniej restrykcyjna jest zlota regula finansowania, ktéra dopusz-
cza pokrycie aktywow trwalych kapitalem stalym, czyli kapitalem
wlasnym facznie ze zobowigzaniami i rezerwami dlugoterminowymi.
Jest to jednak rowniez uzaleznione od branzy i specyfiki konkretnego
przedsiebiorstwa. W tym przypadku wylicza si¢ wskaznik pokrycia
aktywow trwalych kapitalem stalym (FCTA), majacy nast¢pujaca po-
stac¢®:

FC
FCTA=——7—21
TA

gdzie:
FC - kapitat staly,
pozostate oznaczenia jw.

Wskaznik ten informuje o stopniu finansowania aktywoéw trwalych
przez kapitat staly, czyli te zrédla finansowania, z ktorych przedsiebior-
stwo korzysta diuzej niz rok. Zgodnie z regula bankows, kapital staly
powinien w calosci pokry¢ aktywa trwale, co oznacza, ze prawidlowa
warto$¢ tego wskaznika powinna przekracza¢ 1. Wielkos¢ tego wskaz-
nika ponizej 1 oznacza, ze kapital staly nie wystarcza do finansowania
majatku trwatego przedsigbiorstwa, a wiec jest on finansowany réwniez
przez kapitaly obce krotkoterminowe, a przedsiebiorstwo moze stang¢
w obliczu trudnosci zwigzanych z biezacym regulowaniem swoich zo-
bowigzan.

Wstepna analiza pasywdéw bilansu moze by¢ uzupelniona o analize
zestawienia zmian w kapitale (funduszu) wlasnym. Sprawozdanie to
tworzone jest przez przedsigbiorstwa, ktérych sprawozdanie finansowe
podlega corocznemu badaniu przez bieglego rewidenta. Zawiera ono in-
formacje na temat zmian, jakie nastgpily w kapitale (funduszu) wlasnym
przedsigbiorstwa (zob. tabela 2).

62 M. Wypych, op. cit., s. 190-191.
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Tabela 2. Uproszczone zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym

Wyszczegblnienie t t-1

I.  Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO)
e korekty btedow podstawowych
e zmiany przyjetych zasad (polityki rachunkowosci)

la. Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO), po korektach
a) Kapitat (fundusz) podstawowy
b) Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy
c) Udziaty (akcje) wtasne
d) Kapitat (fundusz) zapasowy
e) Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
f) Pozostate kapitaty (fundusz) rezerwowe
g) Zysk (strata) z lat ubiegtych
h) Wynik netto

1. Kapitat (fundusz) wtasny na koniec okresu (BZ)

I1l. Kapitat (fundusz) wtasny, po uwzglednieniu proponowanego podziatu
zysku (pokrycia straty)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie zatagcznika nr 1 Ustawy z 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosci, Dz.U. 2002 r., Nr 76, poz. 694, z pézn. zm.

2.2. Analiza rachunku zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat jest elementem sprawozdania finansowego®,
ktéry prezentuje strumieniowe wartosci poniesionych w danym okresie
sprawozdawczym kosztow i strat oraz osiggnietych przychoddéw i zyskow
z dzialalno$ci jednostki gospodarczej. Sprawozdanie to informuje zatem
o rezultatach osiggnietych przez przedsigbiorstwo za okreslony okres
sprawozdawczy. Przedsiebiorstwa inne niz banki i zaklady ubezpieczen
moga - w zaleznosci od ujecia kosztéw sprzedanych produktéow - spo-
rzadza¢ to sprawozdanie w dwoch wariantach®:
a) kalkulacyjnym - zawierajacym koszty ukladu podmiotowo-funk-
cjonalnego oraz
b) poréwnawczym — w ktérym koszty przedstawia si¢ w uktadzie ro-
dzajowym.

63 K. Sawicki, Rachunkowos¢..., s. 343-34T; J. Pfaff, Z. Messner (red.), Rachunkowos¢
finansowa z uwzglednieniem MSSF, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013,
s. 490-495; A. Kamela-Sowinska (red.), op. cit., s. 124-145.

64 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 26-31.
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Tabela 3. Rachunek zyskéw i strat przedsiebiorstw innych niz banki i zaktady ubezpieczen

O mmoon

Wariant kalkulacyjny Wariant porownawczy
. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, | A. Przychody netto ze sprzedazy i zrownane
towardw i materiatéw, w tym: Z nimi, w tym:
- od jednostek powigzanych - od jednostek powigzanych
I. Przychody netto ze sprzedazy I. Przychody netto ze sprzedazy
produktéw produktow
Il. Przychody netto ze sprzedazy towaréw Il. Zmiana stanu produktéw (zwiekszenie
i materiatow - warto$¢ dodatnia, zmniejszenie -
. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw wartos$¢ ujemna)
i materiatéw, w tym: Ill.Koszt wytworzenia produktéw na
- jednostkom powigzanym wtasne potrzeby jednostki
I. Koszt wytworzenia sprzedanych IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw
produktéw i materiatéw
Il. Wartosc¢ sprzedanych towaréw B. Koszty dziatalnosci operacyjnej
i materiatow I. Amortyzacja
. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B) Il. Zuzycie materiatow i energii
. Koszty sprzedazy Ill.Ustugi obce
. Koszty ogblnego zarzadu IV. Podatki i optaty, w tym:
. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) - podatek akcyzowy
. Pozostate przychody operacyjne V. Wynagrodzenia
I. Zysk ze zbycia niefinansowych VI.Ubezpieczenia spoteczneiinne
aktywoéw trwatych Swiadczenia
IIl. Dotacje VII. Pozostate koszty rodzajowe
Ill.Inne przychody operacyjne VIIl.Warto$¢ sprzedanych towaréw
. Pozostate koszty operacyjne i materiatéow
I. Strata ze zbycia niefinansowych C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)
aktywoéw trwatych D. Pozostate przychody operacyjne
IIl. Aktualizacja wartosci aktywow I. Zysk ze zbycia niefinansowych
niefinansowych aktywoéw trwatych
Ill.Inne koszty operacyjne Il. Dotacje
. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej Ill.Inne przychody operacyjne
(F+G-H) E. Pozostate koszty operacyjne
. Przychody finansowe I. Strata ze zbycia niefinansowych
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: aktywoéw trwatych
- od jednostek powigzanych IIl. Aktualizacja wartosci aktywow
Il. Odsetki, w tym: niefinansowych
- od jednostek powigzanych Ill.Inne koszty operacyjne
Il.Zysk ze zbycia inwestycji F. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej
IV. Aktualizacja wartosci inwestycji (C+D-E)
V. Inne G. Przychody finansowe
. Koszty finansowe I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym:
I. Odsetki, w tym: - od jednostek powigzanych
- dlajednostek powigzanych Il. Odsetki, w tym:
IIl. Strata ze zbycia inwestycji - od jednostek powigzanych
Ill.Aktualizacja wartosci inwestycji Il.Zysk ze zbycia inwestycji
IV.Inne IV. Aktualizacja wartosci inwestycji
. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej V. Inne
(1+J-K)
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Tab. 3. cd.

M. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.l.-M.I1.)
I. Zyski nadzwyczajne
IIl. Straty nadzwyczajne

N. Zysk (strata) brutto (L+M)

0. Podatek dochodowy

P. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia
zysku (zwiekszenia straty)

R. Zysk (strata) netto (N-O-P)

. Koszty finansowe

I. Odsetki, w tym:

- dlajednostek powigzanych
. Strata ze zbycia inwestycji
[1.Aktualizacja wartosci inwestycji
IV.Inne
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej
(F+G-H)

J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (J.1.-J.11.)
I. Zyski nadzwyczajne
IIl. Straty nadzwyczajne

K. Zysk (strata) brutto (1+J)

L. Podatek dochodowy

M. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia
zysku (zwiekszenia straty)

N. Zysk (strata) netto (K-L-M)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie zatacznika nr 1 Ustawy z 29 wrzeénia 1994 r.
o rachunkowosci, Dz.U. 2002 r., Nr 76, poz. 694, z pbzn. zm.

Niezaleznie od wariantu prezentowania rachunku zyskéw i strat,
sprawozdanie to sporzadza si¢ tzw. metoda drabinkowa. Oznacza to,
ze ujmuje si¢ naprzemiennie poszczegdlne rodzaje przychodow i zy-
skow, odpowiadajace im koszty i straty oraz wyniki finansowe liczone
na réznych poziomach dziatalno$ci. W sprawozdaniu tym wykazuje sie
oddzielnie®:

a) przychody i koszty dotyczace sprzedazy produktéw, towaréw
i materiatow,

b) pozostale przychody i koszty operacyjne,

¢) przychody i koszty finansowe,

d) zyski i straty nadzwyczajne,

e) obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) za biezacy
i poprzedni rok obrotowy.

Wariant kalkulacyjny i poréwnawczy rachunku zyskéw i strat sporza-
dzane s3 zgodnie z zasada memorialowa, ktéra stanowi, ze przychody
i koszty, bedace efektem zdarzen gospodarczych, sa uznawane w spra-
wozdaniu finansowym w okresie, w ktérym maja miejsce, a nie w okre-
sie, w ktorym srodki pienigzne sg otrzymane lub zaptacone®. Warianty
te roznig si¢ miedzy sobg jedynie sposobem wykazywania w sprawozda-
niu finansowych przychodéw i odpowiadajacym ich kosztéw zwigzanych
z podstawowa dzialalnoscia operacyjng przedsigbiorstwa. Dziatalnos¢

65 M. Jerzemowska, op. cit., s. 82.
66 Szerzej: W. Gabrusewicz, Sprawozdawczos¢...., s. 183-185.
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ta zwigzana jest z uzyskiwaniem przychodéw i generowaniem kosztéow
w trakcie normalnej dziatalnosci jednostki.

W wariancie kalkulacyjnym rachunku zyskow i strat wykazuje si¢
przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw, beda-
ce kwotami naleznymi przedsigbiorstwu za sprzedane produkty (wyroby
gotowe i ustugi), jak réwniez towary i materialy®”’. Kwoty te wyrazone
sa w rzeczywistych cenach sprzedazy, tj. uwzgledniaja rabaty, opusty itp.
bez podatku VAT, co oznacza, ze przychody te sg iloczynem sprzedanych
produktéw, towaréw i materialéw oraz ich ceny sprzedazy netto. Przy-
chodom ze sprzedazy odpowiadajg koszty ich uzyskania. Koszty te kla-
syfikuje si¢ w ukladzie kalkulacyjnym zgodnie z ich funkgcja, tzn. jako®:
a) koszty wytworzenia sprzedanych produktéw, b) koszty sprzedazy oraz
c) koszty ogolnego zarzadu.

Z kolei w wariancie porownawczym rachunku zyskow i strat do
przychoddéw netto ze sprzedazy zalicza si¢ rdwniez zmiang stanu produk-
tow oraz koszt wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby®. Obie te po-
zycje wynikaja ze sposobu ujecia kosztow. Koszty sag bowiem ujmowane
w ukladzie rodzajowym i zaliczamy do nich amortyzacje, zuzycie mate-
rialéw i energii, ustugi obce, podatki i oplaty, wynagrodzenia, ubezpie-
czenia spoleczne i inne §wiadczenia oraz pozostale koszty rodzajowe™.

Drugim segmentem rachunku zyskow i strat jest pozostala dzialal-
nos¢ operacyjna. Jest ona posrednio zwigzana z dziatalnoscig podstawo-
wa jednostki gospodarczej. Pozostale przychody i koszty operacyjne sa
w szczegdlnosci zwigzane ze zbyciem niefinansowych aktywow trwatych
oraz odpisami aktualizujacymi wartos¢ aktywoéw niefinansowych i ich
korektami.

Pozostale przychody operacyjne maja nastepujaca strukture”:

a) zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwalych - ujmowane
w wartosci netto, czyli jako réznice migdzy uzyskanymi ze sprze-
dazy skladnikéw majatku trwatego przychodami a kosztami po-
niesionymi na ich osiggnigcie. Do kosztow tych zalicza si¢ np.
warto$¢ biezacg sprzedanych srodkéw trwatych, koszty ich sprze-
dazy (ogloszenia, organizacja przetargu) czy koszty likwidacji;

b) dotacje - otrzymane i przyznane dotacje, subwencje, doptaty, nie-
odplatnie otrzymane materialy itp.;

67 E.Sniezek, E. Walinska, M. Frendzel, J. Stepien-Andrzejewska, op. cit., s. 277-278.

68 K.G. Swiderska, W. Wiectaw (red.), op. cit., s. 10-65-10-75.

69 E.Sniezek, E. Walinska, M. Frendzel, J. Stepien-Andrzejewska, op. cit., s. 276-277.

70 W. Gabrusewicz, J. Samelak (red.), op. cit., s. 157-163.

71 1. Olchowicz, A. Ttaczata, Sprawozdanie finansowe wedtug krajowych i miedzynaro-
dowych standardéw, Difin, Warszawa 2008, s. 236-239.
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c)

inne przychody operacyjne - przychody zwiazane z likwidacja
$rodkéw trwalych, otrzymane odszkodowania, kary, umorzone
zobowiazania, przychody zwigzane z dzialalnoscig socjalng (np.
zyski z funkcjonowania przyzakladowych przedszkoli) itp.

Z kolei pozostate koszty operacyjne stanowi’*:

a)

b)

strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych — ujemna réz-
nica miedzy przychodami uzyskanymi ze zbycia niefinansowych
aktywow trwalych (niebedacymi inwestycjami) a zwigzanymi
z nimi kosztami,

aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych - koszty zwigzane
z utratg wartosci przez aktywa rzeczowe,

inne koszty operacyjne, takie jak np. koszty zwigzane z dzialal-
noscia socjalng, koszty likwidacji srodkéw trwatych, nieodplatne
przekazanie darowizny, zaptacone lub wymagane odszkodowa-
nia, kary, grzywny, koszty postepowania windykacyjnego, koszty
utworzenia rezerwy na prawdopodobne zobowigzania, zwiazane
ze stratami z operacji gospodarczych.

Trzecim segmentem rachunku zyskow i strat jest dzialalno$¢ finanso-
wa przedsigbiorstwa. W tej czesci sprawozdania prezentowane sa przy-
chody i koszty wynikajace z transakcji zwigzanych z dzialalno$cia inwe-
stycyjna i finansowa”. Do przychoddéw finansowych zaliczamy’:

a)

b)

<)

d)

e)

dywidendy i udziaty w zyskach - otrzymane przez spotke dywi-
dendy ujmowane w momencie powzigcia przez walne zgromadze-
nie wspolnikow uchwaty o podziale zysku,

odsetki — naliczone odsetki od udzielonych pozyczek i wierzytel-
nosci wlasnych, odsetki za zwloke przy regulacji z tytulu dostaw
i ustug oraz odsetki od posiadanych aktywéw finansowych,

zysk ze zbycia inwestycji — wyrazona w wartos$ci netto nadwyzka
przychodéw finansowych nad wartos$cia bilansowa aktywow fi-
nansowych na dzien ich sprzedazy,

aktualizacje wartosci inwestycji — warto$¢ tej pozycji wynika
z wyceny na dzien bilansowy aktywéw finansowych,

inne - np. nadwyzka dodatnich réznic kursowych nad ujemnymi.

Kolejnym obszarem wykazywanym w rachunku zyskow i strat sg zyski
i straty nadzwyczajne”. Powstaja one na skutek zdarzen trudnych do
przewidzenia, poza dzialalno$cig operacyjng jednostki i nie sg zwigza-

72 W. Gabrusewicz, J. Samelak (red.), op. cit.,s. 191-195.

73 E.Walinska, A. Wencel, A, Jurewicz, J. Gad, op. cit., s. 270-278; K. Sawicki, Rachun-
kowos¢..., s. 272-278.

74 E. Sniezek, Wprowadzenie...., s. 255-256; |. Olchowicz, Podstawy rachunkowosci,
Difin, Warszawa 2001, s. 232.

75 Z.Messner, J. Pfaff, op. cit., s. 238-239.
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ne z ogélnym ryzykiem jej prowadzenia. Naleza do nich w szczegélnosci
skutki zdarzen losowych: trzesienia ziemi, powodzi, pozaru, wichury itp.

W konstrukeji rachunku zyskéw i strat wystepuje kilka rodzajow wy-
niku finansowego, tj. wynik ze sprzedazy, wynik z dziatalnosci operacyj-
nej, wynik z dzialalno$ci gospodarczej, wynik brutto oraz wynik netto.
Wyniki te sg $cile powigzane z piecioma zasadniczymi poziomami two-
rzenia wyniku finansowego, czyli poziomem eksploatacyjnym (operacyj-
nym), poziomem finansowym, poziomem nadzwyczajnym, poziomem
brutto oraz poziomem netto (zob. rys. 2).

Wynik ze sprzedazy - w wariancie poréwnawczym
jest to réznica miedzy przychodami netto ze sprzedazy
i kosztami dziatalnosci operacyjnej, a w wariancie kal-
. kulacyjnym jest to réznica miedzy wynikiem brutto ze
Poziom ; . LT
° . sprzedazy a kosztami sprzedazy i ogélnego zarzadu.
S operacyjny
§ Wynik z dziatalnosci operacyjnej - to suma wyniku
S ze sprzedazy i salda pozostatych przychodoéw i kosztéw
£ operacyjnych.
=2
s . Wynik z dziatalnosci gospodarczej - to wynik z dziatal-
2 Poziom L L . .
© ) nosci operacyjnej powiekszony o przychody finansowe
z finansowy . o :
S i pomniejszony o koszty finansowe.
N
S
é Poziom Wynik zdarzen nadzwyczajnych - to réznica miedzy zy-
g nadzwyczajny skami nadzwyczajnymi a stratami nadzwyczajnymi.
3
o Poziom Wynik brutto - to wynik z dziatalnosci gospodarczej
brutto skorygowany o wynik zdarzen nadzwyczajnych.
Poziom Wynik netto - to wynik brutto po uwzglednieniu obo-
netto wigzkowych zmniejszen zysku lub zwiekszen straty.

Rysunek 2. Powigzania miedzy rodzajami wyniku finansowego a poziomami jego tworzenia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: W. Gabrusewicz, Z. Kotaczyk (red.),
Rachunkowos¢ finansowa. Czes¢ Il zaawansowana, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Warszawa 2006, s. 475-504

Zauwazy¢ nalezy, iz wyniki z operacji finansowych i operacji nad-
zwyczajnych maja charakter neutralny, tj. nie sa zwigzane z dziatalnoscig
podstawowq jednostki”.

76 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Znowelizowana ustawa o rachunkowosci a analiza
finansowa, ,,Rachunkowos$¢” 2002, nr 10, s. 16.
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Pierwszym krokiem w badaniu tego sprawozdania finansowego jed-
nostki jest wstepna analiza rachunku zyskow i strat”’. Analiza ta po-
zwala ustali¢ zasadnicze zrédla wypracowanego wyniku finansowego
przedsigbiorstwa w danym okresie badawczym. Zmiana wyniku netto
wynika bowiem ze zmian na réznych poziomach zysku, a wigc zmian po-
szczegdlnych pozycji przychodow i kosztéw. Analiza ta dzieli si¢ na dwie
zasadnicze analizy, tj. analize poziomg oraz analize pionowa rachunku
zyskow i strat’.

Analiza pozioma rachunku zyskow i strat polega na zbadaniu zmian
w czasie poszczegolnych elementéw tego sprawozdania finansowego, tj.
przychoddéw, kosztéw oraz wynikéw na réoznych poziomach. Tak samo
jak w przypadku wstepnej analizy bilansu, mozna tutaj bada¢ nastepujace
rodzaje zmian:

a) zmiany absolutne (bezwzgledne) bedace réznica wartosci wybra-
nej pozycji przychodow, kosztéw lub wynikéw z rachunku zyskéw
i strat migdzy okresem badanym a okresem poprzednim lub ba-
Zowym,

b) zmiany wzgledne odzwierciedlajgce stosunek zmiany bez-
wzglednej do wartosci bazowej wybranej pozycji z rachunku
zyskow i strat przedsigbiorstwa lub wykorzystujace indeksy in-
dywidualne.

Z kolei analiza pionowa rachunku zyskow i strat polega na ustale-
niu i ocenie udzialu poszczegélnych elementdéw tego sprawozdania fi-
nansowego w ogolnej kwocie przychodéw. Na ogolng kwote przychodéw
sklada si¢ suma przychodow ze sprzedazy produktéw, towardéw i mate-
rialéw, pozostate przychody operacyjne, przychody finansowe oraz zyski
nadzwyczajne. Podstawe ustalenia wskaznikéw struktury moga stanowic¢
réwniez tylko przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materialow,
w przypadku gdy udzial pozostalych przychodéw w przychodach ogoétem
jest niewielki”.

Przy analizie sprawozdan finansowych, sporzadzanych wedle Mig-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowos$ci (MSR), warto wskazac¢
takze na sprawozdanie z catkowitych dochodéw. Jego istota sprowadza
sie do tacznej prezentacji tradycyjnego wyniku finansowego netto oraz
wyniku catkowitego, ktéry do konca 2008 r. byl prezentowany wylacz-
nie w kapitale wlasnym. Natomiast od 1 stycznia 2009 r. informacje te
ujawniane s3 w jednym zestawieniu — sprawozdaniu z calkowitych do-
chodow.

77 Szerzej: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena...,s. 101-109.
78 T.Juja (red.), op. cit., s. 63-65.
79 M. Jerzemowska, op. cit., s. 89.
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Wynik (dochéd, zysk) calosciowy (calkowity), niekiedy nazywany
globalnym (ang. comprehensive income), uwzglednia, poza wynikiem
finansowym, réwniez przychody i koszty, ktore zgodnie z przyjetymi
konwencjami rachunkowosci wplywaja bezposrednio na kapital wlasny,
m.in. skutki zmian warto$ci niektorych instrumentéw finansowych, skut-
ki przeszacowania wartosci aktywow trwalych itp.** Kategoria wyniku
calosciowego jest zwigzana z calkowitymi dochodami przedsigbiorstwa,
dlatego tez niejednokrotnie wynik calosciowy nazywany jest catkowitym
dochodem przedsigbiorstwa®.

Koncepcja wyniku catosciowego, jak podaje E. Walinska, to nic innego
jak préba ,,oczyszczenia” kapitatu wlasnego z przychodéw/kosztow, czyli
kategorii niezaleznych od wlascicieli tego kapitalu®. Koncepcja wyniku
calosciowego zaklada zatem, iz wartos$¢ bilansowa przedsiebiorstwa jest
ksztaltowana przez decyzje wlascicieli oraz te wielkosci, na ktdre nie maja
oni bezposredniego wptywu.

Wynik calosciowy oznacza zatem sume dwdch wynikéw: tradycyjnego
wyniku finansowego netto za okres oraz wyniku ustalanego nietradycyj-
nie, czyli tzw. wyniku kapitalowego, ujetego w kapitale wlasnym z po-
mini¢ciem rachunku zyskow i strat®. Mozna powiedzie¢, ze koncepcja
wyniku calosciowego stanowi niejako pofaczenie rachunku zyskéw i strat
~wynikowego” z ,kapitalowym” (zob. rys. 3).

Suma catkowitych dochodéw, jak podaje H. Buk, to zmiana w kapitale
wlasnym w ciggu okresu, ktora nastgpifa na skutek transakcji oraz innych
zdarzen, inna niz zmiany wynikajgce z transakcji dokonywanych z wita-
$cicielami wystepujacymi w charakterze udzialowcéw®. Nadto autorka
ta wskazuje, iz catkowite dochody ogotem obejmuja wszystkie sktadniki
»Zyskow i strat” oraz ,,inne catkowite dochody” (zob. rys. 4).

80 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007,
S. 264.

81 E.Walinska, Zasady wyceny kapitatu wtasnego oraz jego ujawniania, [w:] E. WaliA-
ska (red.), Sprawozdanie finansowe wedtug MSSF. Zasady prezentacji i ujawniania
informacji, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 219.

82 E.Walinska, A. Jurewicz, Ewolucja sprawozdania finansowego w wymiarze miedzy-
narodowym, [w:] E. Walinska (red.), Sprawozdanie..., s. 28.

83 A. Sajnédg, Zysk catkowity na tle nosnikéw wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, [w:]
G. tukasik, H. Zadora (red.), Finanse - problemy - decyzje 2014, ,Studia Ekono-
miczne”, nr 198, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Ka-
towice 2014, s. 64.

84 H. Buk, Zréznicowana informacja o dochodach spétki w zaleznosci od stosowanych
standardow sprawozdawczosci finansowej, [w:] J. Duraj (red.), Instrumenty ksztat-
towania dochodowosci i rentownosci przedsiebiorstwa, ,Acta Universitatis Lo-
dziensis”, Folia Oeconomica 2013, nr 278, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego,
£6dz2013,s. 9.

65



66 Rozdziat Il. Analiza finansowa przedsiebiorstwa

Wynik dokonan jednostki za okres sprawozdawczy

Y

Koncepcja wyniku cato$ciowego

Y Y

Przychody - Koszty Przychody - Koszty

Wynik z rachunku zyskéw i strat Wynik w kapitale wtasnym

Y Y

Zestawienie wszystkich przychodéw/kosztow
Wynik cato$ciowy

Rysunek 3. Koncepcja wyniku catosciowego

Zrédto: E. Walinska, A. Jurewicz, Ewolucja sprawozdania finansowego w wymiarze
miedzynarodowym, [w:] E. Walinska (red.), Sprawozdanie finansowe wedtug MSSF. Zasady
prezentacji i ujawniania informacji, Oficyna Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 28

DOCHODY CALKOWITE
Zmiana w kapitale wtasnym na skutek transakcji oraz innych zdarzen,
inna niz zmiany wynikajace z transakcji dokonywanych
z wtascicielami wystepujacymi w charakterze udziatowcow

A A

WYNIK FINANSOWY NETTO INNE CALKOWITE DOCHODY

Roznica miedzy przychodami a kosztami, Pozycje przychoddw i kosztéw

z wytgczeniem innych catkowitych (w tym z przeklasyfikowania),
dochodow nieujete jako zyski i straty

Rysunek 4. Dochody catkowite przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: H. Buk, Zréznicowana informacja o dochodach
spotki w zaleznosci od stosowanych standardéw sprawozdawczosci finansowej, [w:] J. Duraj
(red.), Instrumenty ksztattowania dochodowosci i rentownosci przedsiebiorstwa, ,,Acta
Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomica 2013, nr 278, Wydawnictwo Uniwersytetu
todzkiego, £6dz 2013, s. 9-10

Podobnie jak w odniesieniu do sprawozdania z sytuacji finansowej
(bilansu), MSR nie okreslajg zalecanego wzoru pelnego uktadu sprawoz-
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dania z calkowitych dochodéw®. Wskazuja jedynie kilka pozycji za dany
okres sprawozdawczy, jakie nalezy co najmniej zamie$ci¢, w tym:

1)
2)
3)

4)
5)

6)
7)

8)

przychody;,

koszty finansowe,

udzial w zyskach i stratach jednostek stowarzyszonych i wspol-
nych przedsiewzie¢ wycenianych i rozliczanych zgodnie z metoda
praw wlasnosci,

obcigzenia z tytulu podatkow,

sume kwot z tytulu: zysku lub straty po opodatkowaniu na dzia-
talnosci zaniechanej, zysku lub straty po opodatkowaniu ujetej
w momencie przeszacowania do wartosci godziwej, pomniejszo-
nej o koszty zbycia, lub w momencie zbycia aktywéw lub grupy do
zbycia, stanowigcych dziatalno$¢ zaniechana,

zysk lub strate netto,

kazdy skfadnik innych catkowitych dochodéw sklasyfikowanych
wedlug rodzaju,

catkowite dochody ogotem.

Zysk na sprzedazy

Zysk z dziatalnoSci operacyjnej

ZYSKOW
| STRAT

Zysk przed opodatkowaniem

RACHUNEK

Zysk netto

SPRAWOZDANIE
Z CALKOWITYCH
DOCHODOW

Inne catkowite dochody

Catkowite dochody netto (wynik catosciowy)
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Rysunek 5. Uproszczony uktad sprawozdania z catkowitych dochodéw

Zrédto: A. Sajnodg, Rola zysku catkowitego w ocenie dokonar spétek gietdowych, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 803; ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
nr 66, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2014, s. 479

85 Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 1 ,Prezentacja sprawozdan fi-
nansowych”, [w:] Rozporzgdzenie Komisji (WE) nr 1274/2008 z dnia 17 grudnia
2008 r. zmieniajgce rozporzgdzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujgce okreslone
miedzynarodowe standardy rachunkowosci (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady w odniesieniu do Miedzynarodowego Standardu Rachunko-
wosci (MSR) nr 1, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 339/3 z dnia 18 grud-
nia 2008 r.
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Wskaza¢ nalezy, iz jednostki stosujagce MSR moga dokona¢ wyboru,
czy koszty i przychody beda wykazane w pojedynczym sprawozdaniu
z calkowitych dochodéw czy dwoch sprawozdaniach®:

a) jednostkowym rachunku zyskéw i strat oraz

b) w drugim sprawozdaniu, ktére rozpoczyna si¢ od zysku lub
straty i przedstawia skladniki innych catkowitych dochoddéw
(zob. rys. 5).

A. Szychta podaje, iz sprawozdanie z calkowitych dochodéw sklada si¢
generalnie z dwoch czegsci:

1) rachunku zyskow i strat sporzadzonego w tradycyjnym ujeciu
oraz

2) zmian w kapitale wltasnym niezwiazanych z wtascicielami oraz ich
skutkow podatkowych®”.

Kategoria ,,innych catkowitych dochodéw” stanowi te pozycje przy-
chodoéw i kosztéw (w tym korekty wynikajace z przeklasyfikowania), kto-
re nie zostaly ujete jako zyski i straty zgodnie z tym, jak tego wymagaja
lub na co zezwalajg inne MSSE. Skladniki innych calkowitych docho-
dow to przychody lub koszty rozliczane bezposrednio kapitalem wia-
snym. Wsréd nich mozna wymieni¢:

a) zmiany w nadwyzce z przeszacowania,

b) zyski i straty aktuarialne z tytulu programu okreslonych $wiad-
czen,

c) zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania fi-
nansowego jednostki dzialajacej za granica,

d) zyski i straty z tytutu przeszacowania sktadnikéw aktywéw finan-
sowych dostepnych do sprzedazy,

e) efektywna czegs¢ zyskow i strat zwigzanych z instrumentem za-
bezpieczajacym w ramach zabezpieczenia przeplywdéw pieniez-
nych,

f) zmiane wartosci godziwej okreslonych zobowigzan, dla ktérych
wybrano metode wyceny przez wynik, ktérg mozna przypisa¢ do
zmian ryzyka kredytowego zobowigzania®.

Gléwnym celem sporzadzania sprawozdania z catkowitych dochodéw
dla uzytkownikéw sprawozdan finansowych jest koncentracja na tych
komponentach, ktore skladaja si¢ na calkowity dochdd, a nie na ograni-

86 A. Sajnog, Analiza komparatywna wartosci dochodu catkowitego i zysku netto
w perspektywie corporate governance, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne”, TOM XCI/2,
toédzkie Towarzystwo Naukowe, £6dZ 2014, s. 325-344.

87 A.Szychta, Pomiar i prezentowanie wyniku catosciowego spotki kapitatowej w spra-
wozdaniu finansowym, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2012, t. 59.

88 H.Buk, op. cit., s. 10.
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czaniu analizy wylacznie do kwot zysku netto i zysku na akcje. Raporto-
wanie wyniku calosciowego wraz z przedstawieniem jego komponentéw
jest konieczne dla uzytkownikéw sprawozdan finansowych w celu pelne-
go zrozumienia i poprawnej analizy ekonomicznej oraz wynikéw finan-
sowych przedsiebiorstwa. Informacje zawarte w sprawozdaniu z catko-
witych dochodéw powinny by¢ pomocne inwestorom, kredytodawcom
i innym odbiorcom w ocenie dzialan jednostki, terminowosci i wielkosci
jej przysztych przeplywéw pienigznych®.

Analiza rachunku przeptywow pienieznych

Przeplywy pieniezne s3 roznie definiowane w literaturze przedmiotu.
Ogodlnie odzwierciedlaja strumien wplywow i wydatkéow przedsiebior-
stwa zwigzanych z jego dziatalnoscig gospodarcza®. Najczesciej kojarzo-
ne s3 z nadwyzkami finansowymi netto ($rodkami pienieznymi netto®!)
rozumianymi jako réznica miedzy wplywami a wydatkami®”. Wplywy
dotycza wszystkich zasilen pienigznych przedsiebiorstwa bez wzgledu na
zrédlo ich pochodzenia, za§ wydatki obejmujg strumien gotéwki ,,wypty-
wajacy” z przedsiebiorstwa.

Nadwyzka finansowa netto, powszechnie okreslana z jezyka angiel-
skiego jako cash flow, nie ma w literaturze jednakowej i ogélnie przy-
jetej definicji. Ogolnie cash flow mozna zdefiniowaé jako réznice mie-
dzy wplywami pieni¢znymi pochodzacymi z réznych sfer podmiotu

89 B.Bek-Gaik, Sprawozdanie z catkowitych dochoddw jako nowy element sprawozda-
nia finansowego - wybrane aspekty teoretyczne i praktyczne, [w:] D. Zarzecki (red.),
Zarzgdzanie finansami. Mierzenie wynikow przedsiebiorstw i ocena efektywnosci
inwestycji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 760, Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia nr 59, Szczecin 2013, s. 25.

90 T.Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, Wyzsza Szkota
Bankowa w Poznaniu, Poznan 1997, s. 351 i nast.

91 Warto zaznaczy¢ rozréznienie trzech pojec:

a) przeptywy pieniezne - wydatki i wptywy srodkéw pienieznych iich ekwiwalentéw
w jednostce;

b) $rodki pieniezne - aktywa pieniezne, znajdujace sie w obrocie gotéwkowym lub
w obrocie nastepujacym za posrednictwem biezacych rachunkéw bankowych; za-
licza sie do nich gotéwke w kasie oraz depozyty ptatne na zadanie;

c) ekwiwalenty srodkéw pienieznych - aktywa pieniezne niezaliczane do $rodkéw
pienieznych i inne aktywa finansowe, ktére charakteryzuja sie wysokim stopniem
ptynnosci, nieznacznym ryzykiem utraty wartosci oraz krotkim terminem ptatno-
$ci lub wymagalnosci - por. J. Ostaszewski, T. Cicirko, Finanse spétki akcyjnej, Di-
fin, Warszawa 2005, s. 35.

92 M. Wypych (red.), op. cit., s. 141.
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gospodarczego a jego wydatkami pienieznymi zwigzanymi z dzialalno-
$cig operacyjng, inwestycyjna i finansowa”.

Wielo$¢ definicji cash flow wynika gléwnie ze sposobu sporzadzania
rachunku przeplywéw pienigznych®, tj.:

a) cash flow = wynik finansowy + amortyzacja,

b) cash flow = wynik finansowy + przyrost rezerw tworzonych z zysku,

c) cash flow = wynik finansowy + amortyzacja + przyrost rezerw
tworzonych z zysku + inne koszty niepieniezne (niebedace wy-
datkami),

d) cash flow = wynik finansowy + koszty niepieni¢zne (niebedace
wydatkami) - przychody niepieni¢zne (niebedace wptywami)®.

Rachunek przeplywdéw pienieznych (zwany réowniez sprawozdaniem
z przeptywow pienieznych lub sprawozdaniem cash flow*) jest sprawoz-
daniem przedstawiajgcym zmiany sytuacji finansowej wywolane przez
strumienie pieniezne”. Wplywy i wydatki srodkéw pienieznych przed-
stawiane sa zgodnie z zasada kasowa®, czyli w momencie, w ktérym
rzeczywiscie nastgpia. Sprawozdanie cash flow przedstawia przeptywy
srodkéw pienieznych w podziale na trzy rodzaje dziatalnosci przedsie-
biorstwa, tj.””:

a) dzialalno$¢ operacyjng — obejmujaca wpltywy i wydatki zwigzane
z podstawowym rodzajem dzialalnosci, niezaliczone do dzialal-
nosci inwestycyjnej lub finansowej;

b) dzialalno$¢ inwestycyjna — dotyczaca nabywania lub zbywania
sktadnikow majatku trwatego oraz krétkoterminowych aktywow
finansowych;

c) dzialalno$¢ finansowa — polegajaca na pozyskiwaniu lub utracie
zrodel finansowania (zob. rys. 6).

93 J. Ostaszewski, T. Cicirko, op. cit., s. 31.

94 R. Buchner, Grundziige der Finanzanalyse, Oldenbourg Verlag, Miinchen 1981,
s. 114,

95 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, op. cit.,
s.119.

96 E. Sniezek, Przewodnik po cash flow. Czes¢ I, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 2002, s. 5.

97 Por.: C.W. Mulford, E.E. Comiskey, Creative Cash Flow Reporting: Uncovering Su-
stainable Financial Performance, 1st edition, Wiley 2005; G. Michalski, Ptynnos¢
finansowa w matych i Srednich przedsiebiorstwach, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2005, s. 52-55.

98 Szerzej o zasadach sporzadzania rachunku przeptywoéw pienieznych w: E. Walin-
ska (red.), Rachunkowos¢, rachunkowos¢ i sprawozdawczosc¢ finansowa, Meritum,
Dom Wydawniczy ABC Grupa Wolters Kluwer, Warszawa 2012, s. 1867-1904.

99 E. Sniezek, Wprowadzenie..., s. 347-350; M. Wypych (red.), op. cit., s. 173.
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Stan $rodkéw pienieznych na poczatku okresu

+ Wptywy z dziatalnosci operacyjnej - Wydatki z dziatalnosci operacyjnej
+ Wptywy z dziatalnosci inwestycyjnej - Wydatki z dziatalnosci inwestycyjnej
+ Wptywy z dziatalnosci finansowej - Wydatki z dziatalnosci finansowej

Y

Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu

Rysunek 6. Ogolne zestawienie sSrodkow pienieznych

Zrédto: opracowanie wtasne

Rachunek cash flow w zakresie dzialalno$ci operacyjnej moze by¢ spo-
rzadzany metoda bezposrednig lub posrednig'®.

Metoda bezposrednia polega na wykazywaniu poszczegélnych tytu-
tow wplywow i wydatkéw srodkow pienieznych. Z kolei metoda posred-
nia zakfada korekty wyniku finansowego netto w celu przeksztalcenia go
w przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej. Wskaza¢ nalezy, ze bez
wzgledu na rodzaj stosowanej metody wysoko$¢ kwoty przeptywow pie-
nieznych netto z dzialalnosci operacyjnej pozostaje taka sama. Z kolei
przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej sporzadza-
ne s3 wedlug metody bezposredniej (zob. tab. 4).

Tabela 4. Rachunek przeptywdw pienieznych przedsiebiorstw innych niz banki
i zaktady ubezpieczen

Metoda bezposrednia Metoda posrednia
A. Przeptywy Srodkéw pienieznych A. Przeptywy $rodkdéw pienieznych
z dziatalnos$ci operacyjnej z dziatalnos$ci operacyjnej
I. Wptywy I. Zysk (strata) netto
1. Sprzedaz Il. Korekty razem
2. Inne wptywy z dziatalnosci 1. Amortyzacja
operacyjnej 2. Zyski (straty) z tytutu réznic
Il. Wydatki kursowych
1. Dostawy i ustugi 3. Odsetki i udziaty w zyskach
2. Wynagrodzenia netto (dywidendy)
3. Ubezpieczenia spoteczne 4. Zysk (strata) z dziatalnosci
i zdrowotne oraz inne $wiadczenia inwestycyjnej

100 H.Buk (red.), op. cit., s. 178-190; E. Sniezek, Rachunek..., s. 61-87.
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Tab. 4. cd.

Metoda bezposrednia

Metoda posrednia

4. Podatki i optaty o charakterze
publicznoprawnym
5. Inne wydatki operacyjne
[l.Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej (I-11)

B. Przeptywy Srodkéw pienieznych
z dziatalnos$ci inwestycyjnej
I. Wptywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci
oraz wartosci niematerialne
i prawne
3. Z aktywdw finansowych, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
- zbycie aktywéw finansowych,
- dywidendy i udziaty w zyskach
- sptata udzielonych pozyczek
dtugoterminowych
- odsetki
- inne wptywy z aktywow
finansowych
4. Inne wptywy inwestycyjne
Il. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz
warto$ci 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
[l.Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci inwestycyjnej (1-11)

. Zmiana stanu rezerw
. Zmiana stanu zapasow
. Zmiana stanu naleznosci
. Zmiana stanu zobowigzan
krotkoterminowych, z wyjatkiem
pozyczek i kredytow
9. Zmiana stanu rozliczen
miedzyokresowych
10. Inne korekty
Ill.Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnos$ci operacyjnej (Il1)
B. Przeptywy Srodkéw pienieznych
z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wptywy
1. Zbycie warto$ci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych
aktywdw trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci
oraz wartosci niematerialne
i prawne
3. Z aktywdw finansowych, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
- zbycie aktywéw finansowych,
- dywidendy i udziaty w zyskach
- sptata udzielonych pozyczek
dtugoterminowych
- odsetki
- inne wptywy z aktywow
finansowych
4. Inne wptywy inwestycyjne
Il. Wydatki
1. Nabycie wartosci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych
aktywdw trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz
warto$ci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
- nabycie aktywoéw finansowych
- udzielone pozyczki
dtugoterminowe
4. Inne wydatki inwestycyjne
Il.Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci inwestycyjnej (1-11)

00 N o ;
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Metoda bezposrednia

Metoda posrednia

C. Przeptywy $rodkoéw pienieznych
z dziatalnosci finansowej
I. Wptywy
1. Wptywy netto z wydania udziatow
(emisji akgji) i innych instrumentow
kapitatowych oraz doptat do
kapitatu
2. Kredyty i pozyczki
3. Emisja dtuznych papieréw
wartosciowych
4. Inne wptywy finansowe
Il. Wydatki
1. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz
wiascicieli
3. Inne niz wyptaty na rzecz wtascicieli
wydatki z tytutu podziatu zysku
4. Sptaty kredytow i pozyczek
5. Wykup dtuznych papieréw
wartosciowych
6. Z tytutu innych zobowiagzan
finansowych
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw
leasingu finansowego
8. Odsetki
9. Inne wydatki finansowe
IIl.Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci finansowej (I-11)
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.Il1+B.
1£C.111)
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw
pienieznych, w tym:
- zmiana stanu $rodkoéw pienieznych
z tytutu réznic kursowych
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F%D),
w tym:
- oograniczonej mozliwosci
dysponowania

C. Przeptywy $rodkow pienieznych
z dziatalnosci finansowej
I. Wptywy
1. Wptywy netto z wydania udziatow
(emisji akgji) i innych instrumentow
kapitatowych oraz doptat do
kapitatu
2. Kredyty i pozyczki
3. Emisja dtuznych papieréw
wartosciowych
4. Inne wptywy finansowe
Il. Wydatki
1. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz
wiascicieli
3. Inne niz wyptaty na rzecz wtascicieli
wydatki z tytutu podziatu zysku
4. Sptaty kredytow i pozyczek
5. Wykup dtuznych papieréw
wartos$ciowych
6. Z tytutu innych zobowiazan
finansowych
7. Ptatnosci zobowigzan z tytutu umoéw
leasingu finansowego
8. Odsetki
9. Inne wydatki finansowe
IIl.Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci finansowej (I-11)
D. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.Il1+B.
11£C.111)
E. Bilansowa zmiana stanu $rodkéw
pienieznych, w tym:
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych
z tytutu réznic kursowych
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu
G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F%D),
w tym:
- oograniczonej mozliwosci
dysponowania

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie zatgcznika nr 1 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowosci, Dz.U. 2002 r., Nr 76, poz. 694, z pézn. zm.

Wstepna analiza rachunku przeplywéw pienieznych jest uzupelnie-
niem wstepnej analizy dwoch poprzednich elementéw sprawozdania
finansowego przedsiebiorstw, gdyz umozliwia ona charakterystyke tych
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aspektow dzialalnosci spolki, ktore nie s3 w nich zawarte i wyekspono-
wane. Chodzi tutaj o pieniezng efektywnos¢ dzialalnosci operacyjnej,
inwestycyjnej oraz finansowej. Ponadto, rachunek ten dostarcza réwniez
informacji dotyczacych plynnosci i wyptacalnosci spotki'®.

Na wstepna analize rachunku przeptywoéw pienieznych sktadajg sie'*%

a) czytanie,
b) analiza pozioma oraz
¢) analiza pionowa.

Czytanie to prosta analiza majaca dostarczy¢ informacji nt. ogdlnej
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Badanie to uwzglednia trzy rodzaje
dziatalnosci oraz kierunki przeptywéw pienig¢znych (,,+” oznacza nad-
wyzke srodkéw, a ,,—” ich niedobdr). Istnieje osiem wariantéw sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa (zob. rys. 7).

W prawidlowo funkcjonujacym przedsigbiorstwie saldo przeply-
wow pienieznych netto z dzialalno$ci operacyjnej powinno by¢ dodat-
nie. Srodki generowane z tej dzialalnosci powinny by¢ przeznaczone na
pokrycie wydatkow zwiazanych z pozostalymi rodzajami dzialalnosci.
Z kolei dziatalnos$¢ inwestycyjna wykazuje czgsto ujemne saldo przepty-
wow. Zwigzane jest to z reprodukcja rozszerzong rzeczowych aktywow
trwalych. Natomiast saldo z dzialalnosci finansowej moze by¢ zaréwno
dodatnie, jak i ujemne.

Kolejnym elementem wstepnej analizy rachunku przeplywoéw pieniez-
nych jest analiza pozioma'®. Polega ona na ustaleniu i ocenie zmian
poszczegolnych pozycji tego sprawozdania w czasie. Zmiany te wyraza
sie kwotowo lub procentowo. Wyrazaja one wzrost lub spadek wartosci
poszczegolnych pozycji rachunku cash flow.

Trzecim elementem analizy wstepnej jest analiza pionowa rachunku
przeptywow pienieznych. W badaniu tym wylicza si¢ procentowy udziat
poszczegélnych pozycji sprawozdania w ogélnej kwocie, ktéra stanowi
podstawe odniesienia. Pozwala ona na okreslenie udzialu poszczegdl-
nych rodzajow dzialalnosci we wptywach i wydatkach ogétem oraz okre-
slenie podstawowych pozycji przeptywow. Ponadto, mozna réwniez ba-
dac¢ strukture wpltywéw i wydatkéw w ramach poszczegdlnych rodzajow
dziatalnosci.

101 Szerzej: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena...,s. 121-134.
102 Szerzej: H. Buk (red.), op. cit., s. 198-203; T. Juja, op. cit., s. 88-95.
103 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza...., s. 144-154.
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Warianty

Dziatalnos¢

opera-
cyjna

inwe-
stycyjna

finanso-
wa

Ogolna charakterystyka
analizowanego przedsiebiorstwa

Bardzo wysoka ptynnos$¢ finansowa; $wiadczy
o przygotowaniu przedsiebiorstwa do przedsiewziec
rozwojowych; rzadko spotykana w praktyce sytuacja
finansowa.

Jezeli catkowite saldo przeptywow pienieznych jest
dodatnie, oznacza to, ze kwota wygenerowanej nad-
wyzki operacyjnej wystarcza na pokrycie dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowej, jezeli ujemne, to jest to
sygnat o trudnosciach finansowych spétki (przejscio-
wych lub trwatych).

Moze oznaczad sytuacje pozytywna (np. procesy re-
strukturyzacyjne) lub negatywna (trudnosci w regu-
lowaniu zobowigzan i wyprzedaz sktadnikow akty-
wow trwatych).

Przedsiebiorstwo jest najprawdopodobniej spétka
rozwijajaca sie. Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
nie wystarczaja na pokrycie wydatkéw inwestycyj-
nych, ktore przedsiebiorstwo finansuje dtugiem. Sy-
tuacja ta jest poprawna.

Niedobér srodkéw finansowych z dziatalnosci ope-
racyjnej pokrywany jest sSrodkami pochodzacymi ze
sprzedazy aktywow trwatych i zewnetrznych zrodet
finansowania. Sytuacja ta odbierana jest przez wie-
rzycieli jako przej$ciowe problemy finansowe spotki.

Sytuacja ta jest charakterystyczna dla spétek mto-
dych, rozwijajacych sie i dobrze rokujacych na przy-
sztos¢. Nadwyzki wydatkéw nad wptywami z dzia-
talnosci operacyjnej i inwestycyjnej sa finansowane
przez wierzycieli, ktérzy oceniaja perspektywy roz-
woju spotki jako dobre.

Sytuacja ta $wiadczy o trudnosciach finansowych
przedsiebiorstwa. Spotki te staraja sie pokryé ujem-
ne przeptywy operacyjne oraz sptaci¢ zobowigzania
ze $rodkdéw pochodzacych ze sprzedazy aktywow
trwatych.

Utrzymanie takiej sytuacji w dtugim okresie sygnali-
zuje prawdopodobienstwo bankructwa.

Rysunek 7. Warianty przeptywéw pienieznych w przedsiebiorstwie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie:. M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna

w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 102-103
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3. Analiza wskaznikowa przedsiebiorstwa

Analiza wskaznikowa jest jednym z narzedzi oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa'®. Jej zasadniczym celem jest poglebienie i uszcze-
golowienie wynikow badan uzyskanych w drodze przeprowadzenia
wstepnej analizy sprawozdan finansowych. Analiza wskaznikowa
umozliwia'®:
a) ocene minionych, terazniejszych oraz antycypowanie przysztych
wynikow dzialalnosci przedsigbiorstwa,
b) identyfikacje tych obszaréw dziatania przedsigbiorstwa, ktore sg
niewlasciwie zarzadzane i potencjalnie niebezpieczne,
c) ocene kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

Do przeprowadzenia analizy wskaznikowej stosuje sie szereg rézno-
rodnych wskaznikéw finansowych. Wskaznikéw tych mozemy wyroz-
ni¢ kilkadziesiat, a ich liczba i rodzaj zaleza od celéw ich zastosowania
w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Majg one bardzo réznorodng budowe
i moga by¢ skonstruowane jako relacja:

a) odpowiednich pozycji sprawozdania finansowego w przekroju
poziomym i pionowym;

b) wyniku finansowego i wybranych pozycji sprawozdania finanso-
wego;

c) danych ze sprawozdania finansowego i wybranych danych ze-
wnetrznych.

Taka budowa wskaznikéw finansowych umozliwia prezentacj¢ okre-
$lonych danych finansowych w formach, ktére pozwolg na poréwnywa-
nie wynikéw przedsiebiorstwa:

1. w czasie (ex post, biezace, ex ante),

2. z wynikami planowanymi (postulowanymi),

3. z rezultatami osigganymi przez inne podobne spétki (analiza
w przestrzeni),

4. ze wskaznikami branzowymi (wzorcowymi).

Wskazniki te obliczane s na potrzeby:

a) wewnetrzne jednostki - dostarczaja informacji o rezultatach
finansowych przedsigbiorstwa i warunkuja proces decyzyjny
w spolce. Wskazniki te obliczane sg na podstawie danych we-
wnetrznych spotki i nie s3 publikowane. Stuzg one jedynie za-
rzadzajacej spotka kadrze kierowniczej i s3 przydatne w procesie
planistycznym;

104 D.Wedzki, op. cit., s. 41-49.
105 M. Jerzemowska, op. cit., s. 117.
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b) potrzeby zewnetrzne — wyznaczane w celu poszerzenia informa-
cji o przedsiebiorstwie, ktore sg przez nie publikowane. Stuzg in-
westorom i wierzycielom. Wyznaczane s3 gtéwnie na podstawie
ogolnodostepnych informacji o jednostce gospodarczej.

Wskazniki stuzace ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstwa moz-

na pogrupowac na kategorie przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5. Klasyfikacja wskaznikéw finansowych

Wskazniki wewnetrzne
Obliczane na podstawie
sprawozdan finansowych
przedsiebiorstwa

Wskazniki operacyjne
Dotycza operacji
dokonywanych

w przedsiebiorstwie bez

uwzglednienia zrédet ich

finansowania. Skupiaja

sie zatem na aktywach
przedsiebiorstwa

Wskazniki aktywnosci
Pozwalaja zbadac
efekty uzyskiwane

przez przedsiebiorstwo

z dziatalnos$ci operacyjnej

Wskazniki efektywnosci
(wydajnosci)
Okreslaja one obrot lub
charakteryzuja efektywnos¢
inwestycji

Wskazniki finansowe
Stuza badaniu sposobow
finansowania majatku
przedsiebiorstwa. Dotycza
zatem pasywow spotki

Wskazniki ptynnosci
Stuza do oceny zdolnosci
przedsiebiorstwa do sptaty
jego krétkoterminowych
zobowiagzan

Wskazniki struktury
kapitatu
Stuza do badania struktury
kapitatu oraz do oceny
zdolnosci spotki do obstugi
dtugu w dtugim okresie

Wewnetrzne wskazniki
rynkowe
Stuza one gtéwnie do
oceny spotki przez jej
organy i sa wykorzystywane
w procesie ustalania polityki
dywidendowej

Wewnetrzne wskazniki
rynku kapitatowego
Wyznaczanie tych
wskaznikéw opiera sie na
znajomosci liczby akcji
w obrocie

Wskazniki zewnetrzne
Cze$¢ danych stuzacychich
wyznaczeniu zaczerpnieta
jest zmateriatow
zrodtowych innych niz
sprawozdania finansowe

Zewnetrze wskazniki
rynkowe
Stuza one gtéwnie
inwestorom gietdowym
do oceny optacalnosci
inwestycji w akcje danej
spétki rynkowej

Wskazniki zewnetrzne
rynku kapitatowego
Do wyznaczeniaich
wartosci nalezy postuzyc sie
jednostkowa rynkowa ceng
akgji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna
w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 119
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Inny sposdb grupowania wskaznikéw finansowych wskazuje na ich
podzial na nastgpujace grupy wskaznikow:
a) wskazniki ptynnosci finansowej,
b) wskazniki rentowno$ci,
c) wskazniki sprawnosci dzialania,
d) wskazniki zadluzenia i zdolnosci przedsigbiorstwa do obslugi
diugu,
e) wskazniki rynku kapitalowego.

3.1. Wskazniki ptynnosci finansowej

Pod pojeciem plynnosci finansowej rozumie si¢ zdolnos¢ przedsiebior-
stwa do terminowego regulowania zobowigzan biezacych'®. Przedsie-
biorstwo utraci ptynnosé¢ finansowa w przypadku, gdy w danym okresie
nie jest w stanie pokry¢ wydatkéw operacyjnych i finansowych z wply-
wow biezacych oraz posiadanych srodkéw, ktére zakumulowalo w po-
przednich okresach. Pogorszenie lub utrata plynnosci finansowej skut-
kuje wieloma niepozadanym rezultatami. Wér6d nich mozna wymieni¢
takie skutki, jak:
a) wzrost kosztow finansowych w wyniku utraty zaufania wierzycieli,
b) trudnosci z prowadzeniem przedsigbiorstwa zwiazane z pozyski-
waniem nowych kontrahentdw,
¢) trudnos$ci w pozyskiwaniu nowych zrédel finansowania przedsie-
biorstwa,
d) spadek zyskownosci przedsiebiorstwa.

Od terminu ,,ptynnos¢ finansowa” nalezy odr6zni¢ pojecia: ,wyptacal-
no$¢’, ,plynnos¢ majatku” oraz ,,zdolnos¢ platnicza”

Wyplacalnos$¢ to trwala zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania
wplywow na pokrycie niezbednych wydatkéw zwigzanych z prowadzong
dziatalno$cig'”. Jest to zatem zdolnoé¢ do splaty wszystkich jego zobo-
wigzan przez spieni¢zenie posiadanego majatku (obrotowego i trwale-
go). Niewyplacalnos¢ jednostki gospodarczej oznacza sytuacje, w ktorej
warto$¢ jej zobowigzan przekracza warto$¢ posiadanego majatku. Mozna
zatem stwierdzi¢, iz wyplacalnos$¢ jest pojeciem szerszym od ptynnosci

106 Ptynnosc finansowa mozna rozwazac w ujeciu majatkowym, zobowigzaniowym
oraz ptatniczym. Szerzej: M. Burzykowska, J. Duraj, Controllingowy wymiar oceny
ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego,
£6dz 2009, s. 8-20.

107 K. Predkiewicz, Wyptacalnos¢ matych i srednich przedsiebiorstw, [w:] J. Duraj
(red.), Problemy wspétczesnej analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2007, s. 233.
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finansowej i dotyczy splaty nie tylko zobowigzan biezacych, ale réwniez
dtugoterminowych.

Plynnoscia majatku nazwiemy natomiast mozliwos¢ i tempo zamiany
poszczegdlnych skladnikéw majatku na pienigdz lub inng tatwiej wydat-
kowang forme aktywdéw bez lub z nieznaczng utratg wartosci'®. Najwigk-
sz3 plynnoscia srodkow gospodarczych odznaczajg si¢ srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty.

Z kolei zdolnos¢ platnicza nalezy rozumie¢ jako zdolno$¢ kredytowa
interpretowang jako zdolno$¢ do splaty zaciggnietego kredytu wraz z od-
setkami w terminach okreslonych w umowie.

Do wyznaczenia plynnosci finansowej przedsiebiorstwa uzywa si¢
wskaznikéw plynnosci. Wskazniki te mozna wylicza¢ w dwoch ujeciach'®:

a) statycznym, tj. na dany moment bilansowy, a dane czerpie si¢ z bi-
lansu przedsigbiorstwa,

b) dynamicznym, czyli za dany okres, a analiza oparta jest na danych
pochodzacych z rachunku przeptywéw pienigznych.

W statycznym ujeciu ptynnosci finansowej wskazniki ptynnosci wyzna-
czane s3 na trzech poziomach ptynnosci, oznaczanych numerami I-III'".

Na III poziomie plynnosci finansowej wylicza si¢ wskaznik ptynnosci
biezacej (ang. current ratio - CR'""). Wskaznik ten uwaza si¢ za podstawo-
wy zdolnosci przedsigbiorstwa do splacenia wszystkich jego zobowigzan
biezacych przez uplynnienie posiadanych zasobéw majatku obrotowego.
Przyjmowany za optymalny poziom tego wskaznika ksztaltuje si¢ — w za-
leznosci od branzy, w ktorej dziata przedsiebiorstwo — od 1,2 do 2''2. Jezeli
warto$¢ wskaznika plynnosci III stopnia znajduje si¢ w granicach tego prze-
dzialu, méwimy, Ze jednostka gospodarcza jest w stanie regulowaé swoje
biezace zobowigzania w terminie, czyli jest ptynna finansowo. W przypad-
ku gdy warto$¢ tego wskaznika ksztattuje si¢ powyzej 2, przedsigbiorstwo
jest nadplynne'”, a jezeli jest nizsza niz 1,2, oznacza wystepowanie trud-

108 J.G.Siegel, J.K. Shim, S.\W. Hartman, Przewodnik po finansach, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1995, s. 140.

109 Szerzej: M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 58.

110 Szerzej: S. Wrzosek, Kilka uwag w sprawie analizy ptynnosci finansowej, [w:]
J. Duraj (red.), Problemy wspdtczesnej analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2007, s. 178-179.

111 E.F. Brigham, Fundamentals of Financial Management, The Dryden Press, 5th
Edition, s. 267-268.

112 M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych. Analiza
przyktadéw i przypadkéw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 81.

113 W. Skoczylas przyjmuje, ze o nadptynnosci finansowej mozna mowic dopiero po
przekroczeniu wartosci wskaznika CR powyzej 2,5. Por.: W. Skoczylas (red.), Ana-
liza sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstwa, Stowarzyszenie Ksiegowych
w Polsce, Warszawa 2009, s. 230.
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nosci platniczych'*. Obie te sytuacje nie sa korzystne dla spétki i §wiadcza
o nieumiejetnym zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.
Wskaznik ptynnosci biezgcej (CR) wylicza si¢ z nastepujacego wzoru'':

CA
CR=——"
CL
gdzie:
CA - aktywa obrotowe (bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug o okresie ptatno-

$ci powyzej roku),
CL - zobowigzania biezace (bez zobowigzan z tytulu dostaw i ustug o okresie
wymagalnosci powyzej roku).

Za zobowigzania biezgce rozumie si¢ te zobowigzania, ktore musza
by¢ splacone w terminie do 12 miesiecy, czyli zobowiazania krétkoter-
minowe pomniejszone o zobowigzania z tytulu dostaw i ustug w okresie
powyzej 12 miesiecy, powigkszone o rezerwy krotkoterminowe i krétko-
terminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe''.

Wskaznik plynnosci szybkiej (ang. quick ratio - QR) wyliczany jest
na II poziomie pltynnosci finansowej. W liczniku tego wskaznika musza
znalez¢ si¢ plynniejsze aktywa obrotowe przedsigbiorstwa, co oznacza, ze
od wartosci majatku obrotowego nalezy odja¢ wartos¢ najmniej ptynna
- pod wzgledem plynnosci majatku - jego czesci, czyli zapasow (mate-
rialow, towaréw, wyrobow gotowych, produktéw w toku, pétfabrykatow
itp.) oraz rozliczen miedzyokresowych czynnych. Wskaznik szybki wyra-
za mozliwos¢ splaty zobowigzan biezacych na podstawie bardziej ptyn-
nych sktadnikéw majatku obrotowego (tj. naleznosci i inwestycji krotko-
terminowych). Wzorcowa wartos$¢ tego wskaznika powinna oscylowac
wokot 1-1,2"7. W praktyce gospodarczej poziom tego wskaznika réwny
0,9 mozna uzna¢ za poprawny''®. Taka sytuacja oznacza, ze przedsigbior-
stwo jest w stanie splaci¢ 90% swoich zobowigzan biezacych, korzystajac
jedynie z ptynnych sktadnikéw aktywdéw obrotowych.

Wiskaznik plynnosci szybkiej (QR) wyznacza sig, stosujac nastepujaca
formute'":

114 L. Bednarski podaje, ze o problemach z ptynnoscia finansowa mozna méwic juz
wtedy, gdy CR ksztattuje sie na poziomie nizszym niz 1,5. Por.: L. Bednarski, op.
cit.,s. 73.

115 Por.. W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013, s. 78.

116 Por.: W. Skoczylas (red.), op. cit., s. 228-229.

117 G. Michalski, op. cit., s. 59.

118 W. Skoczylas (red.), op. cit., s. 231.

119 Por.: W. Bien, op. cit., s. 106-107.
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CA -1-STDA
CL

QR =

gdzie:

I - zapasy,

STDA - krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe,
pozostate oznaczenia jw.

Nizsze niz 0,8 warto$ci wskaznika plynnosci szybkiej moga oznacza¢
trudnosci platnicze, sta¢ si¢ przyczyna zobowigzan przeterminowanych
i odsetek za zwloke. Z kolei zbyt wysoki poziom tego wskaznika (powy-
zej 1,5) swiadczy o nadmiernym zgromadzeniu $rodkéw pienieznych na
rachunku bankowym i zbytnim kredytowaniu odbiorcow'*.

Poréwnanie dwdch powyzszych wskaznikéw dostarcza informacji
o stanie zapaséw. Im wyzsza réznica miedzy wartoscia wskaznika plyn-
nosci biezacej i wskaznika plynnosci szybkiej tym zamrozenie kapitatu
w zapasach jest wigksze.

Na I poziomie plynnosci finansowej wyznacza si¢ wskaznik wypla-
calnos$ci gotowkowej zwany réwniez mnoznikiem gotéwkowym (ang.
money ratio - MR). Wyraza on mozliwo$¢ splaty zobowigzan biezacych
najbardziej plynng cze¢scia majatku obrotowego, tj. gotowka w Kkasie,
pieniedzmi na rachunku bankowym oraz innych $rodkéw pieni¢znych
(weksli platnych w ciggu 3 miesigcy od daty ich wystawienia, czekdéw ob-
cych itp.). Wskaznik ten pokazuje zatem, jaka cze¢$¢ zobowigzan bieza-
cych jestesmy w stanie sptaci¢ natychmiast, tzn. bez koniecznosci uptyn-
niania mniej ptynnych aktywéw obrotowych. Pamieta¢ jednakze nalezy,
iz ilos¢ srodkéw pienieznych w przedsigbiorstwie powinna by¢ ograni-
czona do niezbednego minimum. W zwigzku z tym optymalna wartos¢
tego wskaznika powinna zawierac si¢ w przedziale od 0,1 do 0,2.

Wskaznik wyplacalnosci gotowkowej (MR) jest relacja'*":

CASH
CL

MR =

gdzie:
CASH - srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
pozostate oznaczenia jw.

120 M. Jerzemowska, op. cit., s. 138.

121 H. Buk, Wptyw alternatywnego bilansowego ujecia aktywdw finansowych na
ocene ptynnosci finansowej, [w:] J. Duraj (red.), Problemy wspdtczesnej analizy
ekonomicznej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6dz
2007, s. 173.
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Jezeli wartos$¢ tego wskaznika uksztaltuje si¢ na poziomie wyzszym
niz 0,3, oznacza to, Ze przedsigbiorstwo utrzymuje zbyt wysoki poziom
gotowki.

Modyfikacja wskaznika wyplacalnosci gotowkowej jest wskaznik
natychmiastowej wyplacalnosci pokazujacy, czy przedsigbiorstwo
jest w stanie sptaci¢ swoje zobowigzania w dniu, na ktdry te platnosci
przypadaja. Warto$¢ tego wskaznika obliczana jest przy uzyciu for-
muly'?:

ACASH
ICL

IS =

gdzie:
ACASH - dostepne $rodki pieniezne,
ICL - natychmiast wymagalne zobowigzania.

Wartos¢ tego wskaznika powinna wynosi¢ 1, czyli przedsiebiorstwo
powinno mie¢ doktadnie tyle dostepnych srodkéw pienieznych, ile w da-
nym dniu musi splaci¢ zobowigzan. Wartos¢ wskaznika natychmiasto-
wej wyplacalnosci nizsza niz 1 oznacza, ze jednostka nie ma mozliwosci
regulowania natychmiast wymagalnych zobowigzan, natomiast wyzsza
niz 1 $wiadczy o nieefektywnej gospodarce finansowej wigzanej z utrzy-
mywaniem zbyt duzej ilosci srodkéw pienieznych, ktére mozna by bylo
odpowiednio zainwestowac.

Z plynnoscia finansowa zwigzane jest rowniez pojecie kapitalu ob-
rotowego netto zwanego takze kapitalem pracujacym (ang. net wor-
king capital)'®. Zarzadzanie tym kapitalem polega na odpowiednim
gospodarowaniu aktywami obrotowymi oraz zobowigzaniami biezacy-
mi w celu zapewnienia odpowiedniego funkcjonowania, rozwoju oraz
wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa'?’. Kapital obrotowy netto stano-
Wi125:

122 M. Jerzemowska, op. cit., s. 139.

123 Por.: L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, op.
cit.,, s. 11-115, M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 73-79, G. Michalski, op. cit.,
s.93-94, J.C. Van Horne, Financial Management and policy, 5th edition, Prentice-
-Hall, s. 375-378.

124 M. Krajewski, Znaczenie kapitatu pracujgcego w procesie kreowania wartosci
przedsiebiorstwa, [w:] E. Urbanczyk (red.), Strategie wzrostu wartosci przedsie-
biorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2006,
t.1,s. 116.

125 Por.: D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Przeptywy pie-
niezne a wartos¢ dla wtascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 41.
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a) miare stopnia plynnosci finansowej (wyraza bowiem wielkos¢
majatku zabezpieczajacego splate wymagalnych zobowigzan),

b) bufor chronigcy przedsiebiorstwo przed stratami operacyjny-
mi (im wieksza wartos¢ kapitatu pracujacego tym wyzsza jest ta
ochrona),

c) margines bezpieczenstwa przed skutkami niepewnosci, ktorej
zrodlem jest w szczegdlnosci zmienne otoczenie rynkowe (zmien-
no$¢ poziomu popytu, terminowo$¢ dostaw, stopienn wywiazywa-
nia sie kontrahentéw ze zobowigzan).

Kapital obrotowy netto oblicza sie, stosujac jedno z dwdch podejs¢,
tj. podejscie kapitalowe lub podejscie majatkowe.

W podejsciu kapitatowym kapital obrotowy netto to ta cze¢$¢ kapitatu
stalego, ktdra finansuje majatek obrotowy. W celu wyznaczenia kapitatu
pracujacego (KON lub NWC) w podejsciu kapitatlowym korzysta si¢ z na-
stepujacej formuty'*:

NWC=FC-FA

gdzie:
FC - kapitat staly,
FA - aktywa trwale.

Kapital staly to ten kapital, ktory pozostaje do dyspozycji przedsie-
biorstwa w okresie dluzszym niz 1 rok obrotowy. Na kapitat staly sktada
sie zatem suma nastepujacych pozycji pasywow bilansu przedsigbior-
stwa:

a) kapitatu wlasnego,

b) zobowigzan diugoterminowych,

¢) dlugoterminowych rezerw na zobowigzania,

d) dlugoterminowych rozliczen miedzyokresowych.

Drugim sposobem wyznaczania warto$ci kapitalu obrotowego netto
jest skorzystanie z podejscia majatkowego. W tym podejsciu korzystamy
ze wzoru'?’:

NWC=CA-CL
gdzie:

wszystkie oznaczenia jw.

126 M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 55.
127 M. Grabowska, Zarzgdzanie ptynnosciq finansowq przedsiebiorstw, CeDeWu, War-
szawa 2012, s. 35-39.
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Wyrézniamy trzy strategie zarzadzania kapitalem obrotowym netto'*:

« strategia konserwatywna,

o strategia umiarkowana oraz

o strategia agresywna.

Podzial na trzy strategie zarzadzania kapitalem pracujacym determi-
nujg dwie zmienne. Pierwszg zmienng jest wskaznik udzialu aktywéw
obrotowych w aktywach calkowitych, a druga wskaznik udzialu zobo-
wigzan biezacych w aktywach przedsigbiorstwa, ktéry ukazuje jedno-
cze$nie stopien sfinansowania aktywoéw catkowitych zobowigzaniami
biezacymi'®.

Konserwatywna strategia zarzadzania NWC charakteryzuje si¢ diu-
gim cyklem konwersji gotowki, gdyz prowadzi ona do wydluzenia cyklu
konwersji zapaséw i inkasowania naleznosci krétkoterminowych oraz
skrocenia czasu odroczenia platnosci zobowiazan krétkoterminowych.
Wydluzenie cyklu konwersji gotowki prowadzi do zwigkszenia kosz-
tow operacyjnych, co powoduje spadek zysku operacyjnego EBIT (ang.
earnings before interest and tax). Niewielkie korzysci finansowe genero-
wane przez przedsiebiorstwo rekompensowane sg niskim ryzykiem fi-
nansowym. Strategia ta odznacza si¢ takze niskim poziomem pasywow
biezacych, co sprzyja wystepowaniu wysokich kosztéw odsetek od dlu-
goterminowego dlugu'. Strukture bilansu posiadanego przez przedsie-
biorstwo stosujace strategie konserwatywna przedstawiono na rysunku 8.

Jezeli przedsigbiorstwo zdecyduje si¢ zarzadza¢ kapitalem pracujacym
w sposdb konserwatywny, oznacza to, ze posiadany przez niego kapital
obrotowy netto jest dodatni. Warto$¢ kapitalow statych utrzymywanych
w przedsigbiorstwie jest wyzsza niz warto$¢ jego aktywow trwalych.
W zwigzku z tym mozemy powiedzie¢, ze spelniona jest zlota regula fi-
nansowania. Ponadto, wskaznik biezacej ptynnosci finansowej ksztaltuje
sie powyzej jednosci, co $wiadczy o zdolnosci przedsiebiorstwa do regu-
lowania jego zobowigzan biezacych.

Umiarkowana strategia zarzadzania kapitalem pracujacym pole-
ga na utrzymywaniu takiej struktury pasywow bilansu, aby kapital staty
w calosci mogt sfinansowa¢ majatek trwaly przedsiebiorstwa. Mowi sie,
ze jednostka, ktdra zarzadza NWC w sposob umiarkowany posiada ze-
rowy kapital obrotowy, co znaczy, iz wartos¢ kapitatu stalego jest rowna
wartosci aktywow trwalych, a wartos¢ zobowigzan biezacych jest réwna

128 M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 78; M. Jerzemowska, op. cit., s. 135-154;
W. Gabrusewicz, Podstawy..., s. 123-126.

129 Szerzej: M. Burzykowska, J. Duraj, op. cit., s. 78-85.

130 W. Pluta, Planowanie finansowe w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2003,
S. 44-59.
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wartosci aktywéw obrotowych®' (zob. rys. 9). W zwiazku z tym wskaznik
plynnosci biezacej ksztaltuje si¢ na poziomie réwnym 1, a przedsiebior-
stwo jest plynne finansowo. Strategia umiarkowana jest strategia posred-
nig miedzy strategia konserwatywna a agresywna. Mozemy wyrozni¢ dwa
jej rodzaje, tj. strategie umiarkowana z dominacjg polityki konserwatyw-
nej oraz strategie umiarkowang z dominacja polityki agresywnej'*.
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Aktywa trwate

----------------------------- Kapitat staty

Aktywa obrotowe =~ [-ccmomimomimooomooooooooo-

Zobowiazania biezace

Rysunek 8. Bilans przedsiebiorstwa zarzadzajacego NWC w sposob konserwatywny

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Sierpifiska, D. Wedzki, Zarzgdzanie
ptynnosciq finansowq w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 78;
W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 123-126

Aktywa trwate »,0” NWC Kapitat staty

Aktywa obrotowe Zobowigzania biezace

Rysunek 9. Bilans przedsiebiorstwa zarzadzajgcego NWC w sposéb umiarkowany

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie...,s. 78;
W. Gabrusewicz, Podstawy...,s. 123-126

Przedsigbiorstwo moze réwniez wybra¢ agresywna strategia zarzadza-
nia kapitalem pracujacym. W tym przypadku NWC jest ujemny, co ozna-
cza, ze aktywa trwale s3 w czesci finansowane zobowigzaniami biezacy-
mi (zob. rys. 10). Taka sytuacja prowadzi do trudnosci z regulowaniem
zobowigzan biezacych, a wskaznik plynnosci biezacej ksztaltuje si¢ na
poziomie ponizej 1. Strategia ta charakteryzuje si¢ krétkim cyklem kon-
wersji gotowki, gdyz wystepuje wtedy niski poziom zapaséw i naleznosci
krotkoterminowych oraz wysoki poziom zobowigzan krétkotermino-

131 W.Bien, op. cit., s. 195.
132 M. Burzykowska, J. Duraj, op. cit., s. 80.
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wych. Zminimalizowanie cyklu konwersji gotowki w tej strategii prowa-
dzi do zmniejszenia kosztow operacyjnych i wzrostu zysku operacyjnego.

Rosénie takze ryzyko finansowe jednostki.

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Kapitat staty

Zobowiazania biezace

Rysunek 10. Bilans przedsiebiorstwa zarzagdzajacego NWC w sposéb agresywny

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Sierpifiska, D. Wedzki, Zarzgdzanie..., s. 78;
W. Gabrusewicz, Podstawy...,s. 123-126

Zestawienie zasadniczych cech charakteryzujacych strategie zarzadza-

nia kapitalem pracujgcym przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6. Charakterystyka strategii zarzadzania kapitatem pracujacym

Strategia
Wyszczegblnienie
konserwatywna umiarkowana agresywna
NWC Dodatni Zerowy Ujemny
Ryzyko finansowe Niskie Przecietne Wysokie

Korzystanie

W niewielkim

W umiarkowanym

z dzwigni finansowej zakresie zakresie W duzym zakresie
K.oszty . Wysokie Przecietne Niskie
finansowania

P‘{ynnosc Wysoka Przecietna Niska
finansowa

Rentownos¢ . .

kapitatu wiasnego Niska Przecietna Wysoka

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: W. Pluta, Planowanie finansowe w przedsiebiorstwie,
PWE, Warszawa 2003, s. 44-59

Warto$¢ kapitalu obrotowego netto posiadanego przez przedsie-
biorstwo moze réznic si¢ od zapotrzebowania na ten kapitalt (DNWC).
W praktyce gospodarczej wystapi¢ moga trzy zasadnicze przypadki'**:

133 Por.: M. Sierpiiska, D. Wedzki, op. cit., s. 86-89.
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1) NWC=DNWC
Przedsigbiorstwo posiada odpowiedni kapital pracujacy, niezbedny do
biezacego regulowania zobowigzan. Wszystkie swoje zobowigzania re-
guluje terminowo inkasowanymi nalezno$ciami. Nie posiada ono zatem
wolnych $rodkéw pienieznych i nie korzysta z kredytow krétkotermino-
wych.
2) NWC>DNWC
Przedsigbiorstwo posiada wigcej kapitalu obrotowego netto niz po-
trzebuje. Stanowia go $rodki wlasne uzupetniane systematycznie z wygo-
spodarowanego zysku. Zobowigzania sg regulowane na biezgco. Przed-
siebiorstwo dysponuje wolnymi $rodkami pienieznymi, ktére czasowo
inwestuje.
3) NWC < DNWC
Posiadany przez przedsigbiorstwo kapital pracujacy nie wystarcza
na regulowanie zobowigzan biezacych, wiec jednostka musi korzystac
z krotkoterminowych kredytéw. W przypadku gdy przedsigbiorstwo
otrzyma kredyt potrzebny do biezacego regulowania zobowigzan, jego
sytuacja finansowa nie pogorszy sie. W sytuacji, gdy go nie otrzyma, nie
bedzie w stanie regulowac swoich zobowiazan krétkoterminowych w ter-
minie, zatem pojawig si¢ naleznodci przeterminowane. W omawianym
przypadku przedsigbiorstwo nie posiada wolnych srodkéw pienieznych.
Podkredla sig, ze wlasciwie oszacowana wielko$¢ zapotrzebowania na
kapital obrotowy netto jest podstawa do dalszego rozwoju przedsigbior-
stwa'**. Wzrost zapotrzebowania na ten kapital zwieksza sie wraz z wy-
dluzaniem terminéw platnosci przez przedsiebiorstwo, skracaniem ter-
minéw regulowania zobowigzan oraz wzrostem sprzedazy'”.
Zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto mozna wyznaczyc
w ujeciu statycznym i dynamicznym. W ujeciu statycznym zapotrzebo-
wanie na kapital pracujacy jest réznica miedzy kapitalem obrotowym
netto a stanem netto Srodkéw pienieznych. W tym przypadku nalezy za-
tem skorzysta¢ z nastepujacej formuty'*:

DNWC=NWC - NCASH

gdzie:
NCASH - saldo netto $rodkéw pienieznych,
pozostate oznaczenia jw.

134 B. Flanagan, Managing working capital, Business Credit New York, September
2005, s. 26-29.

135 M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 89.

136 Por.: M. Sierpifska, T. Jachna, op. cit., s. 129-141.
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Saldo netto srodkéw pienieznych to réznica miedzy srodkami wtasny-
mi (inwestycjami krétkoterminowymi) a $rodkami obcymi (kredytami
krotkoterminowymi, zobowigzaniami z tytutu emisji krétkotermino-
wych dtuznych papieréw wartos$ciowych oraz zaliczkami od dostawcow).
W przypadku gdy w przedsiebiorstwie wystepuja zobowigzania przeter-
minowane, zwi¢kszajg one zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto.
Dlatego tez powyzsza formule nalezy powiekszy¢ o wartos$¢ tych wilasnie
zobowigzan.

W ujeciu dynamicznym zapotrzebowanie na kapital pracujacy jest
réznicg miedzy cyklem konwersji gotowki a cyklem inwestycji krétko-
terminowych'?.

Cykl konwersji gotowki (zwany réwniez cyklem kapitalu obroto-
wego netto, cyklem konwersji srodkéw pieni¢znych'® lub finansowym
cyklem operacyjnym) jest istotng czgscia analizy ptynnosci finansowej
przedsigbiorstwa'*. Cykl ten informuje, jak dlugi okres czasu uptywa od
momentu wyplywu srodkéw pienieznych z przedsiebiorstwa zwigzanego
z uregulowaniem zobowigzan wobec dostawcow za zakupione produk-
ty, materiaty, towary czy ustugi, do momentu, w ktérym inkasowane sg
nalezno$ci od odbiorcow z tytulu sprzedazy wyrobow'*. Cykl konwersji
gotowki bedzie zatem réznica pomiedzy cyklem operacyjnym a cyklem
zobowigzan krdtkoterminowych, tj."*!:

CCC=0C-STLC

gdzie:

CCC - cykl konwersji gotowki,

OC - cykl operacyjny,

STLC - cykl zobowigzan krotkoterminowych.

Cykl operacyjny jest to czas obrazujacy liczbe dni, przez ktore
w przedsigbiorstwie utrzymywane sa zapasy, zsumowany z okresem sply-
wu naleznosci krétkoterminowych. Na cykl operacyjny sklada sie cykl
zapasow oraz cykl naleznosci krétkoterminowych'+:

137 M. Kowalik, Poziom kapitatu obrotowego netto a zapotrzebowanie na kapitat ob-
rotowy netto w przemysle chemicznym w latach 1998-2004, [w:] J. Duraj (red.),
Problemy wspétczesnej analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2007, s. 256.

138 G. Michalski, op. cit., s. 94.

139 M. Sierpinska, D. Wedzki, op. cit., s. 95-98.

140 Por.: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena..., s. 160.

141 Por.: M. Burzykowska, J. Duraj, op. cit., s. 67.

142 Por. G. Michalski, Strategiczne zarzqdzanie ptynnosciq finansowg w przedsiebior-
stwie, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 19-28.
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OC=1IC- STRC

gdzie:

IC - cykl zapasoéw (wskaznik rotacji zapaséw w dniach'*),

STRC - cykl naleznosci krotkoterminowych (wskaznik rotacji naleznosci krot-
koterminowych w dniach).

Wielkos$¢ wskaznika cyklu zapaséw informuje o czasie pozostawania
kapitalu w zapasach. Im krétszy jest ten okres, tym wigksza ptynnos¢ ka-
pitatu zaangazowanego w zapasach. Wskaznik ten wyliczamy ze wzoru'*:

Al
IC= —— Xt
NS

gdzie:

Al - $redni stan zapasow,

NS - przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialdw,
t — liczba dni w badanym okresie.

Dlugos¢ cyklu naleznosci krétkoterminowych okresla $rednig liczbe
dni, przez ktére kapital jednostki jest zamrozony w naleznosciach, czyli
przecietna liczbe dni, przez ktére przedsigbiorstwo nie otrzymuje zaptaty
za sprzedane produkty. Im dluzszy jest ten okres, tym gorzej dla spotki,
bo tym pozniej kontrahenci splacaja swoje zobowiazania. Jezeli cykl ten
trwa dluzej niz 40 dni, oznacza to, Ze przedsiebiorstwo stosuje liberal-
ng polityke kredytowania odbiorcéw. Natomiast, jezeli jest krotszy niz
40 dni, to jest to polityka restrykcyjna. Wskaznik ten wyznaczany jest za
pomoca nastepujacej formuty'*:

ASTR

STRC= ———— %t
NS

gdzie:
ASTR - $redni stan nalezno$ci krétkoterminowych,
pozostale oznaczenia jw.

Cykl zobowigzan krétkoterminowych pokazuje sredni czas odracza-
nia ptatnosci zobowigzan. Im wyzsza jest wartos¢ tego wskaznika, tym le-

143 Prezentowane w podrozdziale 3.1 wskazniki rotacji wyraza sie w dniach. Inne
ujecie wskaznikow rotacji przedstawione zostato w podrozdziale 3.3.

144 W. Bien, op. cit., s. 110; M. Burzykowska, J. Duraj, op. cit., s. 69.

145 H.Buk, Nowoczesne zarzgdzanie finansami. Planowanie i kontrola, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 289.
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piej dla przedsigbiorstwa, gdyz oznacza to, ze dtuzej ono obraca srodkami
obcymi i dtuzej moze je pomnaza¢. Cykl ten wylicza sie jako nastepujaca
relacje!*:

ACL
NS

X t

STLC =

gdzie:
ACL - $redni stan zobowigzan krotkoterminowych,
pozostate oznaczenia jw.

Doda¢ nalezy, iz w mianowniku cyklu zobowigzan krétkotermino-
wych zamiast przychodéw netto ze sprzedazy moze znalez¢ si¢ koszt wy-
tworzenia sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw'*’.

Dlugos¢ cyklu konwersji gotowki jest zalezna od branzy, w ktorej
swoja dziatalno$¢ prowadzi przedsigbiorstwo. Generalnie, krotszy cykl
konwersji gotéwki jest korzystniejszy dla spotki, gdyz oznacza on, ze
srodki zainwestowane w aktywa biezgce sg szybciej uwalniane i moga
by¢ ponownie wykorzystane. Zbyt diugi cykl konwersji gotowki moze
sugerowac¢ problemy z zachowaniem ptynnosci finansowe;j.

Cykl konwersji gotowki moze by¢ dodatni lub ujemny. W przypad-
ku gdy dlugos¢ cyklu operacyjnego przewyzsza dltugos¢ cyklu zobo-
wigzan krétkoterminowych, méwimy o dodatnim cyklu konwersji
gotowki. Dlugos¢ tego cyklu pokazuje wtedy liczbe dni, przez ktore
przedsiebiorstwo musi finansowac swoja dzialalnos¢ kapitatem statym.
Z kolei przypadek odwrotny, tj. gdy cykl operacyjny jest krotszy niz
cykl zobowigzan krotkoterminowych, §wiadczy o czasie, przez ktory
przedsigbiorstwo musi finansowac si¢ krotkoterminowym kapitatem
obcym.

Wykorzystujac formule wyznaczania cyklu konwersji gotowki,
mozna wyliczy¢ zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto w ujeciu
dynamicznym. W tym przypadku skorzysta¢ nalezy z nastepujacego
wzoru'*®:

DNWC = CCC - STIC

gdzie:
STIC - cykl inwestycji krétkoterminowych (wskaznik rotacji inwestycji krotko-
terminowych w dniach).

146 M. Burzykowska, J. Duraj, op. cit., s. 69.
147 M. Wypych (red.), op. cit., s. 213.
148 M. Kowalik, op. cit., s. 256.
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Cykl inwestycji krotkoterminowych wylicza sie, korzystajac z nastepu-
jacej formuty'*:

ASTI
STIC= ——— X1
NS

gdzie:
ASTI - $redni stan inwestycji krétkoterminowych,
pozostate oznaczenia jw.

Obliczone w ten sposob zapotrzebowanie na kapital pracujacy wyra-
zone jest w dniach obrotu. W przypadku gdy przemnozymy otrzymany
wynik przez sprzedaz dzienng, otrzymamy wielko$¢ zapotrzebowania
na kapital obrotowy wyrazong w jednostkach pienig¢znych (DNWC ).
Kalkulacja ta przeprowadzana jest przy uzyciu nastepujacego wzoru'’:

DNWC = DS x DNWC

gdzie:
DS - sprzedaz dzienna,
pozostate oznaczenia jw.

Doda¢ nalezy, iz raz obliczony poziom DNWC (ktéry zostal uznany za
optymalny) zmienia si¢ i po pewnym czasie moze okazac¢ si¢ destrukcyj-
ny dla wartosci przedsiebiorstwa'*'. Dlatego tez optymalizacje¢ zapotrze-
bowania na kapital pracujacy nalezy rozumie¢ jako proces ciagly, ktory
dostosowany by¢ powinien do zmian w otoczeniu.

Wskazniki plynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym wyli-
czane s3 w oparciu o informacje pochodzace z rachunku przeptywow
pienieznych. Sg one uzupetnieniem i rozwinigciem analizy ptynnosci
w ujeciu statycznym. Wskazniki te mozna podzieli¢ na trzy zasadni-
cze grupy':

a) wskazniki struktury przeptywéw pienigznych,
b) wskazniki wystarczalnosci pieni¢znej oraz
¢) wskazniki wydajnosci pienigznej (zob. tab. 7).

149 Por. M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena..., s. 160.

150 M. Kowalik, op. cit., s. 257.

151 M. Wierzbinski, Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA) a optymalizacja zapotrzebo-
wania na kapitat obrotowy netto, [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzgdzanie finansami.
Cele - organizacja - narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, War-
szawa 2001, s. 254.

152 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza..., s. 709-710.
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Tabela 7. Wybrane wskazniki ptynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym

Wskaznik

Formuta

Wskazniki struktury
przeptywdw pienieznych

udziatu zysku netto
w operacyjnej nadwyzce
pienieznej

Zysk netto

Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej

udziatu amortyzacji
w operacyjnej nadwyzce
pienieznej

Amortyzacja

Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej

zaleznosci od
zewnetrznych
zrédet finansowania

Wptywy z dziatalnosci finansowej

Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej

pienieznej
samowystarczalnosci
dziatalnosci finansowej

Wptywy z dziatalnosci finansowej

Wydatki dziatalnosci finansowej

ogblnej wyptacalnosci
Srodkow
pienieznych

Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej

Sptata zadtuzenia + Wydatki inwestycyjne
+ Wyptata dywiend

sptaty ogotu zadtuzenia

Sptata ogo6tu kredytéw i pozyczek

@
c
gos
5
xa Przeptywy pieniezne netto
S8 z dziatalnosci operacyjnej
32
=g Odsetki
o i . .
I wskaznik pOkryCla odsetek Przep{ywy pieniejne netto
;>’~ z dziatalnosci operacyjnej
Dywidendy
wskaznik wyptat dywidend Przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej
3 Przep’(ywy p,ie.nie;ine ngttq
S pienieznej wydajnosci z dziatalnos$ci operacyjnej
gT sprzedazy Przychody ze sprzedazy produktow,
N towardw i materiatow
B,
=3
S e o . Przeptywy pienigzne netto
g pienigznej wydajnosci z dziatalnosci operacyjnej
5 : :
< majatku (kapitatu)

Przecietny stan majatku (kapitatu)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna
w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 144-152
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3.2. Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki zadluzenia stanowia istotne zrédlo informacji o wielkosci
i charakterze zaciggnigtych zobowigzan. Inwestorzy analizujacy spra-
wozdania finansowe przed podjeciem decyzji dotyczacej konkretnej in-
westycji zwracajg szczegdlng uwage na skale i rodzaj zadluzenia przed-
siebiorstwa. W zaleznosci od sytuacji jednostki interesariusze moga by¢
zainteresowani:

a) zwigkszeniem udzialu kapitaléw obcych w przedsiebiorstwie
w celu obnizenia $redniowazonego kosztu kapitalu WACC (ang.
weighted average cost of capital) lub

b) zmniejszeniem udzialu wierzycieli, co poprawi zdolno$¢ przed-
siebiorstwa do obstugi dlugu.

Kwestia zadluzenia nabiera szczegdlnego znaczenia w sytuacji, gdy
przedsiebiorstwo chce pozyska¢ dodatkowy kapital. Wowczas potencjal-
ni wierzyciele analizuja zadluzenie firmy, aby oszacowac swoje ryzyko,
a wraz z nim wymagana stope zwrotu z kapitatu. Nierzadkim zjawiskiem
s3 rowniez tzw. debt covenants, czyli pewne limity oraz restrykcje na-
ktadane przez kredytodawce na przedsiebiorstwo w okresie korzystania
z kapitatu.

Wskazniki zadluzenia dzielimy na dwie podstawowe grupy'>*:

a) wskazniki poziomu zadluzenia oraz

b) wskazniki pokazujace zdolnos¢ przedsiebiorstwa do obslugi
dlugu.

Wskazniki poziomu zadluzenia wykorzystywane sa do badania
struktury finansowania przedsiebiorstwa. Okreslaja poziom jego zadtu-
zenia i tym samym oceniajg jego wyplacalnos¢ w dlugim okresie. Poziom
zadluzenia przedsiebiorstwa ocenia si¢ w stosunku do jego kapitatu wta-
snego lub ewentualnie kapitatu stalego'*. Wsrdd tej grupy wskaznikow
najczesciej stosowane s3:

a) wskaznik ogdlnego zadluzenia (GDR) stanowiacy relacje zo-
bowigzan ogétem do calkowitych aktywoéw przedsigbiorstwa.
Wskaznik ten wyraza udzial kapitaléw obcych w finansowaniu
aktywow firmy. Jest on bardzo istotny z punktu widzenia wierzy-
cieli, ktorzy w razie upadlosci przedsigbiorstwa odzyskuja swoje
naleznosci z majatku przedsigbiorstwa'>:

153 M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 166-177; H. Buk (red.), op. cit., s. 166-168.
154 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Analiza..., s. 55.
155 M. Wypych (red.), op. cit., s. 216.
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TL
TA

GDR =

gdzie:
TL - zobowigzania ogotem,
TA - aktywa ogdlem.

Wartos¢ tego wskaznika powinna zawierac si¢ w przedziale (0,5; 0,7).
Wyzszy niz 0,7 poziom wskaznika moze §wiadczy¢ o zbyt wysokim uza-
leznieniu finansowym, a nawet niewyptacalnoéci przedsiebiorstwa. Na-
tomiast niski poziom wskaznika ogélnego zadluzenia mowi o wzroscie
samodzielnosci finansowej jednostki gospodarczej;

b) wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego uzupelniajacy ocene
zadluzenia firmy. Wskaznik ten znany jest jako wskaznik D/E
(ang. debt to equity). Okresla on wielkos¢ kapitatéw obcych przy-
padajaca na jednostke kapitatu wlasnego':

TL
Eq

D/E=

gdzie:
Eq - kapitat wlasny.

Wartos¢ tego wskaznika powinna oscylowac wokét 0,5, co oznacza, ze
przedsigbiorstwo powinno posiadac kapitalow wlasnych dwa razy tyle co
kapitaléw obcych. Wartos¢ wskaznika D/E ma istotne znaczenie nie tylko
z punktu widzenia wyplacalno$ci przedsigbiorstwa, ale takze ze wzgledu
na wynik finansowy jednostki gospodarczej. Z jednej bowiem strony, im
wyzszy jest kapital obcy, tym wigksze generuje koszty finansowe, obni-
zajac wynik finansowy oraz zwigkszajac prawdopodobienstwo klopotow
z wyplacalnoscig. Z drugiej jednak strony, przedsiebiorstwo, wykorzy-
stujac dzwignie finansowa, moze rozwijac si¢ znacznie szybciej niz przy
wykorzystaniu jedynie kapitaléw wlasnych, generujac dodatkowe zyski
znacznie przewyzszajace koszty obstugi dtugu;

c) wskaznik zadluzenia dlugoterminowego (LDR) bedacy jednym

z wazniejszych wskaznikéw wyptacalnosci ma postac'™:

LTL
Eq

LDR =

gdzie:
LTL - zobowigzania dlugoterminowe,
pozostale oznaczenia jw.

156 M. Jerzemowska, op. cit., s. 158.
157 W. Skoczylas, op. cit., s. 262.



Analiza wskaznikowa przedsiebiorstwa

Pozadana warto$¢ tego wskaznika powinna plasowac si¢ w przedziale
miedzy 0,5 a 1,0"*%. Mierzy on ryzyko wyplacalnosci zwigzane z diugoter-
minowym zadluzeniem firmy.

W ocenie zadluzenia jednostki gospodarczej wykorzystuje si¢ rowniez
wskazniki opisujace zdolnos¢ przedsiebiorstwa do obstugi dlugu, czyli
terminowego regulowania wszystkich zobowigzan. Rozréznia sie dwie
metody oceny tej zdolnosci:

a) statyczna — opartg o rachunek zyskow i strat oraz

b) dynamiczng - wykorzystujaca rachunek przeptywdéw pienieznych.

Wskazniki oparte o zysk wykazuja si¢ znacznie wigksza stabilnoscia
niz wskazniki konstruowane przy uzyciu przeptywow srodkéw pieniez-
nych. Nadwyzka finansowa jest jednak wielko$cia memorialows, prze-
plywy finansowe pokazujg natomiast jakos¢ zysku. Najlepiej jest wigc
wykorzystac oba zestawy wskaznikow, biorgc pod uwage charakter dzia-
talnosci przedsigbiorstwa oraz specyfike branzy.

Wirod statycznych wskaznikow zdolnosci przedsiebiorstwa do obstu-
gi dlugu wyrdézniamy m.in."”’:

a) wskaznik pokrycia odsetek zyskiem operacyjnym (OICR) to
wskaznik bedacy szczegélnym zrédltem informacji dla kredyto-
dawcow oceniajacych pojemno$¢ zadluzeniows. Przedstawiany
jest za pomocg formuly'®:

EBIT
OICR =
gdzie:
EBIT - zysk operacyjny,
I - odsetki.

Pokazuje, ile razy wygenerowany zysk operacyjny pokrywa wymagal-
ne odsetki. Im wyzsza jest jego warto$¢ tym nizsze ryzyko bankructwa
przedsiebiorstwa;

b) wskaznik pokrycia odsetek (ICR) okresla mozliwosci przedsie-
biorstwa w zakresie splaty obcigzen kredytowych z wypracowanej
nadwyzki finansowej'®":

158 M. Sierpinska T. Jachna, Ocena..., s. 168.

159 W. Gabrusewicz, Podstawy...,s. 271.

160 T.Juja (red.), op. cit., s. 105-107; M. Jerzemowska, op. cit., s. 160.
161 W.Bien, op. cit.,s. 111-112.
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GP+1
ICR=——

gdzie:
GP - zysk brutto,
pozostale oznaczenia jw.

Informuje on o tym, ile razy zysk brutto powiekszony o uzyskiwane
odsetki przewyzsza odsetki placone przez przedsigbiorstwo. Im wyzszy
wskaznik, tym bezpieczniejsza jest sytuacja finansowa przedsigbiorstwa
i tym mniej ewentualne wahania zysku moga wplyna¢ na jego wypla-
calnos$¢. Jesli wartos¢ tego wskaznika spadnie ponizej 1 oznacza to, ze
przedsiebiorstwo nie jest w stanie splaci¢ nawet odsetek od zaciagnietych
kredytéw, nie méwiac juz o racie kapitalowej i jego wyplacalnos¢ jest po-
waznie zagrozona;

c) wskaznik pokrycia obstugi dlugu (DSCR) pokazuje, w jakim
stopniu wypracowany zysk pokrywa obstuge zobowigzan dlugo-
terminowych'®*:

GP+1

DSCR= ———
PIr+1

gdzie:
PI - rata kapitalowa,
pozostale oznaczenia jw.

Okresla on stopien zabezpieczenia obstugi zobowigzan diugotermino-
wych. Uwaza sie, ze wartos¢ tego wskaznika powinna by¢ wyzsza od 1
i rosna¢ z uptywem czasu, co $wiadczy o dobrym wykorzystaniu zacia-
gnietych pozyczek, wywolujacym rozwoj przedsiebiorstwa i wzrost wpty-
wow z tytutu poczynionych inwestycji;

d) wskaznik pokrycia obstugi dlugu nadwyzka finansowa (FSDCR)'%*:

NP + Am
PI+1

FSDCR =

gdzie:

NP - zysk netto,

Am — amortyzacja,
pozostale oznaczenia jw.

162 E. Kurtys, Analiza finansowa przedsiebiorstwa w przyktadach i zadaniach, Wy-
dawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 115 i nast.
163 Por.: W. Skoczylas, op. cit., s. 269.
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Jego wzorcowa warto$¢ przyjmowana jest na poziomie 1,5, a spadek
ponizej uznawany jest za niepozadany i wywolujacy wzrost ryzyka dla
kredytodawcy;

e) wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa
(FSLCR)'%*:

NP + Am
ATL

FSLCR =

gdzie:
ATL - przecigtny stan zobowigzan ogélem,
pozostate oznaczenia jw.

Pokazuje on, jaka czg¢$¢ zobowigzan ogdlem przedsiebiorstwo jest
w stanie splaci¢ przy pomocy wygospodarowanej nadwyzki finansowe;j.
Pozytywna tendencja jest wzrost tego wskaznika, oznaczajacy skrdcenie
czasu potrzebnego jednostce na splate zadluzenia.

Wskazniki sprawnosci dziatania

Najczesciej wykorzystywanymi miarami do okreslenia efektywnosci dzia-
tania majatku sa wskazniki sprawnosci (aktywnosci) dzialania. Obliczen
poszczegdlnych wartosci tych indeksow dokonuje si¢ poprzez zestawie-
nie przychoddéw ze sprzedazy z odpowiednimi kategoriami bilansowy-
mi. Poréwnywanie poszczegélnych pozycji bilansowych z wartosciami
pochodzacymi z rachunku zyskow i strat wymaga zastosowania srednich
wartosci poszczegdlnych sktadnikéw majatku. Do najpopularniejszych
wskaznikow rotacji (obrotowosci) nalezg'®:

a) wskaznik rotacji aktywow calkowitych (TAT) obliczanych jako

relacja'®®:

NS

TAT = ————
ATA

gdzie:

NS - przychody netto ze sprzedazy produktow, towardéw i materiatow,

ATA - $redni poziom aktywow catkowitych.

164 W. Bien, op. cit., s. 114.

165 Por.: M. Sierpinska, T. Jachna, Metody..., s. 93-102.

166 J. Czerny, Rachunkowos¢ przedsiebiorstw w szczegdlnych sytuacjach, Wyzsza
Szkota Handlu i Rachunkowosci w Poznaniu, Poznan 2006, s. 149.
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Wskaznik ten informuje o stopniu efektywnosci wykorzystania ma-
jatku. Mozna go interpretowac jako miare okreslajaca warto$¢ sprzedazy
netto przypadajaca na jednostke zaangazowanego majatku catkowitego.
Wzrost tego wskaznika jest sytuacja pozadana w spdlce, gdyz swiadczy
to o wzroscie produktywnosci jego majatku. Warto$¢ wskaznika rotacji
aktywow calkowitych nizsza od 1 moze $wiadczy¢ o nieefektywnym go-
spodarowaniu aktywami;

b) wskaznik rotacji majatku obrotowego (CAT) opisuje sie, uzywa-
jac nastepujacej formuty'e”:

NS

CAT=—7"
ACA

gdzie:
ACA - $redni poziom aktywow obrotowych,
pozostale oznaczenia jw.

Wskaznik ten okresla, ile razy w roku nastgpi odtworzenie aktywow
obrotowych. Wzrost wartosci tego wskaznika w czasie $wiadczy o co-
raz lepszym wykorzystaniu aktywow obrotowych przez jednostke go-
spodarczg. Dla dokladniejszej jego analizy dokonuje si¢ dekompozycji
wskaznika na wskaznik rotacji zapaséw i rotacji naleznosci krétkoter-
minowych;

c) wskaznik rotacji zapasow (IT) wylicza sie ze wzoru'®:

NS
IT=——
Al
gdzie:
AI - $redni poziom zapaséw,
pozostale oznaczenia jw.

Okresla on, ile razy w roku nastapi odtworzenie zapaséw. Jego anali-
za pomaga zapobiega¢ zaréwno niedoborom zapasoéw, jak réwniez nad-
miernemu ich gromadzeniu. Im nizsza warto$¢ tego wskaznika, tym gor-
sza sytuacja w przedsigbiorstwie. Oznacza ona, ze kapital jest zamrozony
w zapasach przez dluzszy czas;

d) wskaznik rotacji naleznosci krotkoterminowych (RT) oblicza-
my, stosujac ponizsza formule's:

167 W. Skoczylas, op. cit., s. 242.
168 L. Bednarski, op. cit., s. 93, T. Dudycz, S. Wrzosek, op. cit., s. 64-65.
169 Por.: L. Bednarski, op. cit., s. 94-95; W. Skoczylas, op. cit., s. 242.
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NS

Rl=—"—"
ASTR

gdzie:

ASTR - $redni poziom zapasow,

pozostale oznaczenia jw.

Informuje on, ile razy w ciagu roku przedsiebiorstwo odtworzylo swdj
stan naleznosci, czyli, ile cykli obrotowych naleznosci krétkotermino-
wych miato miejsce w ciggu roku obrotowego. Wartos¢ tego wskaznika
powinna ksztaltowa¢ sie w przedziale od 7 do 10. Wartos$¢ nizsza niz 7
oznacza, iz przedsiebiorstwo kredytuje swoich odbiorcow przez dlugi
czas, czyli, ze jego srodki pienigzne sg zamrozone w naleznosciach.

Wskazniki rentownosci

Rentowno$¢ to zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku'”. W przy-
padku gdy przedsigbiorstwo osiagneto ujemny wynik finansowy (strate),
moéwimy o jego deficytowosci. Poziom rentownosci jednostki gospodarczej
mierzony jest za pomocg wskaznikéw rentownosci. Cechg charakterystycz-
na wszystkich tych wskaznikow jest to, Ze nie ma optymalnych wielkosci, wo-
kot ktérych powinny one oscylowaé. Wskazniki rentownos$ci poréwnywac
zawsze nalezy ze wskaznikami branzowymi'”. Jezeli ich warto$¢ przekracza
srednie wartosci wskaznikow sektorowych, oznacza to wysoka rentownos¢
analizowanego przedsiebiorstwa na tle branzy/sektora. Ponadto, wzrost
warto$ci tych wskaznikow jest pozytywnym sygnatem dla inwestoréw, gdyz
oznacza wzrost wypracowywanych przez przedsiebiorstwo zyskow.

W zalezno$ci od celéw analizy mozna skonstruowac wiele wskaznikow
rentownosci'’?. Odpowiedni dobor tresci licznika i mianownika pozwala
uzyska¢ wskazniki o okreslonej wartosci poznawczej. Bioragc pod uwage
obowigzujacy uktad rachunku zyskéw i strat, licznik tych wskaznikow
moze zawiera¢ nastepujace rodzaje wyniku finansowego:

« zysk brutto ze sprzedazy (GPS),
o zysk ze sprzedazy (PS),

170 W. Debski, Teoretyczne..., s. 96-99.

171 Metodyke liczenia wskaznikéw branzowych przedstawiono m. in. w: Sektorowe
wskazniki finansowe opracowane przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Na-
ukowej SKwP we wspdtpracy z Wywiadownig Gospodarczq InfoCredit, http://ra-
chunkowosc.com.pl/c/Artykuly,Wskazniki_sektorowe; T. Dudycz, W. Skoczylas,
Sektorowe wskazniki finansowe, ,,Rachunkowo$¢” 2009, nr 5; T. Dudycz, W. Sko-
czylas, Sektorowe wskazniki finansowe za rok 2009 i ich poréwnywalnosci, ,Ra-
chunkowos$¢” 2011, nr 4.

172 Szerzej: D. Wedzki, Analiza..., s. 354-423.
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« zysk z dziatalnosci operacyjnej (OP),
o zysk z dziatalno$ci gospodarczej (EP),
o zysk brutto (EBT) oraz

o zysk netto (NP).

Ponadto, w konstrukcji wskaznikow rentownosci mozna takze
uwzgledni¢ inne poziomy zysku, np. EBIT (zysk operacyjny, zysk przed
splata odsetek i opodatkowaniem) czy nadwyzke finansowsa (zysk netto
powiekszony o amortyzacje) itp.

Natomiast ze wzgledu na podstawe odniesienia poszczegdlnych kate-
gorii dodatniego wyniku finansowego (mianownik) wyrdzni¢ mozna trzy
nastepujace podstawowe grupy wskaznikéw rentownosci'”*:

a) odzwierciedlajace rentownos¢ sprzedazy,

b) odzwierciedlajace ekonomiczny aspekt dziatalnosci przedsigbior-
stwa oraz

¢) ktadgce nacisk na finansowg strone dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Tabela 8. Wybrane wskazniki rentownosci sprzedazy

Wskaznik Formuta
Zysk netto (NP)

Rentownosci sprzedazy
netto Przychody ogétem (TR)

Zysk brutto (EBT)

Rentownosci sprzedazy
brutto Przychody ogétem (TR)

Rentownoéci dziatalnosci Zysk ze sprzedazy (PS)

podstawowej Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow (NS)

Rentownosci operacyjnej Zysk operacyjny (EBIT)

sprzedazy Przychody z dziatalnosci operacyjnej (OR)

Rentownosci dziatalnosci Przychody ogotem (7R)

gospodarczej Przychody z dziatalnoéci operacyjnej i finansowej (OR + FR)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna
w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 285-294; L. Bednarski, Analiza finansowa
w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 103-108

Podstawowym wspoétczynnikiem rentownosci z pierwszej grupy
jest marza zysku netto zwana réwniez wskaznikiem rentownosci

173 L. Bednarski nazywa te trzy grupy wspotczynnikdéw wskaznikami rentownosci
obrotu (sprzedazy), wskaznikami rentownosci majatku oraz wskaznikami ren-
townosci kapitatu wtasnego. Por.: L. Bednarski, op. cit., s. 103-115.
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sprzedazy (ang. return on sale - ROS). Wskaznik ten ma nastepujaca
postac!’:

NP

ROS = —7—
NS

gdzie:
wszystkie oznaczenia jw.

Wskaznik ten obrazuje, ile jednostek zysku netto przedsigbiorstwo
wygeneruje z jednej jednostki przychodéw netto ze sprzedazy. Wzrost
warto$ci tego wskaznika jest sytuacja pozadana z punktu widzenia
przedsiebiorstwa. Ponadto, powinien on by¢ wiekszy niz jego srednia
warto$¢ sektorowa. Wskaznik ten moze ulega¢ réznym modyfikacjom
(zob. tab. 8).

W grupie wskaznikéw rentownosci sprzedazy mozna wyrézni¢ nie
tylko wskazniki stanowigce relacje odpowiedniego poziomu zysku do
wybranego poziomu przychodéw, ale réwniez stanowiace relacje odpo-
wiedniego poziomu zysku do odpowiadajacego mu poziomu kosztow
oraz relacje wybranej wartosci kosztow do odpowiedniej wartosci przy-
chodow'”. Wskazniki te stanowig rozwinigcie i uzupetnienie analizy ren-
townosci sprzedazy opartej o wskazniki zbudowane w sposoéb tradycyjny.
Przykladowe wskazniki budowane na poziome wynikéw z dziatalnosci
operacyjnej przedstawiajg si¢ nastepujaco:

a) marza zysku (PM) - okresla udzial zysku ze sprzedazy w przy-
chodach ze sprzedazy'’*:

NPS
NS

PM =

gdzie:
NPS - zysk netto ze sprzedazy,
pozostate oznaczenia jw.

Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wieksze przychody ze sprze-
dazy nalezy osiagna¢, by wygenerowac okreslony poziom zysku. Rosnaca
wartos¢ tego wskaznika wskazuje na polepszajacy si¢ sytuacje finansowa
przedsiebiorstwa;

b) wskaznik rentownosci nakladéw (RE ) - to relacja wyznaczana
z nastepujacej formuty'””:

174 M. Hamrol (red.), op. cit., s. 27-30.
175 M. Jerzemowska, op. cit., s. 287.
176 Ibidem, s. 289.

177 Ibidem.
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NPS

RE =———
* ocC

gdzie:

OC - koszty dziatalno$ci operacyjnej,

pozostale oznaczenia jw.

Wartos¢ tego wskaznika silnie reaguje na zmiany jednostkowych kosz-
tow wlasnych. Spadek tych kosztéw ma bowiem podwojny wpltyw na
warto$¢ omawianego wskaznika: powoduje wzrost zysku (licznika tego
ulamka) oraz jednocze$nie przyczynia si¢ do zmniejszenia mianownika;

¢) wskaznik udzialu kosztéw dzialalnosci operacyjnej w przycho-
dach netto ze sprzedazy (OCNS) wylicza si¢ z nastgpujacego wzoru'’®:

ocC
OCNS= ——

NS
gdzie:
wszystkie oznaczenia jw.

W przedsiebiorstwach ponoszacych strate na dzialalnosci podstawo-
wej wskaznik ten ksztaltuje si¢ na poziomie powyzej 1.

Rentownos¢ sprzedazy moze podlegaé dalszej poglebionej analizie.
Analize te nazywamy analiza przyczynowa wyniku finansowego'”.
W toku jej przeprowadzania ustala si¢ wptyw okreslonych czynnikéw
(tj. wielkosci sprzedazy, ceny sprzedazy oraz jednostkowych kosztow
wlasnych) na ksztaltowanie sie odchylenia wybranego poziomu zysku od
zysku planowanego lub zysku z poprzedniego okresu sprawozdawczego.

AZ=27 -7,

AZ - odchylenie bezwzgledne miedzy zyskiem zrealizowanym a zyskiem pla-
nowanym lub zyskiem z roku poprzedniego,

- zysk osiagniety w badanym okresie,

- zysk planowany lub zysk osiagniety w okresie poprzednim.

Analize przyczynowa zysku ze sprzedazy przeprowadzi¢ mozna
w trzech nastepujacych krokach:

178 L. Bednarski, op. cit., s. 107.

179 Zaprezentowane badanie przyczynowe wykorzystuje metode kolejnych podsta-
wien i jest ograniczone do przypadkéw produkgji (sprzedazy) jednoasortymen-
towej w warunkach stabilnosci jednolitych cen. Inne metody przedstawione zo-
staty m.in. w: W. Skoczylas, T. Wasniewski, op. cit., s. 23-77; L. Bednarski, R. Bo-
rowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, op. cit., s. 31-89; T. Dudycz,
Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 244-255.
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1) ustalenie wplywu zmiany ilo$ci sprzedazy na zmiane zysku:
Z =p,xX -k xX

gdzie:

Z - zysk po zmianie wielkosci sprzedazy,

P, - cena jednostkowa sprzedazy w roku poprzednim,
X, - wielko$¢ sprzedazy w roku badanym,

k- jednostkowe koszty wtasne w roku poprzednim.

Zmiana wielko$ci zysku pod wptywem zmiany wielkosci sprzedazy to:
AZ =7 -Z,

2) ustalenie wplywu zmiany ceny na zmiane zysku:
Z,=p xX —kxX
gdzie:

p, - cena jednostkowa sprzedazy w roku badanym,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Zmiana wielkosci zysku pod wpltywem zmiany ceny jednostkowej to:
AZ,=Z -Z,

3) ustalenie wplywu zmiany kosztu jednostkowego na zmiane zysku:
Z =P, xX -k xX

gdzie:
k, - jednostkowe koszty wlasne w roku badanym
pozostate oznaczenia jw.

Zmiana wielko$ci zysku pod wplywem zmiany jednostkowego kosztu
wlasnego to:
AZ3 = prk - pr
Ponadto mozna ustali¢ rowniez zalezno$¢ pomiedzy determinantami
zysku. Zaktadajac bowiem, iz:

Z=pxX-kxX=X(p-k)=Xxm

gdzie:
m — marza jednostkowa na sprzedazy,
pozostale oznaczenia jw.
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mozna za pomocg metody odchylen czastkowych oszacowaé wplyw po-
szczegblnych czynnikéw na ksztaltowanie si¢ zysku przedsiebiorstwa.
Odchylenia wygladalyby nastepujaco:

O, =X -X)xmg,
O, =X x(m -m),
0,, =X, -X) x(m -m).

Kolejna grupa wskaznikéw rentownosci to wskazniki pokazujace zy-
skownos¢ przedsigbiorstwa z punktu widzenia wykorzystania majatku.
Najwazniejszym i najczesciej stosowanym wskaznikiem z tej grupy jest
wskaznik rentownosci aktywow catkowitych (ang. ROTA - return on
total asstes) wyrazony wzorem':

NP

ROTA = ——
ATA

gdzie:
wszystkie oznaczenia jw.

Wskaznik ten informuje o zdolnosci aktywoéw catkowitych do genero-
wania zysku netto, czyli o efektywnosci wykorzystania zasobéw majatko-
wych przedsigbiorstwa. Pokazuje on, ile jednostek zysku netto spotka jest
w stanie wygenerowac z jednej jednostki posiadanego majgtku. Wzrost
wartoéci tego wskaznika jest sytuacja korzystna dla przedsiebiorstwa.
Wskaznik ten moze by¢ modyfikowany w zaleznosci od tego, jaki poziom
zysku interesuje analityka oraz jakie elementy majatku przedsigbiorstwa
poddamy badaniu. Przykladowe wskazniki rentowno$ci majatku przed-
stawiono w tabeli 9.

Podstawowym wskaznikiem z trzeciej grupy wskaznikow rentowno-
$ci jest wskaznik rentowno$ci kapitalu wlasnego (ang. ROE - retun on
equity). Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego wyrazana jest jako nastepujaca
relacja'®":

NP

ROE= ———
AEq

gdzie:
AEq - przecigtny stan kapitatu wlasnego,
pozostale oznaczenia jw.

180 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena..., s. 201-203; T. Juja, op. cit., s. 126-129.

181 Szerzej: H. Buk (red.), op. cit., s. 243-253.
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Tabela 9. Wybrane wskazniki obrazujace rentowno$¢ aktywdw przedsiebiorstwa

Wskaznik Formuta

Zysk brutto (EBT)

Rentownosci majatku brutto

Przecietny stan aktywow ogotem (ATA)

Zysk brutto + odsetki (EBT +1/)

Rentownosci majatku brutto z odsetkami

Przecietny stan aktywdéw ogotem (ATA)

Zysk netto (NP)

Rentownosci majatku trwatego

Przecietny stan aktywow trwatych (AFA)

Zysk netto (NP)

Rentownosci majatku obrotowego

Przecietny stan aktywdw obrotowych (ACA)

Zroédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna
w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2004, s. 291-293; L. Bednarski, Analiza finansowa
w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 108-113

Wyraza on zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku z zaan-
gazowanego kapitatu wilasnego (kapitatu wladcicieli oraz kapitalow sa-
mofinansowania). Wartoscig tego wskaznika zainteresowani sg przede
wszystkim inwestorzy. Im wyzsza jest jego warto$¢, tym wiekszy stopien
zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Uzupelnieniem tego wskaznika i pogtebieniem jego tresci jest wskaz-
nik rentownosci kapitalu podstawowego (ROSC). Wskaznik ten przed-
stawia si¢ za pomocg wzoru'®#:

NP

ROSC=—7—
ASC

gdzie:
ASC - przecietny stan kapitalu podstawowego,
pozostate oznaczenia jw.

Wskaznik ten pokazuje, ile jednostek zysku netto przypada na jed-
nostke kapitalu podstawowego zaangazowanego przez wiascicieli. Wyz-
sza rentowno$¢ kapitalu podstawowego oznacza wyzsze potencjalne zy-
ski (w postaci dywidendy lub zyskéw kapitatowych) dla akcjonariuszy
badz udziatowcow. Jezeli przedsigbiorstwo emituje zaréwno akcje zwy-
kle, jak i uprzywilejowane wskaznik ten nalezy odpowiednio zmodyfiko-

182 L.Bednarski, op. cit., s. 114; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena ..., s. 203-209.
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wag, tj. zysk netto skorygowac o wartos¢ dywidend wyptaconych z akeji
uprzywilejowanych, a w mianowniku zawrze¢ jedynie ten kapital, ktory
pochodzi z akeji zwyklych.

Wskazniki rentownosci sa miernikami syntetycznymi, co oznacza
mozliwos$¢ ich wielokierunkowego rozwinigcia analitycznego. Analiza
taka nazywana jest analiza przyczynowa wskaznikow rentownosci'®.
Do celéw analitycznych wskaznik rentownosci majatku catkowitego oraz
wskaznik rentownosci kapitalu catkowitego mozna potraktowaé jako
iloczyn wskaznika rentownosci sprzedazy oraz obrotowos$ci majatku (ka-
pitatu), a wymienione wskazniki wylicza¢ jako iloczyny innych wskaz-
nikéw. Przykladem takiej analizy moze by¢ analiza piramidalna, czyli
tzw. model Du Ponta bedacy pierwszym systemem wskaznikéw finanso-
wych'. W przypadku wskaznika rentownosci kapitalu wtasnego model
ten przedstawiono na rysunku 11.

Rentownosc¢ kapitatu wtasnego (ROE)

Zysk netto Aktywa ogdtem
ROE= ———— x —_—
Aktywa ogbtem Kapitaty wtasne

ROS

Zysk netto Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy Kapitaty wtasne

Zysk operacyjny Zysk brutto (EBT) Zysk netto (NP)
(EBIT) EBIT EBT

Rysunek 11. Przyktadowe rozwiniecie analityczne wskaznika ROE

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: E. Nowak, Analiza sprawozdan finansowych,
PWE, Warszawa 2008, s. 198-202; L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE,
Warszawa 1999, s. 120-124; W. Skoczylas, Wskazniki i systemy wskaZnikéw ekonomicznych

w pomiarze dokonan przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Szczecin 2013, s. 98-106

183 Szerzej: M. Jerzemowska, op. cit., s. 294-300.

184 Szerzej: W. Skoczylas, Wskazniki i systemy wskaznikéw ekonomicznych w pomia-
rze dokonarn przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego, Szczecin 2013, s. 98-106.
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3.5. Wskazniki rynkowe

Wskazniki rynku kapitalowego stuza do oceny rynkowej wartosci ak-
cji i kapitalu przedsigbiorstwa'®. Dzielimy je na dwie zasadnicze grupy,
tj. wskazniki wewnetrzne i zewnetrzne'®.

Wartos¢ wewnetrznych wskaznikéw rynkowych obliczana jest na
podstawie danych pochodzacych ze spoéiki. Stuzg one gléwnie do oceny
spolki przez jej organy i sa wykorzystywane w procesie ustalania polityki
dywidendowej. Wyznaczanie tych wskaznikéw opiera si¢ na znajomosci
liczby akcji w obrocie. Do wskaznikow wewnetrznych zaliczymy:

1) wskaznik zyskownosci jednej akcji (ang. earnings per share — EPS)
bedacy relacja zysku po opodatkowaniu do sredniej liczby akeji
zwyklych w obrocie, ma postac'”:

NP

EPS= ———
No

gdzie:
NP - zysk netto przedsigbiorstwa,
No - liczba akeji zwyklych w obrocie.

Wskaznik ten jest jednym z powszechnie stosowanych wskaznikéw
rynkowych. Stanowi on zwykle podstawe do ogdlnej oceny dziatalnosci
przedsiebiorstwa ze strony jego wlascicieli oraz decyzji co do dalszego in-
westowania w spotke. Wskaznik ten informuje, ile zysku netto wygenero-
wanego przez przedsigbiorstwo w danym roku obrotowym przypada na
jedna akcje zwykla. Wartodcig wskaznika EPS zainteresowani sg nie tylko
wlasciciele oczekujacy wyplaty okreslonego poziomu dywidendy, ale row-
niez inwestorzy liczacy na wzrost cen akcji i potencjalnych zyskow kapita-
fowych®. Malejacy lub rosnacy zysk w przeliczeniu na jednostke udziatu
kapitalowego podlega takze poréwnaniu z innymi spétkami rynkowymi,
co w efekcie moze prowadzi¢ do podjecia decyzji dotyczacej sprzedazy lub
zakupu akcji wybranej spoltki. Niska i malejgca wielko$¢ zysku netto na
akcje moze prowadzi¢ do wyzbywania si¢ posiadanych akcji, natomiast
wysoki zysk na jednostke udzialu kapitalowego zacheca do trzymania ak-
cji spotki, gdyz moze on prowadzi¢ do wzrostu ceny rynkowej akeji.

185 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena..., s. 213.

186 E. Nowak, Analiza sprawozdarn finansowych, PWE, Warszawa 2008, s. 194-195.

187 L.Bednarski, op. cit., s. 116.

188 Szerzej: M. Hamrol, Zysk na akcje jako determinanta cen na GPW w Warszawie,
[w:] S. Wrzosek (red.), Wspdtczesne problemy analizy ekonomicznej przedsiebior-
stwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2008, s. 84-92.
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2) wskaznik produktywnosci jednej akcji (ang. shares productivity
ratio — SPR) jest relacja przychodéw ogoélem do przecigtnej liczby
akcji wyemitowanych przez badang spotke. Wskaznik ten przy-
biera nastepujaca postac'®:

TR

SPR=———
ANo

gdzie:
TR - przychody ogélem,
ANo - przecigtna liczba akeji zwyktych w obrocie.

Za przychody ogélem nalezy uzna¢ wszystkie przychody, ktére spotka
osiggneta w danym okresie analitycznym. A zatem na TR skladaja sie:

TR=NR+ OR + FR + AP

gdzie:

NR - przychody ze sprzedazy,

OR - pozostale przychody operacyjne,
FR - przychody finansowe,

AP - zyski nadzwyczajne.

Wysokos¢ wskaznika produktywnosci jednej akeji $wiadczy o ska-
li dzialania przedsigbiorstwa. Obecni i potencjalni inwestorzy opierajg
na tym wskazniku decyzje dotyczace zakupu akeji spolek. Pozadany jest
wzrost wartosci wskaznika SPR, gdyz oznacza on - przy stalym poziomie
kosztow - wzrost przychodéw przedsiebiorstwa.

3) wskaznik dywidendy na akcje (ang. dividend per share — DPS)
pokazuje relacje zysku po opodatkowaniu przeznaczonego na wy-
plate dywidendy do $redniej liczby akcji wyemitowanych przez
spolke. Ma on zatem nastepujacg postac'™:

D

DPS= ——
No

gdzie:
D - zysk netto przeznaczony na wyplate dywidendy na rzecz akcjonariuszy,
No - liczba akcji zwyklych w obrocie.

189 M. Jerzemowska, op. cit., s. 324.
190 W. Gabrusewicz, Podstawy..., s. 249.
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Wskaznik ten informuje o wysoko$ci dochodéw otrzymywanych przez
akcjonariuszy bedacych posiadaczami akcji zwyktych. W przypadku gdy
spotka wyemitowala réwniez akcje uprzywilejowane co do dywidendy'”,
powyzszy wzor nalezy zmodyfikowaé przez pomniejszenie licznika wskaz-
nika o wysokos$¢ dywidendy naleznej posiadaczom tych akcji, a mianowni-
ka o liczbe akeji uprzywilejowanych, co mozna wyrazi¢ wzorem':

D -PD

DPS= —Mm
No - PNo

gdzie:

PD - dywidenda uprzywilejowana,
PNo - liczba akcji uprzywilejowanych,
pozostate oznaczenia jw.

4) wskaznik wartos$ci ksiegowej jednej akcji (ang. book value per
share - BVPS) wyraza warto$¢ aktywow przedsigbiorstwa finanso-
wanych z kapitaléw wilasnych (czyli tzw. aktywoéw netto'”) prze-
liczonych na jedng akcje. Wskaznik ten liczony jest za pomoca
nastepujacej formuly'**:

NA

BVPS= ——
ANo

gdzie:
NA - wartos$¢ aktywdw netto,
ANo - przecietna liczba akcji w obrocie.

Wskaznik BVPS umozliwia dokonanie bilansowej wyceny akji, ktora
zalezy od wysokosci kapitalu wlasnego (w tym m.in.: kapitatu podstawo-
wego, zapasowego, rezerwowego, zysku z lat ubieglych oraz zysku netto
za ostatni rok obrotowy). Poréwnanie wartosci omawianego wskaznika
z wartoscig nominalng akeji dostarcza inwestorowi okreslonych informa-
cji. Jezeli warto$¢ ta jest wyzsza niz warto$¢ nominalna, mozemy méowic
o dotychczasowej efektywnosci gospodarowania w przedsigbiorstwie.

191 Akcje uprzywilejowane co do dywidendy nie moga przyznawac uprawnionemu
dywidendy, ktora przewyzsza wiecej niz o potowe dywidende przeznaczona
do wyptaty akcjonariuszom uprawnionym z akgji nieuprzywilejowanych. Por.:
K.s.h.,art.353,8 1.

192 Por.: M. Jerzemowska, op. cit., s. 325.

193 Aktywa netto to aktywa pomniejszone o zobowigzania i rezerwy na zobowia-
zania oraz rozliczenia miedzyokresowe bierne wraz z przychodami przysztych
okres6w. Natomiast aktywa brutto rowne sg aktywom catkowitym, czyli sumie
bilansowej. Por.: G. Gotebiowski, A. Ttaczata, Analiza finansowa w teorii i prakty-
ce, Difin, Warszawa 2009, s. 230.

194 M. Jerzemowska, op. cit., s. 325.
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5) wskaznik stopy wyplat dywidendy (ang. dividend payout ratio
- DPR), bedacy relacja dywidendy jednostkowej z akcji zwyktej do

zysku po opodatkowaniu przypadajacego na akcje, ma postac'®:

DPS

DPR= ————
EPS

gdzie:

DPS - dywidenda na jedna akgje,

EPS - zysk netto na jedna akcje.

Wskaznik ten jest — obok stopy dywidendy - jednym z najczesciej uzy-
wanych wskaznikéw oceny polityki dywidendowej spotki. Pokazuje on,
jaka czes¢ zysku netto jest wyptacana w postaci dywidendy. Jezeli wartos¢
tego wskaznika przekroczyla 1, oznacza to, ze na dywidende zostaty prze-
znaczone takze zyski z lat ubieglych (w formie kapitatu zapasowego i ka-
pitalow rezerwowych). Wartos¢ tego wskaznika réwna 1 oznacza, ze caly
wypracowany w danym roku obrotowym zysk netto zostal podzielony
miedzy akcjonariuszy, tj. wyplacony w postaci dywidendy'. W sytuacji,
gdy wartos¢ tego wskaznika jest nizsza niz 1 mamy do czynienia z sytu-
acja, w ktorej czes¢ zyskow netto zostala zatrzymana w przedsigbiorstwie
w formie zysku zatrzymanego, a jedynie cze$¢ zysku netto zostata przeka-
zana wlascicielom w postaci wyplat dywidendowych'”.

Jak podkresla M. Kowerski, wskaznik ten ma pewne wady. Jezeli spot-
ka wykazuje strate (a dywidenda wyplacana jest ze specjalnie na ten cel
powotanych kapitaléw rezerwowych), to stopa wyplaty dywidendy nie ma
interpretacji. Ponadto, moze on tez wprowadza¢ w blad w przypadku li-
czenia przecietnych skorelowanych sektorowych stép wyptat dywidendy.

195 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa-Krakow 1999, s. 85-94.,

196 Wyptata dywidendy przez spétke publiczng moze przybieraé¢ rozne formy,
tj. moze by¢ wyptacona w postaci pienieznej (tzw. dywidenda pieniezna) oraz
niepienieznej (tzw. dywidenda rzeczowa: 1) w postaci przekazania wybranych
sktadnikow majatku spotki, np. rzeczowych aktywéw trwatych, wartosci niema-
terialnych i prawnych, akgji innych spétek oraz 2) w formie akcji danego przed-
siebiorstwa. Por.: A. Pieloch, Dywidenda niepieniezna jako narzedzie restruktu-
ryzacji kapitatowej i wtascicielskiej przedsiebiorstwa, [w:] R. Borowiecki, J. Cha-
dam, J. Kaczmarek (red.), Zachowania przedsiebiorstw w obliczu nowych wyzwarn
gospodarczych. Restrukturyzacja - Zarzgdzanie - Analiza, Fundacja Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2013, s. 433-448.

197 Szerzej: A. Pieloch-Babiarz, Wysokos¢ pienieznych wyptat dywidendy a ksztatto-
wanie sie kursu gietdowego akcji w pierwszym dniu notowan ,bez dywidendy’; [w:]
A. Kopinski, A. Bem (red.), Zarzgdzanie finansami firm - teoria i praktyka, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2014, s. 196-208.
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W sektorach z duzym udziatem przedsiebiorstw generujacych straty netto
warto$¢ przecigtnej DPR moze by¢ wyzsza niz w sektorach, gdzie straty sa
relatywnie niskie. Dlatego tez, w przypadku analizy wysokosci wyplat dy-
widendy w danym sektorze przecigtne sektorowe stopy wyptat dywidend
oblicza sie tylko dla spotek notujacych zyski. Takie dzialanie ogranicza
jednakze kompleksowos¢ badan. Dlatego tez coraz czesciej proponuje si¢
odnoszenie dywidend jednostkowych do kategorii, ktére zawsze lub nie-
pomiernie czesciej przyjmujg wartosci dodatnie, tj. aktywa na jedna akgje,
warto$¢ sprzedazy na jedng akcje lub kapitaty wlasne na jedna akcje'*.
Odwrotnoscia stopy wyplat dywidendy jest wskaznik pokrycia dywi-
dendy zyskiem netto.
6) wskaznik pokrycia dywidendy zyskiem netto (ang. cover ratio -
CR), bedacy relacja jednostkowego zysku po opodatkowaniu do
dywidendy wyplacanej na jedng akcje zwykla, ma postac'”:

EPS

CR=—""—
DPS
gdzie:

wszystkie oznaczenia jw.

Warto$¢ wskaznika pokrycia dywidendy zyskiem netto informuje, ile
zysku po opodatkowaniu przypada na 1 PLN zysku przeznaczonego na
dywidende. Wskaznik ten stuzy w diugim okresie inwestorom do bada-
nia stabilnosci polityki wyplat dywidendowych prowadzonej przez spét-
ke?™. Na jego podstawie mozna bowiem stwierdzi¢, czy spétka przezna-
cza na dywidende wzglednie staly odsetek zysku netto, czy tez wystepuja
w tym zakresie duze wahania mogace $wiadczy¢ o niestabilnej sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa®"'.

198 M. Kowerski, Ekonomiczne uwarunkowania decyzji o wyptatach dywidend przez
spotki publiczne, Wydawnictwo Konsorcjum Akademickie, Krakow-Rzeszéw-Za-
mos$¢ 2011, s. 17.

199 Ibidem.

200 Juz J. Lintner zauwazyt, ze wiekszos$¢ akcjonariuszy preferuje stabilna polityke
wyptat dywidendowych, a w szczegdlnosci wyptate dywidendy jednostkowej na
statym lub rosngcym w statym tempie poziomie. Stabilna polityka wyptat dy-
widendy przektadac sie bowiem moze na wzrost ceny rynkowej akcji. Szerzej:
J. Lintner, Distribution of Incomes of Corporations Among Dividends, Retained Ear-
nings and Taxes, The American Economic Review 1956, no 46 (2), s. 97-113.

201 Zmiany w polityce wyptat dywidendowych implikowane moga by¢ nie tylko
zmiana kondycji finansowej przedsiebiorstwa, ale oznacza¢ moga réwniez roz-
wdj i wchodzenie spotki w kolejne fazy cyklu zycia przedsiebiorstwa. Szerzej:
A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion,
Gliwice 2007, s. 1020-1022.
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Druga grupa wskaznikéw rynku kapitatowego to tzw. wskazniki ze-
wnetrzne. Przy ich obliczaniu korzysta si¢ z informacji pochodzacych
z rynku kapitalowego, a w szczegdlnosci uwzglednia sie wysokos¢ ceny
rynkowej akcji danego przedsiebiorstwa. Naleza do nich:

1) wskaznik zyskowno$ci cenowej akcji Z/C (ang. earnings price ratio
- E/P) obrazuje relacje miedzy zyskiem przypadajacym na jedna
akeje a jej ceng rynkowa. Wylicza sie go z nastepujacego wzoru®:

EPS
E/P=—"T"
p

gdzie:
EPS - zysk netto na jedna akcje,
P - cena rynkowa jednej akgji.

Wskaznik ten odzwierciedla potencjalny dochdd akcjonariusza z ty-
tulu zakupu akgji. Jest on zatem relacjg zysku z inwestycji do naktadu in-
westycyjnego. Jego wysoki poziom moze stanowi¢ zachete do zakupu ak-
cji spoiki dla inwestorow dlugoterminowych, czyli tych, ktérzy oczekuja
w przyszlosci realizacji wysokich zyskow kapitalowych. Warto doda¢, iz
wada tego wskaznika jest to, iz nie odzwierciedla on rzeczywistego do-
chodu akcjonariusza z tytutu zakupu akgji, a jedynie potencjalny dochod
z akcji w stosunku do jej ceny rynkowe;j.

2) wskaznik poziomu ceny do zysku tzw. C/Z (ang. price earnings
ratio — P/E) jest odwrotnoscig wskaznika zyskownos$ci cenowej
akcji. Formuta sluzaca do obliczania wysokosci wskaznika P/E
przybiera nastepujacg postac?®:

P

PE="Eps

gdzie:
P - cena rynkowa lub subskrypcyjna jednej akcji,
EPS - zysk na akcje.

202 M. Jerzemowska, op. cit., s. 326.

203 E. Nowak, op. cit., s. 196; E. Kurtys (red.), op. cit., s. 177. Dodac nalezy, iz obowigzki
informacyjne spotek, ktorych papiery wartosciowe sa dopuszczone do obrotu na
rynku gtownym GPW dotycza publikowania: raportéw biezacych, raportéw kwar-
talnych, pétrocznych i rocznych oraz wszelkich informacji spetniajacych przestan-
ki definicji zawartej w art. 154 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi. Sprawozdania finansowe zamieszczane w raportach okresowych powinny by¢
sporzadzone zgodnie z zasadami MSR/MSSF lub zgodnie z Krajowymi Standardami
Rachunkowosci. W przypadku spotek notowanych na NewConnect ich obowigzki in-
formacyjne sa mniejsze. Spétki musza ujawniad raporty biezace, kwartalne i roczne.
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W analizie fundamentalnej wskaznik ,,cena do zysku” nazywany jest
réwniez wskaznikiem pokrycia zysku ceng rynkows akcji. W przypadku
sprzedazy akcji w ofercie pierwotnej zamiast ceng rynkowa nalezy postu-
giwac sie ceng subskrypcyjna. Uwzgledniony w mianowniku wskaznika
zysk to zysk netto wypracowany w ciaggu roku obrotowego lub zysk netto
annualizowany. Zysk annualizowany to zysk wygenerowany w przedsie-
biorstwie w okresie krétszym niz rok, ktory sprowadzony zostal do wy-
miaru rocznego (np. zysk za okres sze$ciu miesiecy nalezy przemnozy¢
przez 2, a zysk w ujeciu kwartalnym nalezy przemnozy¢ przez 4)**. Ko-
nieczno$¢ annualizowania zyskéw umozliwia inwestorom i analitykom
rynku dokonanie poréwnan wskaznika P/E wyliczonego dla réznych
spolek gieldowych lub dla tej samej spéiki, ale w réznych okresach. Do-
da¢ nalezy, iz wysoko$¢ zysku zawsze przedstawia si¢ w ujeciu jednostko-
wym, zatem wykorzystywany w mianowniku zysk jest zyskiem przypada-
jacym na akgje, czyli tzw. EPS.

Wyliczanie wartos$ci wskaznika ,,cena do zysku” odbywa si¢ na podsta-
wie danych historycznych, a zysk brany pod uwage w trakcie przeprowa-
dzania analizy fundamentalnej powinien pochodzi¢ z czterech ostatnich
kwartaléw kalendarzowych*®. Dodac¢ nalezy, iz wskaznik ten jest zwykle
obliczany w ujeciu kwartalnym, gdyz dane kwartalne charakteryzuja si¢
mniejsza przypadkowoscig niz dane miesigczne. W przypadku gdy w da-
nym okresie analitycznym (np. roku, kwartale) liczba akcji sp6tki w obro-
cie nie ulegla zmianie, tj. spotka nie przeprowadzila nowych emisji akcji,
mozna zmodyfikowa¢ formule liczenia wskaznika P/E do nastepujacej
postaci®®:

P P x No

E = EPSxNo

gdzie:

No - liczba akeji danej spoiki w obrocie,

P x No - warto$¢ rynkowa spotki,

EPS x No - zysk netto sp6tki w danym okresie.

204 M. Czekata, Analiza fundamentalna i techniczna, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej im. Oskara Langego, Wroctaw 1997, s. 143.

205 Jak zaznacza M. Czekata za | kwartat kalendarzowy uznaje sie okres od stycznia
do marca, za kwartat Il okres od kwietnia do czerwca, za kwartat Il okres od lipca
do wrzesnia, a za kwartat IV okres od pazdziernika do grudnia. W zwigzku z tym,
za kwartat kalendarzowy nie mozna uznac np. okresu od 1 lutego do 30 kwietnia.
Ibidem.

206 Szerzej: ibidem, s. 143-156.
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Im wyzszy jest poziom ryzyka zwigzany z dang firma, tym nizszy jest
poziom cen rynkowych akcji notowanych na rynku kapitalowym i tym
nizszy jest wskaznik P/E. Wzrost wskaznika informuje o tym, ze inwe-
storzy sa sklonni zaplaci¢ za akcje firmy wiecej niz poprzednio. Niski
poziom moze sugerowaé, ze inwestycja jest korzystna, poniewaz firma
osiaga wysokie zyski przy relatywnie niskiej wycenie rynkowej. Zbyt ni-
ski jego poziom bedzie sygnalem kupna dla inwestora, poniewaz akcje
spolki sg niedowartosciowane.

3) wskaznik kursu gieldowego C/WN (ang. price to nominal value
- P/NV) odzwierciedla zalezno$¢ miedzy ceng rynkowa akgji a ich
wartos$cig nominalng. Przyjmuje on nastepujaca postac®”:

P P
NV ~  SC/No

gdzie:

P - cenarynkowa jednej akcji,

SC - wysokos¢ kapitalu podstawowego,
No -liczba akcji zwyktych w obrocie.

Wskaznik ten informuje, ile razy kurs gietdowy akeji przewyzsza jej war-
to$¢ nominalng. Wskaznik ten stosowany jest w analizie fundamentalne;j
w celu umozliwienia inwestorom wyboru najbardziej rentownej inwestycji.

4) wskaznik poziomu ceny rynkowej w kapitale wlasnym, zwany
réwniez wskaznikiem ,,cena do wartoéci ksiegowej” C/WK (ang.
price to book value - P/BV), jest relacja migdzy ceng rynkowa akcji
a kapitalem wlasnym przypadajacym na jedna akcje. Mozna wy-
razi¢ go za pomocg nastepujacego wzoru>*:

p P

BV~  BV/No

gdzie:

P - cena rynkowa jednej akcji,

BV - warto$¢ ksiegowa przedsigbiorstwa,
No - liczba akcji zwyklych w obrocie.

Warto$¢ ksiegowa przedsiebiorstwa definiuje sie zwykle jako réznice
miedzy aktywami przedsigbiorstwa (sumga bilansowa) a suma jego zobo-
wigzan, co przedstawi¢ mozna za pomocg ogélnej formuly:

207 M. Jerzemowska, op. cit., s. 327.
208 Por.: G. Gotebiowski, A. Ttaczata, op. cit., s. 229.
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BV=TA-TL=NA

gdzie:

TA - suma aktywow przedsiebiorstwa,

TL - suma zobowigzan dtugo- i krétkoterminowych,
NA - aktywa netto (kapitat wlasny).

W przypadku gdy spétka wyemitowala réwniez akcje uprzywilejowa-
ne, powyzsza formula ulegnie nastepujacej modyfikacji*®:

BV=TA-TL-PC

gdzie:
PC - warto$¢ kapitatu uprzywilejowanego,
pozostate oznaczenia jw.

Wskaznik P/BV informuje o relacji aktualnej ceny akcji do ich warto-
$ci ksiegowej. Dostarcza on informacji o niedowartosciowaniu lub prze-
warto$ciowaniu cen rynkowych akcji. W przypadku gdy jego warto$é
przekracza 1, rynek wycenia akcje wyzej niz wynosi wartos¢ ksiegowa.
Z kolei, gdy wartos¢ tego wskaznika spada ponizej 1, za akcje ptacimy
mniej niz wynikaloby to z wartosci rynkowej akcji. W sytuacji gdy war-
tos¢ tego wskaznika wynosi 1, warto$¢ rynkowa akeji réwna jest jej war-
tosci ksiegowej.

5) wskaznik ceny rynkowej jednej akcji do przeplywéw gotow-
kowych na jedna akcje (ang. price to cash flow - P/CF) wyraza
relacje ceny rynkowej akcji na jednostke przeptywoéw pienieznych
w przedsiebiorstwie w danym okresie obrotowym. Ma on naste-
pujaca formute*'’:

P P
CF = (NP+A)/No

gdzie:

P - cena rynkowa jednej akeji,

NP - zysk netto przedsiebiorstwa,

A - wysoko$¢ amortyzacji srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych,

No - liczba akcji zwyklych w obrocie.

209 Por.: M. Czekata, op. cit., s. 159.
210 Por.: ibidem,s. 156-159; M. Jerzemowska, op. cit., s. 327.
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Wskaznik P/CF jest miernikiem zdolnosci samofinansowania si¢ spot-
ki. Jego niska warto$¢ oznacza, ze spdtka jest w stanie pokry¢ gotdwka
i jej ekwiwalentami duza czes¢ swojej wartosci rynkowej.

6) wskaznik stopy wyplat dywidendy (ang. dividend yield - DY) na-
zywany jest rowniez stopg dywidendy lub efektywnoscia akeji*!.
Wskaznik ten wylicza sig, dzielgc warto$¢ wyplaconej lub zadekla-
rowanej dywidendy na akcje zwykla za ostatni rok obrotowy przez
warto$¢ rynkowy akeji na dany dzien. W liczniku ujmuje si¢ dywi-
dende za ostatni rok obrotowy. Na tych rynkach kapitalowych, na
ktérych dywidenda wyplacana jest czesciej niz raz w roku, np. na
rynku amerykanskim, wysokos¢ dywidendy nalezy annualizowac.
W przypadku gdy dywidenda wyplacana jest kwartalnie, annuali-
zowanie polega na pomnozeniu jej wartosci przez cztery*'2. Wskaz-
nik stopy wyptat dywidendy wylicza si¢ z nastepujacej formuty**:

DPS
p

DY =

gdzie:
DPS - dywidenda wyptacana na jedna akgeje,
P - cena rynkowa jednej akgji.

Im wyzsza warto$¢ omawianego wskaznika, tym wigkszy dochdd z ka-
pitatlu zainwestowanego w akcje spotki. Z punktu widzenia wiasciciela
wzrost wartoéci tego wskaznika odbierany jest pozytywnie, gdyz ozna-
cza wzrost dochodu z inwestycji kapitatowej. Nalezy jednak pamietac,
ze zbyt duza warto$¢ tego wskaznika moze oznaczaé brak rentownych
projektow rozwojowych lub preferowanie konsumpcji biezacej nad kon-
sumpcja przyszia i ograniczanie mozliwosci inwestycyjnych spotki. War-
to zauwazy¢ takze, ze stopa dywidendy bedzie wysoka wtedy, gdy spotka
wyplaca wysokie dywidendy jednostkowe, jak rowniez wtedy, gdy cena
akeji bedzie niska. Przyktadowo, jezeli w biezacym roku spoétka wyplacita
taka samg dywidende jednostkowg jak w roku poprzednim, a w tym cza-
sie cena rynkowa akgji spadta, to DY wzroénie, jednak akcjonariusz nie
odczuje zadnej zmiany. Dodac nalezy, ze stopy dywidend rosng znaczaco

w wyniku spadku cen akcji w okresach bessy**.

211 J. Sliwa, Budzetowanie finansowe, [w:] W. Szczesny, J. Sliwa, Budzetowanie ope-
racyjne, finansowe i kapitatowe w przedsiebiorstwie, C.H. Beck, Warszawa 2010,
s.97.

212 M. Czekata, op. cit., s. 160.

213 Por.: A.N. Duraj, Czynniki realizacji polityki wyptat dywidendy przez publiczne
spotki akcyjne, Wydawnictwo Uniwersytetu tddzkiego, £6dz 2002, s. 28.

214 M. Kowerski, op. cit., s. 17.
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Wskaznik stopy dywidendy wylicza si¢ nie tylko dla poszczegdlnych
spotek, ale takze dla wszystkich spotek notowanych na danej gietdzie, jak
i spotek nalezacych do wybranego sektora gospodarki. Jezeli DY dla danej
spolki jest wyzsze niz $rednia warto$¢ wskaznika liczonego w ujeciu sek-
torowym, mozna stwierdzi¢, iz wybrana spétka przyniesie inwestorowi
wyzszy dochdd w postaci dywidendy niz sredni dochéd w sektorze.

Spotka, ktora wyplaca wysokie dywidendy - a wiec ktdrej DY jest wy-
soki — znajduje si¢ zwykle w dobrej kondycji finansowej. Warto$¢ pozo-
stalych wskaznikéw moze wskazywac na atrakcyjnos$¢ inwestycji w dana
spotke, a mimo to mogg one nieprawidiowo informowac o wartosci spoi-
ki. W szczegdlnosci chodzi o wskazniki, ktérych warto$¢ wyznacza si¢
w oparciu o wysoko$¢ zysku netto bedacego przeciez wartoscig ksiegows,
tj. wskazniki P/E, E/P oraz EPS. Wypracowany w danym okresie obro-
towym zysk netto nie musi mie¢ pokrycia w gotéwce. Podobne wnioski
mozna wysnu¢, poddajac analizie wskaznik P/CF, gdzie przeplywy pie-
niezne — w uproszczonym ujeciu — konstruowane s3 na bazie zysku net-
to i amortyzacji. Z kolei wskaznik P/BV jest wskaznikiem o charakterze
majatkowym, ktory przede wszystkim pomocny jest w ocenie wartosci
spotki?®.

7) wskaznik wartosci rynkowej kapitalu do przychodéw netto ze
sprzedazy (ang. market capital/sales - MCS) okresla wartos$¢ ryn-
kowa spolki przypadajaca na jednostke sprzedazy. Wyznacza si¢
go, korzystajac z nastepujacej formuly**:

MV
NS

MCS =

gdzie:
MYV - wartos¢ rynkowa kapitatu,
NS - przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw materiatéw i ustug.

Za warto$¢ rynkowa kapitatu akcyjnego przyjmuje si¢ iloczyn ceny
rynkowej akcji oraz ich liczby w obrocie. Zatem MV wylicza si¢ ze wzoru:

MV =P x No
gdzie:

P - cena rynkowa akcji zwyktych,
No - liczba akeji zwyktych znajdujacych sie w obrocie.

215 M. Czekata, op. cit., s. 160.
216 G. Gotebiowski, A. Ttaczata, op. cit., s. 231.
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Zasadno$¢ stosowania wskaznika MCS wynika z licznych zalet, jakie
on posiada. Przede wszystkim, na warto$¢ przychodéw netto ze sprze-
dazy wplywa znacznie mniej czynnikéw niz na wysokos$¢ zysku netto,
dlatego tez znacznie lepiej sprawdza si¢ on w prognozowaniu wynikéw
finansowych niz wskazniki oparte na wartosci zysku po opodatkowaniu.
Stanowi on zatem doskonale uzupelnienie wskaznika P/E przy poréwny-
waniu oplacalnosci inwestycji w wybrane spotki lub przy wycenie akeji
pochodzacych z nowych emisji.

Przeprowadzajac analize¢ fundamentalng, wybory inwestycyjne moz-
na takze oceni¢ z uzyciem wskaznika zwanego caltkowita stopa zwrotu
z akcji. Wskaznik ten obliczany jest jako suma tradycyjnej stopy zwrotu
i stopy dochodu z wykupu akeji wlasnych?'” netto, co mozna wyrazi¢ na-
stepujacym wzorem?'*:

P -P)+ DPS VS - VS
TSR={ (P, - P) + 0 Z }XIOO

P, P,
gdzie:
TSR - calkowita stopa zwrotu z akgji,
P, _ cena akcji w dniu sprzedazy,
P, _ cena akeji w dniu zakupu,

DPS - dywidenda na akgje,

VS, - warto$¢ wykupu akcji whasnych,

VS, - wartos¢ akcji wykorzystywanych do zrealizowania zobowigzan spélki
wynikajacych z wystawionych opcji na akcje.

Calkowita stopa zwrotu z akcji pokazuje catkowity dochod inwestora
z tytulu inwestycji w akcje wybranej spotki. Na catkowity dochdd akcjo-
nariusza sktada sie zatem suma:

1) dochodu ze sprzedazy waloru na rynku kapitalowym po cenie
rynkowej wyzszej niz kurs gietdowy akcji w dniu jej zakupu (czyli
tzw. zysk kapitalowy). Dochdd ten przedstawiony zostal we wzo-
rze na TSR w postaci tempa zmian ceny rynkowej akcji;

2) dywidendy wyplacanej na jedng akcje, tj. DPS. W formule na TSR
dywidende jednostkowg nalezy przedstawi¢ w relacji do ceny ryn-
kowej akcji w dniu jej zakupu, a zatem uwzglednia si¢ w niej stope
dywidendy DY;

217 Szerzej o wykupach akcji wtasnych w: A. Pieloch, Determinanty wyboru metody
wykupu akcji wtasnych na GPW w Warszawie SA, [w:] J. Ostaszewski (red.), Dyle-
maty ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwie, Szkota Gtéwna Han-
dlowa, Warszawa 2009, s. 377-394.

218 E.F. Brigham, J.F. Houston, Podstawy zarzgdzania organizacjami, PWE, Warsza-
wa 2005, s. 224.
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3) dochodu inwestora z tytulu akcji wykupionych przez spotke®”.
Dochéd ten wyrazony jest jako stopa dochodu z wykupu akcji
wlasnych bedaca relacjag miedzy realna wartoscia odkupienia
(VS, - VS,) a ceng rynkowg akcji w dniu przeprowadzenia wy-
kupu P,.

Im wieksza jest calkowita stopa zwrotu z akcji, tym korzystniejsza jest
sytuacja inwestora, gdyz oznacza to, ze jego inwestycja przynosi wysokie
dochody catkowite.

Nawigzujac do strategii zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa -
VBM (ang. Value Based Managemenet), warto wskaza¢ takze na dwa
wazne mierniki:

a) ekonomicznej wartosci dodanej - EVA (ang. Economic Value
Added), znanej rowniez jako model zysku rezydualnego - RI
(ang. Residual Income):

EVA =EBIT x (1 - T) - IC x WACC

gdzie:
EBIT - zysk operacyjny przed opodatkowaniem,
T - stopa podatku dochodowego,
IC - warto$¢ kapitalu zainwestowanego (kapital wlasny + kapital obcy
oprocentowany)
oraz
b) rynkowej wartosci dodanej - MVA (ang. Market Value Added):

MVA =MV-1IC

Za prekursoréw miernika EVA uznaje si¢ Stewarta i Sterna, ktérzy
zdefiniowali ekonomiczng warto$¢ dodang jako réznice miedzy zyskiem
operacyjnym po opodatkowaniu a kosztem kapitalu wlasnego i obce-
go”. Miernik ten aktualnie wystepuje w wielu wersjach, réznigcych sie
sposobem okreslania zysku operacyjnego oraz kosztu kapitatu*'. Wyko-
rzystywany jest nie tylko do oceny rezultatéw przedsiebiorstwa, ale takze

219 Z tytutu wykupu akcji wtasnych akcjonariusze pozostajacy w spétce realizuja
korzysci kapitatowe i organizacyjne. Akcjonariusze odsprzedajacy swoje walo-
ry spotce realizuja jedynie korzysci finansowe, gdyz wykup akcji wtasnych moze
by¢ traktowany jako jeden ze sposobéw transferu zysku netto na rzecz inwesto-
row. Por.: A. Pieloch, Motywy..., s. 84-86.

220 A. Szablewski, Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, ,e-Finanse” 2008, nr 3,
S. 2.

221 A. Cwynar, Analiza poréwnawcza wybranych miernikdw zysku rezydualnego,
WSIiZ, Rzeszéw 2010.
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jako podstawa teoretyczna zarzadzania jego finansami oraz konstrukeja
systemu motywowania menedzeréw.

Rynkowa warto$¢ dodana jest z kolei miernikiem wartosci, stworzo-
nym przez firme Stern Stewart & Co, pozostajacym w $cistym zwiazku
z wczesniej omawiang EVA. W przeciwienstwie do EVA, ktdra opisuje
wewnetrzng sytuacje spolki, MVA okresla jej kondycje zewnetrzng, czyli
to, w jaki sposob rynek ocenia spétke na podstawie réznicy pomiedzy
jej rynkowa wartoscig a zainwestowanym kapitalem, czyli kapitatem wta-
snym i obcym. Zatem ,,MVA to swoista premia dodawana na rynku do
zainwestowanego kapitalu™**.

4. Problemy

Po zapoznaniu si¢ z materialem tej czesci, odpowiedz na najwazniejsze
kwestie zawarte w poszczegolnych punktach.

1) Opisz istote analizy finansowej.

2) Omoéw zadania analizy finansowej z punktu widzenia réznych
grup interesu.

3) Wymien i scharakteryzuj ilo§ciowe oraz jako$ciowe zrédta infor-
magcji dla analizy finansowe;j.

4) Scharakteryzuj bilans przedsiebiorstwa i jego elementy.

5) Porownaj kalkulacyjny i poréwnawczy wariant sporzadzania ra-
chunku zyskow i strat.

6) Poréwnaj bezposrednig i posrednia metode tworzenia rachunku
przeplywow pienigznych.

7) Poréwnaj wskazniki plynnosci finansowej w ujeciu statycznym
i dynamicznym.

8) Wyjasnij istote i omoéw zadania kapitatu pracujacego w przed-
siebiorstwie.

9) Wymien i scharakteryzuj wskazniki zadluzenia.

10) Przedstaw rozwinigcie analityczne wskaznika rentownosci kapi-

tatu wlasnego.

222 A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spotki kapitatowej. Koncepcje, sys-
temy, narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002,
s.90.
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5. Pytania testowe

Po zapoznaniu si¢ z materialem tej czesci okresl prawdziwos¢ poniz-
szych stwierdzen.

1) Dla wlascicieli przedsigbiorstwa analiza finansowa jest Zrédlem
informacji o efektywnosci wykorzystania kapitalu wniesionego
do spotki.

2) Do ilosciowych zrdédet informacji analizy finansowej zaliczamy
m.in. sprawozdania finansowe, prospekty emisyjne, dane giet-
dowe, zarzadzenia dyrekcji, opinie dyrektoréw oraz prognozy
finansowe.

3) W analizie dedukcyjnej przechodzi si¢ od badania zjawisk ogol-
nych do badania zjawisk szczegétowych.

4) Pionowa analiza bilansu polega na poréwnywaniu zmian warto-
$ci poszczegolnych pozycji aktywdw i pasywow w stosunku do
poprzedniego roku obrotowego.

5) Zlota reguta bilansowa moéwi o tym, ze majatek przedsigbiorstwa
musi by¢ réwny Zrédtom jego finansowania.

6) W rachunku poréwnawczym rachunku zyskéw i strat koszty
zwigzane z dzialalnosciag podstawowa ujmowane sg w ukladzie
rodzajowym.

7) Elementami sktadowymi wyniku calkowitego sa: tradycyjny wy-
nik finansowy oraz pozycje innych catkowitych dochodéw.

8) Najwigksza plynnoscig majatku odznaczaja si¢ $rodki pienigzne
i ich ekwiwalenty.

9) Wskaznik ptynnosci biezacej to wskaznik liczony na I poziomie
plynnosci.

10) Kapital obrotowy netto to réznica miedzy kapitalem wlasnym
a aktywami trwatymi.

11) Dodatnikapital obrotowy netto oznacza sytuacje, w ktdrej przed-
siebiorstwo posiada wiecej aktywow obrotowych niz zobowigzan
biezacych.

12) Cykl obrotowy to suma cyklu zapaséw i cyklu zobowigzan krot-
koterminowych.

13) Wzrost wskaznika rentownosci sprzedazy oznacza pogorszenie
sytuacji finansowe;j.

14) Wartosci wskaznikéw rentownosci przedsiebiorstwa nalezy za-
wsze porownywac ze $rednimi wartosciami wskaznikéw bieza-
cych.

15) Wskaznik DY liczony jest jako iloraz DPS oraz EPS.
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6. Zadania do samodzielnego rozwigzania

Po zapoznaniu si¢ z materiatem tej czesci wykonaj ponizsze zadania.

Zadanie 1.
Wyniki finansowe przedsiebiorstwa GAMA S.A. za trzy ostatnie lata ob-
rotowe przedstawiono w ponizszych tabelach:

Bilans przedsiebiorstwa

AKTYWA t t-1 t-2
I. Aktywa trwate 532758 506 585 329 407
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 8742 3547 3116
2. Rzeczowe aktywa trwate 153 340 148 565 127393
3. Naleznosci dtugoterminowe 351 571 876
4. Inwestycje dtugoterminowe 366 168 351586 195 809
5. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4157 2316 2213
1. Aktywa obrotowe 894 532 849 350 897 799
1. Zapasy 302 797 287983 200776
2. Naleznosci krétkoterminowe 498421 508 527 664 603
3. Inwestycje krétkoterminowe 91855 51989 31267
4. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1459 851 1153
Aktywa razem 1427290 | 1355935 | 1227206
PASYWA t t-1 t-2
I. Kapitat wtasny 334984 303930 273 872
1. Kapitat zaktadowy 24 878 24671 24471
2. Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielkos¢ ~ ~ ~
ujemna)
3. Akcje (udziaty) wtasne (wielko$¢ ujemna) - - -
4. Kapitat zapasowy 252 257 225517 192 499
5. Kapitat z aktualizacji wyceny - - -
6. Pozostate kapitaty rezerwowe - - -
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych - - -1952
8. Zysk (strata) netto 57 849 53742 58 854
9. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego ~ _ ~
(wielko$¢ ujemna)
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1. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 1092306 | 1052005 953 334
1. Rezerwy na zobowigzania 9322 11618 7652
1.1d.;?cehz§;\;v\?végtgtu{u odroczonego podatku 3378 2128 695
1.2i.pRoedzoe£vr\]/: na $wiadczenia emerytalne 3792 2871 1729
a) dtugoterminowa 3259 2480 1438
b) krotkoterminowa 533 391 291
1.3. Pozostate rezerwy 2152 6619 5228

a) dtugoterminowe - - -
b) krotkoterminowe 2152 6619 5228
2. Zobowiazania dtugoterminowe 274 869 289987 123258
3. Zobowiazania krotkoterminowe 803 354 749 106 820495
4. Rozliczenia miedzyokresowe 4761 1294 1929
Pasywa razem 1427290 | 1355935 | 1227 206

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT t t-1 t-2

oo matoristom iy 3327413 | 3114426 | 3011940
1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 73365 65762 50 606
2. rz::::i):{)écvetto ze sprzedazy towaréw 3254048 | 3048664 | 2961334
"‘iKn':;ztzi:’;;ﬁd;:zi produktéw, towarow 3166290 | 2960619 | 2845962
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 33836 30954 29019
2. Wartosc sprzedanych towaréw i materiatéw 3132454 | 2929665 | 2816943
111. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (I-11) 161123 153 807 165978
IV. Koszty sprzedazy 48 627 40572 33113
V. Koszty ogélnego zarzadu 44782 37722 37454
VI. Zysk (strata) na sprzedazy (I11-1V-V) 67714 75513 95411
VII. Pozostate przychody operacyjne 16 689 9743 19139
VIIl. Pozostate koszty operacyjne 13393 12137 33851
IX. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (VI+VII-VIII) 71010 73119 80699
X. Przychody finansowe 21133 26110 24 357
XI. Koszty finansowe 23751 32450 27 087
XIl. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (IX+X-XI) 68 392 66 779 77 969

XIll. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (XII1.1.-XI11.2.)

1. Zyski nadzwyczajne

2. Straty nadzwyczajne
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XIV. Zysk (strata) brutto (XII+/-XIII) 68392 66 779 77 969
XV. Podatek dochodowy 3230 13 037 19115
XVIIL. Zysk (strata) netto (XIV-XV-XVI+/-XVII) 57 849 53742 58 854

Ocen kondycje finansowa przedsiebiorstwa w wybranych latach, prze-

prowadzajac:

1) wstepna analize sprawozdan finansowych,
2) analize ptynnosci finansowej, cyklu konwersji gotoéwki i zarzadza-

nia kapitalem obrotowym netto,
3) analize rentownosci spotki,

4) analize obrotowosci,

5) analize zadluzenia przedsigbiorstwa.

Zadanie 2.

Spotka Beta S.A. osiagneta w roku f oraz roku t-1 nastepujace wyniki:

Wyszczegblnienie t t-1
Przychody ze sprzedazy 980 000 850 000
Koszty sprzedazy 840 000 720000
Zysk ze sprzedazy
Wolumen sprzedazy 2 800 2500
Koszt jednostkowy

Wykorzystujac informacje zamieszczone w powyzszej tabeli, przepro-
wadz analize przyczynowa zysku na sprzedazy.

Zadanie 3.

Informacje dotyczace spotki rynkowej Gama S.A. za lata ¢ i t-1 przedsta-

wiono w ponizszej tabeli:

Wyszczegblnienie t t-1
Liczba akgji 200 000 200 000
Zysk netto 840 000 720000
Zysk zatrzymany w przedsiebiorstwie 550 000 500 000
Kapitat wtasny, w tym: 1600000 1500000
Kapitat podstawowy 700 000 700 000
Zobowigzania 1500000 1300000
Cena rynkowa akgcji 100 95

Oblicz nastgpujace wskazniki rynku kapitatowego: EPS, DPS, BVPS,
DPR, CR, P/BV oraz DY. Zadecyduj, czy inwestycja w akcje tej spolki jest

korzystna dla inwestora.
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WYCENA PRZEDSIEBIORSTWA

Istota wyceny przedsiebiorstwa

W gospodarce rynkowej przedsiebiorstwo jest traktowane jako towar,
ktérego cena ksztaltowana jest pod wplywem mechanizmu rynkowego.
Przedsigbiorstwo, jak kazdy towar, wymaga wyceny swojej wartosci.

Filozofia okresla wartos¢ jako wszystko to, co cenne i godne pozada-
nia, co stanowi cel dazen ludzkich'. Warto$¢ definiowana jest takze jako
cecha lub zespo! cech wlasciwych osobie lub rzeczy, stanowiacych o jej
walorach cennych dla ludzi, mogacych zaspokoi¢ jakies ich potrzeby®.
Potocznie, w nieco wezszym ujeciu, warto$¢ okresla, ile co$ jest war-
te pod wzgledem materialnym, utozsamiajac jg z cechg jakiej$ rzeczy
dajaca si¢ wyrazi¢ rownowaznikiem pienieznym lub innym s$rodkiem
platniczym’.

Rola wartosci odnosi si¢ do kazdej dziedziny wiedzy, ma ogromne
znaczenie w kazdym spoleczenstwie oraz dla kazdego cztowieka. War-
to$¢ pelni funkcje motywacyjng, integrujacg i gwarancyjna. Stanowi naj-
bardziej znaczacy sile inspirujaca dzialalno$¢ przedsigbiorstwa oraz jest
zasadniczym warunkiem istnienia i rozwoju®.

W teorii ekonomii, opisujacej gospodarke wymienng towardw i ustug,
warto$¢ jest roznie postrzegana. Mozna tu wyréznic:

1 Nowa Encyklopedia Powszechna PWN, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1997, s. 644.

2 M. Nowak, Wycena przedsiebiorstw, Centrum Edukacji Ekspert, Warszawa 2010,
s. 4.

3 W. Patena, W poszukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Oficyna Ekonomiczna Gru-
pa Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 22.

4 J. Duraj, Niektére implikacje zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa, [w:] J. Duraj
(red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzqdzania, T. Ill, Wydawnic-
two Uniwersytetu £édzkiego, £6dz-Ptock 2002, s. 59-61.
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a) warto$¢ uzytkowa — funkcja zdolnosci do zaspokajania potrzeb
ludzkich,

b) warto$¢ wymienng - zdolnoé¢ do bycia przedmiotem wymiany
na inne dobro,

c) ceng towaru - pieniezne wyrazenie wartosci towaru oraz

d) warto$¢ naturalng — warto$¢ centralna, do ktdrej zmierzaja ceny
towarow®.

W $wiecie finanséw pojecie wartosci przedsigbiorstwa ma takze bardzo
wiele znaczen i stanowi funkcje wielu zmiennych. Wskaza¢ nalezy na row-
nolegle wystepowanie licznych koncepcji warto$ci. Mozna tutaj wymienic:

« wartos$¢ ekonomiczng - zdolnos¢ aktywow do dostarczania ich po-
siadaczowi strumienia wolnych przeptywéw pienieznych,

 warto$¢ w uzyciu - zaktualizowana warto$¢ przyszlych przeplywow
pienieznych wynikajaca z uzytkowania aktywow w przedsigbiorstwie,

« wartos$¢ wlasciciela — warto$¢ pozbycia si¢ lub warto$¢ pozbawienia
aktywow,

o warto$¢ ksiegowa — wartos$¢ ujeta w zestawieniu bilansowym zgod-
nie z ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowosci,

o warto$¢ odtworzeniowa — kwota niezbedna do zastgpienia istnieja-
cych aktywow trwatych aktywami tego samego rodzaju,

« warto$¢ zamiany (zastapienia) - koszt nabycia aktywoéw, ktore
moglyby pelni¢ funkcje aktywéw bedacych obecnie w dyspozycji
przedsiebiorstwa,

« warto$¢ rynkowa — cena waloru bedacego przedmiotem obrotu na
zorganizowanym rynku,

o wartos$¢ sprawiedliwa — wyznaczona w trakcie postgpowania sagdo-
wego przez biegtego,

« warto$¢ inwestycji — cena dla konkretnego inwestora wynikajaca
z indywidualnych wymagan dotyczacych inwestycji,

« warto$¢ nieodlgczng — wyliczong na podstawie faktow dostepnych
dla inwestora,

« warto$¢ likwidacyjng - cena, ktora mozna uzyskac z likwidacji badz
sprzedazy przedsiebiorstwa,

o warto$¢ goodwill — warto$¢ firmy powstajaca w wyniku przeje¢, bedaca
rdznicg pomiedzy ceng zakupu a wartoscia godziwg aktywow netto,

o wartos$¢ biznesu w dziataniu — warto$¢ przedsiebiorstwa rozumia-
nego jako organizacja funkcjonujaca na rynku, bedaca zbiorem nie
tylko aktywéw materialnych, ale i niematerialnych,

 wartos¢ kapitalizacji rynkowej — faczna cena wszystkich wyemito-
wanych akgji,

R. Machata, Zarzgdzanie finansami i wycena firmy, Unimex, Wroctaw 2008, s. 408.
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o wartos$¢ dla biznesu - oparta na wyliczeniu, o ile lepiej dziala przed-
siebiorstwo ze wzgledu na posiadane aktywa,

o wartos$¢ szacunkowg — subiektywna ocena dokonana przez nieza-
leznego eksperta, gdy brakuje jasno okreslonej wartosci rynkowej,

o warto$¢ podatkowg — wyliczona w celu ustalenia wysokosci podat-
kéw na podstawie obowiazujacych przepiséw prawnych,

 wartos$¢ zabezpieczenia — maksymalna kwota kredytu, ktéry moze
by¢ udzielony pod zastaw danego aktywa®.

W innych ujeciach spotyka si¢ wartos¢ decyzyjna, obiektywna, subiek-
tywna, arbitralng, jak réwniez wartos$¢ dla wlasciciela, warto$¢ dla akcjo-
nariuszy czy wartos¢ dla klienta.

W zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa wiodacg role odgrywa
warto$¢ rynkowa. Ogoélnie odzwierciedla ona najbardziej prawdopo-
dobna ceng, przy ktorej dany walor stalby si¢ przedmiotem transakeji
kupna-sprzedazy na dostatecznie konkurencyjnym i otwartym rynku,
z zachowaniem wszelkich warunkow rzetelnej transakcji, a kupujacy
i sprzedajacy dzialaja racjonalnie, bez specyficznych motywacji i na pod-
stawie dostatecznych informacji’.

Wycena przedsigbiorstwa oraz ksztaltowanie jego wartosci uwarunko-
wane winno by¢ poznaniem czynnikéw determinujacych wartos¢, nazy-
wanych czesto no$nikami wartosci (zob. rys. 1). Gléwnymi komponen-
tami wartosci sg przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej, stopa
dyskontowa oraz zadluzenie®. A. Rappaport wskazal rowniez na siedem
innych gltéwnych czynnikéw ksztaltujagcych warto$é; naleza do nich:
okres wzrostu wartosci, stopa wzrostu sprzedazy, marza zysku operacyj-
nego, inwestycje w majatek trwaty, inwestycje w majatek obrotowy, stopa
podatku dochodowego i koszt kapitatu.

A. Black, P. Wright oraz J. Bachman prdécz wyzej wymienionych ge-
neratoréw wartosci wskazuja réwniez na czynniki operacyjne ksztattu-
jace warto$¢ przedsigbiorstwa, a wérdd nich m.in.: jednostkowy poziom
sprzedazy, warunki sprzedazy, koszty ogolne, cene, produkeje, budzeto-
wanie kapitalowe, asortyment, harmonogram pracy, polityke ptatnosci,
innowacyjnos¢, lokalizacje, produktywnos¢, przestoje itp.”

6 D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1999, s. 25; W. Szczesny (red.), Finanse firmy. Jak zarzgdza¢
kapitatem, C.H. BECK, Warszawa 2003, s. 258; W. Patena, op. cit., s. 24.

7 M. Michalski, Zarzgdzanie przez wartos¢. Firma z perspektywy intereséw wtasciciel-
skich, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 10.

8 A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy - poradnik, WIG Press, Warszawa 1999,
S. 65.

9 A. Black, P. Wright, J. E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy,
ABC, Krakow 2000, s. 101.
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MIKRONOSNIKI || MIKRONOSNIKI | | MIKRONOSNIKI
WARTOSCI WARTOSCI WARTOSCI
Wlel.kosc rynku Przychody ze
Udziat w rynku corredas
Struktura sprzedazy P y
Poziom cen
Poziom zatrudnienia | | Rentownos¢ | | | Zvsk sotéwkow
Ptace sprzedazy ysk g y
Ceny materiatow
Strategia podatkowa Efektywna stopa | | | Gotowkowe dochody | |\ xgrog¢
podatkowa z dziatalnosci
Cykle rotacji:
- zapasow . Kapitat
- naleznosci obrotowy netto
- zobowiazan biezacych
Wymagana skala
inwestycji
Okres przydatnosci
aktywow trwatych Naktady
Wymianainaktadyna [— inwestycyjne —
utrzymanie bazy aktywéw netto
Skala dziatalnosci
Koszt kapitatu wtasnego
Koszt dtugu — Koszt kapitatu [— Stopa dyskontowa [—
Zadtuzenie

Rysunek 1. Nosniki wartosci przedsiebiorstwa

Zrédto: M. Michalski, Zarzgdzanie przez warto$é. Firma z perspektywy intereséw wtascicielskich,
WIG-Press, Warszawa 2001, s. 29-44

D. Walters, identyfikujac czynniki wplywajace na wartos$¢, oprocz
tych, ktore wymienit Rappaport, podaje ponadto: zarzadzanie lojalno-
$cig klientéw, kooprodukcje, dzwigni¢ operacyjna i finansowa, kontrole,
strategiczne i operacyjne przeplywy gotdwki, zarzadzanie zdolnosciami
wytworczymi dostepnymi i wykorzystywanymi'®.

10 T.Dudycz, Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 24.
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Wsréd determinant wartosci rynkowej przedsigbiorstwa wymieni¢
nalezy takze oprocz przeplywdéw pienig¢znych oraz kosztu kapitatu wia-
snego i obcego"!, strukture kapitalu czy poziom ryzyka.

Przywotane wyniki badann nad determinantami wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa wskazuja istotny wplyw na te warto$¢ nieomal wszyst-
kich czynnikéw mogacych w przyszlosci pozytywnie i negatywnie wply-
na¢ na zasadnicze wyniki finansowe dziatalnosci przedsigbiorstwa. Ze
wzgledu na szereg determinant wartosci przedsigbiorstwa nalezy ja szaco-
wac w kazdym przypadku w kontekscie celu, ktéremu ma stuzy¢. General-
nie zwraca si¢ uwage na nastepujace funkcje wyceny przedsigbiorstwa'*:

1) doradcze (decyzyjne) — na podstawie informacji o warto$ci przed-
siebiorstwa, jego charakterze, kondycji ekonomiczno-finansowej,
mozliwosciach rozwojowych itd. s3 podejmowane okreslone de-
cyzje,

2) argumentacyjne (uzasadniajace) — wycena przedsiebiorstwa do-
starcza wielu argumentéw wspierajacych okreslong pozycje prze-
targowa przy zawieraniu transakcji kupna-sprzedazy,

3) posredniczace (mediacyjne) — dokonujgcy wyceny przedsiebior-
stwa staje si¢ niejako arbitrem posredniczagcym w negocjacjach
podczas zawierania okreslonych transakeji,

4) komunikacyjne - oszacowana warto$¢ przedsigbiorstwa staje sie
miernikiem umozliwiajacym otoczeniu uzyskanie informacji
o wynikach ekonomicznych przedsigbiorstwa oraz ewentualnych
warunkach zawarcia transakcji.

2. Koszt kapitatu przedsiebiorstwa

Pojecie kosztu kapitalu jest roznie definiowane w literaturze przedmio-
tu. Ogolnie rzecz ujmujac, koszt stanowi uprawdopodobnione zmniej-
szenie si¢ w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych, o wia-
rygodnie kreslonej wartosci, w formie zmniejszenia wartosci aktywow
albo zwigkszenia warto$ci zobowigzan i rezerw, ktére doprowadza do

11 Wsrod determinant wartosci czesto wskazuje sie na sredniowazony koszt kapitatu.

12 R. Borowiecki (red.), Wycena przedsiebiorstw: metody, procedury, przyktady, Aka-
demia Ekonomiczna w Krakowie, TNOiK, Warszawa 1993, s. 8; L. Bednarski, R. Bo-
rowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, Analiza ekonomiczna przed-
siebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2001,
s. 395.
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zmniejszenia kapitatu wlasnego lub zwiekszenia jego niedoboru w inny
sposob niz wycofanie $rodkéw przez udzialowcow i wlascicieli’®. Z ko-
lei, odnoszac si¢ do definicji kapitatu, jako catoksztattu zaangazowanych
w przedsigbiorstwie zasobow wewnetrznych i zewnetrznych, wlasnych
i obcych, terminowych i nieterminowych, mozna wskaza¢, iz kosztem
kapitalu sg wydatki ponoszone przez przedsigbiorstwo w zwigzku z moz-
liwoscig dysponowania okreslonym kapitalem.

Przedsigbiorstwo, prowadzac dzialalno$¢ gospodarcza, korzysta z kapi-
taléow wlasnych oraz obcych, za ktdre jest zobowigzane do okreslonych
swiadczen pienigznych, jakich wymagaja dawcy kapitalu udostepniajacy
kapital na wlasne ryzyko. Tym samym najczesciej wskazuje sig, iz koszt
kapitalu to oczekiwana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu przy
danym poziomie ryzyka'. Oczekiwana stopa zwrotu przez inwestoréw,
zaréwno wiadcicieli, jak i wierzycieli, okresla nie tylko koszt kapitatu
wykorzystanego w przedsigbiorstwie, ale réwniez alternatywny koszt
kapitalu (ang. opportunity cost), ktory utozsamia si¢ z oczekiwang sto-
pa zwrotu, z jakiej rezygnuje sie, inwestujac kapital w inne alternatywne
przedsiewziecie'. Dlatego tez spotyka si¢ okreslenia kosztu kapitatu, ktore
sa utozsamiane z pozadang stopg zwrotu, wymagang stopa zwrotu, ocze-
kiwang stopg zwrotu czy alternatywnym kosztem kapitatu (zob. rys. 2).

Koszt kapitatu

Wymagana cena dysponowania okreslong kwota kapitatu

Minimalna stopa zwrotu skorygowana o ryzyko

Pozadana rynkowa stopa zwrotu z akgji

Alternatywny koszt kapitatu przy danej inwestycji

Stopa dyskonta dla szacowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych

Rysunek 2. Odmiennos¢ okreslania kosztu kapitatu

Zrédto: opracowanie wtasne

13 U.or,art. 3, pkt 31.

14 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2001,
S. 72.

15 Ibidem.
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Okreslenie pozadana (oczekiwana) stopa zwrotu z kapitalu moze roz-
ni¢ si¢ od pojecia kosztu kapitatu. Dla przykltadu, przy korzystaniu z ka-
pitatu obcego oczekiwana stopa zwrotu bedzie z reguly wyzsza od kosztu
tego kapitatu ze wzgledu na efekt tarczy podatkowej (korzysci z platnosci
oprocentowania w sytuacji wystepowania podatku dochodowego). Z ko-
lei, przy korzystaniu z pozyskiwania kapitalu wlasnego w formie emisji
nowych akgji koszt kapitatu bedzie wyzszy od oczekiwanej stopy zwrotu
przez akcjonariuszy na skutek ponoszenia kosztéw zwigzanych z przygo-
towaniem i przeprowadzeniem emisji.

Wymagana stopa zwrotu przy okreslonym poziomie ryzyka jest rezul-
tatem zderzenia dwdch czynnikéw: wartosci wewnetrznej kapitalu oraz
oczekiwanych przeptywéw pienieznych. Oddzialuje ponadto posrednio
na skfadniki kapitatu przedsiebiorstwa (np. akcje, obligacje). Weryfikato-
rem wielko$ci kosztow kapitatu wynikajacych z wymaganej stopy zwrotu
s podatek dochodowy oraz koszty emisji kapitatu (zob. rys. 3).

Wartos$¢ wewnetrzna
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kapitatu

Podatek dochodowy > Koszt

Obligacje

i koszty emisji kapitatu kapitatu

Oczekiwane przeptywy

pieniezne

Wymagana stopa zwrotu z kapitatu

Rysunek 3. Wymagana stopa zwrotu z kapitatu a jego koszt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku
kapitatowym, PWE, Warszawa 1999, s. 177

Jezeli spodziewane zyski lub przeptywy pieniezne sg niestabilne, zadtuze-
nie wysokie, a przedsi¢biorstwo znajduje si¢ w zlej kondycji finansowej, to
inwestorzy nie zdecyduja si¢ na zakup jego papieréw, o ile nie zapewni im
ono wystarczajaco wysokiej stopy zwrotu, pozwalajacej na skompensowanie
wysokiego ryzyka. Jezeli natomiast przedsigbiorstwo cechuje si¢ rosngcymi
zyskami, niskim zadluzeniem i stabilng sytuacja finansowa, to fatwo be-
dzie mu wyemitowa¢ papiery wartosciowe.

Koszt kapitalu definiowany jest takze jako okreslony poziom stopy
dyskontowej, przy szacowaniu wartosci zaktualizowanej przeplywow
pienieznych podczas oceny opfacalnosci projektéw inwestycyjnych's.

16 M. Wypych (red.), Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzgdzania i analizy,
Wydawnictwo Absolwent, £6dz 1998, s. 96.
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Stopa ta nazywana jest w literaturze czgsto jako stopa procentowa, mini-
malna stopa zwrotu, stopa rynkowa, koszt inwestycji czy koszt kapitatu.
Wyznacza ona bowiem wymagang, minimalng stope zwrotu, jaka musi
zapewni¢ dany projekt, przy danym poziomie ryzyka, aby mogt by¢ przy-
jety do realizacji. Pojecie kosztu kapitatu jest przeto w pewnym sensie sy-
metryczne do pojecia wymaganej stopy zwrotu przy ocenie ekonomicz-
nej efektywnosci projektow inwestycyjnych.

Spogladajac na kapitat przedsiebiorstwa emitujacego akcje, obligacje
i korzystajacego z innych form dlugu, nalezy podkresli¢, Ze wymagana
przez inwestora stopa zwrotu z kapitalu stanowi podstawe decyzji in-
westycyjnych. Inwestujac bowiem kapital w dang spotke poprzez zakup
papieréw wartosciowych badz wierzycielskich, interesariusze oczekujg
okreslonego dochodu z tych inwestycji. Zawsze istnieje akceptowalna
lub wymagana stopa zwrotu z inwestycji, uwzgledniajaca ryzyko i zyski
mozliwe do otrzymania z tych inwestycji'”. Mozna zatem uznac, ze koszt
kapitalu to optymalna stopa zwrotu, ktéra spotka musi uzyskac ze swoich
inwestycji, aby zostala zachowana wartos¢ rynkowa jej akeji badz mini-
malna stopa zwrotu skorygowana o ryzyko, ktérg nalezy uzyskac z pro-
jektu, aby zostal on zaakceptowany przez akcjonariuszy.

Koszt kapitalu mozna rozpatrywac w aspekcie:

o aktywow - koszt kapitatu traktowany jest jako stopa dyskontowa sto-
sowana dla szacowania wartosci biezacej przeptywdw pieni¢znych,

o pasywow — koszt kapitalu okreslony jest jako stopa zwrotu wyma-
gana przy pozyskaniu kapitalu na zewnatrz oraz przy zatrzymaniu
zysku w przedsiebiorstwie,

o inwestycji — koszt kapitatu definiowany jest jako zwrot oczekiwany
z danej inwestycji.

Czynnikami determinujacymi koszt kapitalu s3 m.in. ryzyko zwigzane
z osiaganiem zyskow, udziat zadluzenia w ogolnej strukturze kapitalowej,
kondycja finansowa przedsiebiorstwa, jak rowniez inflacja, mozliwosci pro-
dukcyjne itp.

Z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu przez inwestorow, jed-
nym z wazniejszych czynnikéw ksztattujacych wysokos¢ kosztu kapitatu
jest ryzyko, jakim jest obarczona dzialalno$¢ przedsigbiorstwa. Inwesto-
rzy (akcjonariusze, kredytodawcy), lokujac swe kapitaly w przedsigbior-
stwach funkcjonujacych w dziedzinach obarczonych duzym ryzykiem,
oczekujg wyzszej stopy zwrotu, co prowadzi do wzrostu kosztéw pozy-
skania kapitalu. Wysokie ryzyko jest czynnikiem ograniczajacym doplyw
kapitalu do przedsiebiorstwa'®.

17 J. Ostaszewski, T. Cicirko, Finanse spotki akcyjnej, Difin, Warszawa 2005, s. 152.
18 M. Wypych (red.), op. cit., s. 93.
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Generalnie mozna stwierdzi¢, iz wraz ze wzrostem ryzyka inwestora
ro$nie oczekiwana przez niego stopa zwrotu z inwestycji w papiery war-
tosciowe. Koszt pozyskanego kapitalu wowczas wzrasta (zob. rys. 4). Je-
zeli realizowana stopa zwrotu z inwestycji w dane papiery warto$ciowe
jest wyzsza od wymaganej przy danym poziomie ryzyka inwestycyjnego,
wowczas inwestorzy odnosza korzysci finansowe. W przeciwnym razie,
sytuacja inwestora staje si¢ niekorzystna.

Koszt A
kapitatu

Korzystnie
dla inwestora
A

]
Niekorzystnie
dla inwestora

»

Ryzyko inwestora
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Rysunek 4. Ryzyko inwestora a stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu
w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 89

Jesli chodzi o sytuacje emitenta papieréw wartosciowych (sytuacje
przedsiebiorstwa), wystepuje odwrotna zalezno$¢ miedzy ryzykiem
a kosztem kapitatu (zob. rys. 5).

Kapital bedacy w dyspozycji przedsigbiorstwa mozna podzieli¢ na
dwie zasadnicze czedci: kapital wlasny oraz kapital obcy. Zaréwno
w pierwszym, jak i w drugim odnalez¢ mozna bardziej szczegolowe ele-
menty skladowe, ktére nalezaloby uwzgledni¢ przy szacowaniu kosztu
kapitalu.

Dla oszacowania kosztu kapitalu wlasnego nalezy odrebnie okresli¢:

a) koszt kapitalu wlasnego uprzywilejowanego,
b) koszt kapitalu wlasnego zwyklego oraz
c) koszt zyskow zatrzymanych.

Pozyskujac kapital na finansowanie inwestycji w wyniku emisji akcji,
spotka musi uwzgledniac koszty, jakie poniesie w zwigzku z emisja. Dlatego
nalezy odroznic¢ i oddzieli¢ koszt emisji akcji uprzywilejowanych od kosz-
tu emisji akeji zwyktych.
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Koszt A
kapitatu

Niekorzystnie
i dla emitenta
Y A
Korzystnie :
dla emitenta

»
>

Ryzyko emitenta

Rysunek 5. Ryzyko emitenta a stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu
w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 89

Stosunkowo najprosciej mozna ustali¢ koszt kapitalu wlasnego
uprzywilejowanego, gdy przedsi¢biorstwo wyptaca dywidende. O kosz-
cie tym decyduje bowiem w gléwnej mierze wysokos¢ dywidendy wypta-
conej posiadaczom akcji uprzywilejowanych oraz wartos¢ rynkowa akcji
uprzywilejowanych. Warto podkresli¢, iz uprzywilejowanie co do wyplat
dywidend polega na przyznaniu pewnej procentowej czesci dywidendy
akcjom uprzywilejowanym, ktére moga otrzymywac zawsze stala czes¢
zysku'. Wysoko$¢ dywidendy z akcji uprzywilejowanych jest w miare
stabilna i czgsto okreslona w statucie spolki jako zapis gwarantujacy jej
coroczng wyplate.

Koszt kapitatu wlasnego uprzywilejowanego (k) co do statosci dy-
widend® stanowi relacje wartosci wydatkéw dywidendowych dla akeji
uprzywilejowanych do rynkowych cen tych akcji, co mozna przedstawi¢
za pomocg wzoru?":

19 Dywidendy uprzywilejowane sg ptacone z zysku po opodatkowaniu, wiec nie ko-
rzysta sie w zwigzku z tym z ostony podatkowej. Tym samym dywidendy wyptaco-
ne przez spbtke inwestorom nie stanowig dla spétki kosztu uzyskania przychodu
przy ustalaniu podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym.

20 Oceniajac koszt akcji uprzywilejowanych, przyjmuje sie model ciggtej wartosci
dywidendy (przedsiebiorstwo ustala stata dywidende z akcji uprzywilejowa-
nych).

21 B. Wozniak-Sobczak, Funkcje kapitatu w strategicznym zarzqgdzaniu przedsiebior-
stwem, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego w Kato-
wicach, Katowice 2005, s. 62 i nast.
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gdzie:

k, - koszt kapitalu wlasnego uprzywilejowanego,

D, - warto$¢ rocznej dywidendy wyplacanej na akcje uprzywilejowana,
P, - rynkowa cena akcji uprzywilejowanej.

W przypadku szacowania kosztu nowej emisji akcji uprzywilejowa-
nych nalezy wzia¢ pod uwage ceng akeji netto, tzn. skorygowang o koszty
emisji i sprzedazy akcji uprzywilejowanych:

gdzie:
P_, - cena sprzedazy akcji uprzywilejowanej,
F_ - koszty emisji i sprzedazy przypadajgce na jedng akcje uprzywilejowang.

Znacznie trudniejsze jest ustalenie kosztu kapitalu wlasnego zwy-
klego, gdyz dywidenda wyplacana akcjonariuszom posiadajacym akcje
zwykle jest co roku okreslana przez walne zgromadzenie akcjonariuszy
i podlega wahaniom. Z kolei, cena akcji zwyklych, jaka inwestor jest
w stanie zaakceptowad, stanowi odzwierciedlenie oczekiwan korzysci dy-
widendowych, ale takze tzw. zysku ekonomicznego, ktory wyraza réznice
miedzy ceng nabycia i ceng sprzedazy akcji*’. Oznacza to, iz przy szaco-
waniu kosztu kapitatu wlasnego zwyklego nalezy nie tylko uwzgledni¢
aktualne wartoéci dywidend i cen rynkowych, ale réwniez ich zmiany
w przysztosci. W teorii i praktyce gospodarczej wérdd najczesciej spo-
tykanych metod szacowania kosztu kapitalu wlasnego, ktore staraja sie
uwzglednia¢ ten problem, sa:

« model M. Gordona (rosnacej dywidendy) oraz
« model wyceny aktywoéw kapitalowych CAPM.

Wychodzac od modelu zdyskontowanych dywidend (ang. discounted
dividend model), zaklada sig, Ze cena rynkowa akgji jest rowna warto$ci
biezacej przyszlego strumienia dywidend, zas poziom stopy dyskontowe;j
wyznacza pozadana stopa zwrotu z akeji, z ktérych dywidendy moga by¢
wyplacane w nieskonczono$¢:

22 M. Wypych, op. cit., s. 98.
23 J.Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe: teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2000, s. 135 i nast.; A. Duliniec, op. cit., s. 90.
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Daz Daz - Daz
P_= - + 2 +.. = Z—’
0 (1L+71) (1+71) ~ (1+r)

gdzie:

P - cenarynkowa akcji zwyklej w roku bazowym,

Daj - warto$¢ dywidendy placonej od jednej akeji zwyklej w poszczegdlnych la-
tach,

r, - oczekiwana stopa zwrotu z jednej akcji (stopa dyskontowa),

wowczas, gdy t — oo, otrzymujemy wyrazenie:

Duz l DaZ
P = (R : — 1
-, " czyli 7,
HZO
gdzie:
r,— mozna okredli¢ jako stope dywidendy badz biezgcg rentowno$¢ akcji (ang.
dividend yield).

Jezeli przyjmiemy, iz dywidendy ptacone od akcji zwyklych beda rosty
w stalym tempie, wowczas:

D =D (1+g)f oraz P = !
ﬂZt GZO aZO

gdzie:
g - stale tempo wzrostu dywidend (w %).

Ta wersja modelu nosi nazwe modelu wzrostu dywidend lub modelu
M. Gordona®. Bazujac na powyzszym, w rachunku koszt kapitatu wta-
snego zwyklego nalezy uwzgledni¢ aktualng wysokos¢ dywidendy i ceny
rynkowej akcji, a takze przewidywany staly wzrost stopy dywidendy*:

24 Nazwa pochodzi od Myrona Gordona, ktéry jako pierwszy zastosowat tego rodzaju
wycene. Por.: J.M. Gordon, The Investment, Financing and Valuation of the Corpora-
tion, Homewood, Irwin 1962.

25 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebior-
stwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013, s. 335; J. Gajdka, E. Walinska,
op. cit., s. 135; M. Peksyk, Kalkulacja kosztu kapitatu, [w:] M. Panfil, A. Szablewski
(red.), Wycena wartosci przedsiebiorstw. Od teorii do praktyki, Poltext, Warszawa
2011, s. 86.
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k Daz
= % %100 +
P 4

az
ﬂZO

gdzie:
k, — koszt kapitatu wlasnego zwyklego.

Nowa emisja akcji zwyklych zwieksza koszt kapitatu wlasnego zwykle-
go o koszty emisji i sprzedazy akcji:

k =—5 — x100 +
az P _F g

az, sz

0

gdzie:
F_ - koszty emisji i sprzedazy przypadajace na jedng akcje zwyklg.

Wyznaczanie kosztu kapitalu wlasnego w oparciu o model M. Gor-
dona wymaga wyznaczenia tempa wzrostu dywidend (g). Wysokos¢ ta
okreslana moze by¢ na podstawie zmian jej poziomu w latach ubiegtych
badz za pomocg informacji dotyczacych stopnia reinwestycji zysku®:

g=roex ER +i
gdzie:
roe — rentownos¢ kapitalu wlasnego (ang. return on equity),
ER - zysk zatrzymany (ang. retained earnings),
i - stopa inflacji.

Warto w tym miejscu nadmieni¢, iz wykorzystanie modelu M. Gordo-
na do szacowania kosztu kapitalu wlasnego jest ograniczone wylacznie
do przedsiebiorstw, ktdre charakteryzujg si¢ ustabilizowana kondycja fi-
nansows, stricte o okreslonej polityce dywidend opierajacej si¢ na pro-
porcjonalnosci wyptat dywidend do wypracowanych zyskéw. W praktyce
jednak taka sytuacja dotyczy niewielu przedsigbiorstw.

Przechodzac do kolejnego modelu szacowania kosztu kapitatu wtasne-
go, warto wyjasni¢, iz na wymagang stope zwrotu z danej inwestycji skfa-
da si¢ stopa wolna od ryzyka oraz premia za ryzyko, co mozna zapisac za
pomoca nastepujacej formuty*’”:

k_=R +P

gdzie:

R - stopazwrotu (dochodowos¢) z aktywéw wolnych od ryzyka, ktéra uwzgled-
nia inflacje,

P - premia za rézne rodzaje ryzyka.

26 M. Wypych (red.), op. cit., s. 99.
27 M. Peksyk, op. cit., s. 87.
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Stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka okresla wielko$¢ zwrotu
z papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka, za ktorg zwykle przyj-
mujemy oprocentowanie okreslonych obligacji Skarbu Panstwa® lub krot-
kookresowych bonéw skarbowych (zwrot z kapitatu wolnego od ryzyka)®.
Natomiast wérdd premii za rézne rodzaje ryzyka mozna wymienic*:

o premig za ryzyko niewyptacalnosci emitenta lub pogorszenia jego
rentowno$ci,

« premie ptynnosci lub zbywalnosci,

o premig za ryzyko terminu zapadalno$ci i reinwestycji.

Model wyceny aktywéw kapitatlowych - CAPM (ang. Capital Asset
Pricing Model)*', zwany réwniez modelem réwnowagi rynku kapitalowe-
go (papieréw wartosciowych)¥, nawigzuje w swej konstrukcji do relacji
miedzy stopg zwrotu z akeji a ryzykiem zwigzanym z inwestycja w kapitat
whasny. Te relacje odzwierciedla réwnanie linii papieréw wartosciowych -
SML (ang. Security Market Line)**. Miedzy stopa zwrotu z inwestycji a pozio-
mem ryzyka ma miejsce pozytywna relacja uwidaczniajaca si¢ w wymaganiu
wigkszej stopy zwrotu z przedsiewzie¢ o wyzszym ryzyku. Przedsiewziecia
nieobarczone ryzykiem majg najnizsza tzw. bazowg stope zwrotu, natomiast
od wszystkich pozostatych przedsiewzig¢ inwestor wymaga oprocz stopy ba-
zowej rowniez dodatkowej premii za ryzyko (zob. rys. 6).

Z rysunku 6 wynika, iz oczekiwana stopa zwrotu w dany papier warto-
$ciowy stanowi rosngcg funkcje ryzyka systematycznego (mierzonego za
pomocg wspdlczynnika f), zas premia za ryzyko stanowi kat nachylenia
linii SML*.

28 Obligacje, na podstawie ktérych estymujemy stope wolng od ryzyka, musza miec¢
state oprocentowanie.

29 Por.: J. Gajdka, E. Walinska, op. cit., s. 145; M. Peksyk, op. cit., s. 88-89; K. Jajuga,
T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 160-164.

30 J. Ostaszewski, T. Cicirko, op. cit., s. 153.

31 Podstawowe elementy tego modelu zostaty opracowane niezaleznie (w poto-
wie lat sze$c¢dziesigtych ubiegtego stulecia) przez W. Sharpe’a, J. Litnera oraz
J. Mossina. Por.: W. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
under Conditions of Risk, ,,The Journal of Finance” 1964, no 4; J. Lintner, Securi-
ty Prices, Risk and Maximal Gain From Diversification, ,The Journal of Finance”
1965, no 4; J. Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, ,,Econometrica”
1966, no 34.

32 W. Debski, Teoretyczne..., s. 377.

33 J. Gajdka, E. Walinska, op. cit., s. 452; W. Debski, Teoretyczne..., s. 378; J. Czekaj,
Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2013, s. 169; A. Duliniec, op. cit., s. 95.

34 A.N. Duraj, Koszt kapitatu jako kryterium oceny efektywnosci projektéw gospodar-
czych, [w:] J. Duraj (red.), Metody oceny projektéw gospodarczych, Wydawnictwo
Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2006, s. 221.
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Rysunek 6. Réwnanie linii papieréw wartosciowych - SML

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Duraj, Przedsiebiorstwo
na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1999, s. 178

Wspolczynnik 3 (beta) jest miarg ryzyka systematycznego, tj. rynkowe-
go, ktore jest niezalezne od dzialania przedsiebiorstwa. Wspdtczynnik ten
jest miarg wrazliwo$ci rentownosci przedsigbiorstwa na rentowno$¢ rynku
kapitatowego jako calosci®. Podstawa do wyznaczania warto$ci tego wspot-
czynnika jest obserwacja historycznych szeregéw czasowych stopy zwrotu
realizowanej w przedsigbiorstwie i stopy zwrotu realizowanej w tym czasie
na rynku (na portfelu inwestycyjnym reprezentatywnym dla danego ryn-
ku)*. Wspoétczynnik beta mozna wyznaczy¢ za pomoca wzoru”:

cov(R, R)
- s*(R)

gdzie:

B, — wspolczynnik beta dla i-tego aktywa,

cov(R, R) - kowariancja pomiedzy stopami zwrotu z portfela rynkowego oraz
i-tego aktywa,

s*(R) — wariancja stopy zwrotu z portfela rynkowego.

Z istoty wspolczynnika beta wynika, ze:

a) jesli B = 1, to stopa zwrotu z inwestycji w aktywa danej spotki
zmienia si¢ tak samo jak stopa zwrotu z portfela rynkowego;
ryzyko inwestowania w aktywa danej spolki jest takie same jak
przecietne ryzyko rynkowe,

b) jesli 0 < B < 1, wowczas stopa zwrotu z inwestycji w aktywa danej
spolki zmienia si¢ wolniej niz stopa zwrotu z portfela rynkowego;

35 M. Peksyk, op. cit., s. 92.
36 A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2007, s. 316.
37 AN.Duraj, Koszt...,s. 221.
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ryzyko inwestowania w aktywa danej spolki jest mniejsze niz
przecigtne ryzyko rynkowe,

c) jesli B> 1, wtedy stopa zwrotu z inwestycji w aktywa danej spotki
zmienia si¢ bardziej niz stopa zwrotu z portfela rynkowego; ry-
zyko inwestowania w aktywa danej spolki jest wieksze od ryzyka
rynkowego,

d) jesli p< 0, oznacza to, ze stopa zwrotu z inwestycji w aktywa da-
nej spotki zmienia si¢ odwrotnie w stosunku do zmian sytuacji na
rynku kapitalowym; mamy wéwczas do czynienia z najwyzszym
ryzykiem inwestycyjnym.

Wspolczynnik B jest obliczany dla spdtek gieldowych na podstawie
ich notowan, za$ dla firmy nienotowanej najlepiej obliczy¢ go na bazie
wspodlczynnikéow firm konkurencyjnych zaliczanych do tej samej klasy
ryzyka (poréwnywalnych spotek gietdowych).

Warto takze doda¢, iz wyniki uzyskiwane przy zastosowaniu modelu
CAPM s3 ze wzgledow praktycznych dodatkowo korygowane (powigk-
szane) o ryzyko indywidualne wycenianego przedsigbiorstwa.

Podsumowujac, mozna wskaza¢, ze w modelu wyceny aktywow kapita-
towych (CAPM) zaklada sie, ze wymagana stopa zwrotu przez wladciciela
(dochodowo$¢) jest uzalezniona od stopy zwrotu z inwestycji wolnych od
ryzyka oraz premii za ryzyko, ktéra z kolei determinowana jest przez:

« stope zwrotu (dochodowos¢) z portfela rynkowego,

o stope zwrotu (dochodowos¢) z inwestycji wolnej od ryzyka oraz

o stopien ryzyka systematycznego (beta),

co mozna wyrazi¢ za pomocg wzoru:

kuz= rw+ﬁ(rr_ rw)

gdzie:

k - koszt kapitalu wlasnego zwyklego wyrazonego jako wymagana dochodo-
wos¢ akgiji,

r, — dochodowos¢ aktywéw wolnych od ryzyka,

r, — przecigtna dochodowo$¢ wszystkich aktywdw notowanych na gietdzie,

B - wspolczynnik beta dla akcji danej spotki.

Odnoszac si¢ do szacowania stopy zwrotu z portfela rynkowego, czyli
przecietnej dochodowosci wszystkich aktywow notowanych na gieldzie
lub dochodowosci z przecietnej akeji (Sredni zwrot na rynku kapitalo-

38 Por.: Z. Bodie, A. Kane, A.J. Marcus, Investments, Homewood, Boston 1989, s. 264;
E. Brigham, L. Gapenski, Financial Management. Theory and Practice, The Dryden
Press, Chicago 1994, s. 192; J. Gajdka, E. Walinska, op. cit., s. 141; J. Duraj, Przed-
siebiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1999, s. 177.
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wym), w podejmowanych kalkulacjach na ogét przyjmuje si¢ stope zwro-
tu wyliczong na podstawie zmian wybranego indeksu gietdowego.
Chcac okredli¢ stope zwrotu z akeji zwyklej, ustalamy zatem jej docho-
dowos¢. Jednakze warto wspomnie¢ o skutkach obnizenia dochodowosci
akeji, ktore skupiaja si¢ wokot spadku zainteresowania ich zakupem. Po-
ciggac to moze to za sobg spadek ich ceny, co z kolei podnosi koszt kapi-
talu wlasnego zwyklego ustalonego na podstawie aktualnych warunkéw
rynkowych® (zob. rys. 7).

Spadek
dochodowosci
akgji

Zmniejszenie
popytu na akcje

Obnizenie cen
akgji

Wzrost kosztu
kapitatu

Rysunek 7. Skutki obnizenia dochodowosci akcji

Zrédto: opracowanie wtasne

Warto w tym miejscu zaznaczy¢, iz w modelu wyceny aktywow kapi-
talowych (CAPM) przyjmuje sie nastepujgce teoretyczne zalozenia, ktore
niejednokrotnie s3 trudne do spelnienia:

a) rynek nie podlega szybkim wahaniom,
b) inwestorzy maja jednakowe oczekiwania co do stopy zwrotu i ak-
ceptowalnego ryzyka,
c) inwestorzy akceptuja ceny rynkowe,
d) inwestorzy daza do maksymalizacji swojego majatku,
e) realizowane stopy zwrotu charakteryzuja sie rozkladem normalnym,
f) na inwestycje moga by¢ przeznaczone dowolne kwoty,
g) zaklada si¢ brak podatkdw,
h) nie wystepuja koszty transakcyjne®.
Praktyczne ograniczenie stosowania tego modelu wynika takze z ta-

kich kwestii, jak:

« wlasciwy wybor stopy zwrotu wolnej od ryzyka (z reguly stopa ta
ustalona jest m.in. na podstawie rzadowych obligacji, gdyz zaktada
sie, iz panstwo nie zbankrutuje, co moze jednak teoretycznie mie¢

miejsce),

 wlasciwy wybor rynkowej stopy zwrotu (niejednoznaczno$¢ w za-
kresie $redniej stopy zwrotu w gospodarce czy na gieldzie),

o szacowanie premii za ryzyko na podstawie danych historycznych
(na podstawie analizy ex post a nie ex ante, co moze powodowac
niejednoznaczno$¢ uzyskanych rezultatow),

39 B.Wozniak-Sobczak, op. cit., s. 63.
40 Por.: E.W. Davies, J. Pointon, Finanse i firma, PWE, Warszawa 1997, s. 152.
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o wlasciwy wybor okresu dla zbudowania funkcji regresji i wyznacze-
nia wspotczynnika beta, gdyz np. krotki okres moze nie uwzgledni¢
zmian koniunkturalnych w gospodarce.

W literaturze przedmiotu za wazny, lecz niedomkniety, obszar ba-
dan zwiazku miedzy rynkowa wartoscia kapitatu a polityka dywidendo-
wa spolek uznaé nalezy problematyke kosztu zyskow zatrzymanych*'.
Przedsigbiorstwo moze bowiem finansowaé swa dziatalno$¢, pozosta-
wiajac zyski dla celéw reinwestycji, co stanowi pewnego rodzaju wklad
wlascicieli we wzrost kapitalu wlasnego. Wlasciciele jednakze, rezygnujac
m.in. z wyplaty dywidend, czyli biezacych korzysci kapitatowych, ocze-
kuja wigkszej rekompensaty w przyszlosci. Chodzi przede wszystkim
o wzrost wartosci przedsiebiorstwa na rynku badz wyzsze dywidendy
w nastepnych latach. Te oczekiwania co do wyplat dywidendy oraz przy-
szlej stopy zwrotu z akeji danej spotki stanowia zatem koszt kapitatu wia-
snego w formie zyskow zatrzymanych.

Koszt zyskéw zatrzymanych mozna rozpatrywa¢ zatem jako Kkoszt
utraconych mozliwo$ci. Warto pamietac, iz kapital zgromadzony w for-
mie zyskow zatrzymanych nie jest darmowy, gdyz pociaga za sobg koszt
alternatywny. Oznacza to, ze posiadacze akcji powinni zarobi¢ na zysku
zatrzymanym przynajmniej tyle, ile mogliby zarobi¢ na alternatywnych
inwestycjach o poréwnywalnym ryzyku.

Przy szacowaniu tego kosztu przyjmuje sig, iz akcjonariusze mogliby
uzyska¢ przynajmniej taka sama stope zwrotu, jaka otrzymuja od akcji
spotki®, czyli:

gdzie:
k_, - koszt zyskéw zatrzymanych.

Inng mozliwoscig dla powyzszej formuty jest wykorzystanie do okresle-
nia kosztu zysku zatrzymanego relacji zysku netto do wartosci rynkowej
kapitalu wlasnego, co odzwierciedla rentowno$¢ kapitatéw wiasnych (roe):

V4

n

x 100

k =roe=

zz

gdzie:
Z_ - zysk netto,
KW - warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego zwyktego.

41 W opracowaniu celowo pominieto omoéwienie kosztu innych sktadnikéw kapitatu
wtasnego, w tym zapasowego, rezerwowych itp.
42 B.Wozniak-Sobczak, op. cit., s. 63.
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Bazujac na powyzszym podejsciu, koszt zyskdw zatrzymanych moze
zosta¢ rowniez oszacowany jako relacja zysku netto (okreslajacego
mozliwosci wyplaty dywidend) pomniejszonego o wyptacone dywi-
dendy od akcji uprzywilejowanych do wartos$ci rynkowej kapitatu wia-
snego®:

Zn_Du
k =————x100
2z KW

az

gdzie:
Du - dywidenda od akcji uprzywilejowanych.

Okreslony w powyzszy sposoéb koszt zyskéw zatrzymanych mozna
zinterpretowac jako potencjalnie maksymalne stopy dywidendy od akcji
zwyklych, tzn. stope dywidendy okreslong przy zalozeniu, ze caly zysk
netto pomniejszony o dywidendy uprzywilejowane przeznaczony jest
na wyplate dywidend od akgcji zwyklych. Dodatkowo, jako rozwigzanie
alternatywne mozna uwzgledni¢ warto$¢ rynkowa kapitalu wilasnego
uprzywilejowanego, wowczas:

V4

n

k =—— x100
- KWaz+ KWu

gdzie:
KW, - warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego uprzywilejowanego.

Poza wyzej wymienionymi metodami szacowania kosztu zyskow za-
trzymanych, w literaturze przedmiotu podaje sie, ze koszt ten mozna wy-
znaczy¢ za pomoca:

1) dochodu z obligacji plus premii za ryzyko,
2) zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych (DCF),
3) modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM).

Pierwsza metoda jest do$¢ prosta, ale obarczona duzym stopniem
subiektywizmu, gdyz wielko$¢ premii za ryzyko czesto okreslana jest
w sposob intuicyjny, na podstawie analizy o charakterze jakosciowym.
Jednakze gléwnie ze wzgledu na jej prostote oraz zrozumialo$¢ jest dos¢
czesto stosowana w praktyce. Jak si¢ okazuje w bardzo wielu przypadkach
podstawe analizy przedsiebiorstw pod katem ryzyka (premii za ryzyko)
stanowig oceny agencji ratingowych*.

43 M. Wypych (red.), op. cit., s. 101.
44 Por.: D. Dziwago, Credit-rating, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.
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W modelu DCF (ang. Discounted Cash Flow) zaklada sig, ze korzyscia-
mi wiascicieli pozostawiajacych zysk w przedsigbiorstwie jest wylacznie
nadzieja na wyplate wiekszych dywidend w przyszlosci. Wykorzystujac
cytowany juz model Gordona oraz réwnanie okreslajace zaktualizowana
warto$¢ przyszlego strumienia dywidend (P_ = D_/(r, - g)), koszt zy-
skow zatrzymanych mozna wyrazi¢ jako: ’ l

D

— 9z
k_ P x 100 + g
0
gdzie:
D, - dywidenda na akcje przypadajaca do wyplacenia na koniec pierwszego
okresu,
P - Dbiezgca cena akcji,

gazo— stale roczne tempo dywidend.

Ponadeto jesli zalozymy, iz na koniec pierwszego okresu przedsiebior-
stwo wyplaci dywidende¢ o g procent wyzsza niz w okresie poprzednim,
wowczas:

D
- M x 100 + g
zz Pazo

co oznacza, ze zgodnie z modelem zdyskontowanych przeplywéw pie-
nieznych (DCF) koszt kapitalu wlasnego pochodzacego z zyskow zatrzy-
manych zalezy od:

o wielkosci historycznej dywidendy wyptaconej w okresie bazowym,

« biezacej ceny akgji oraz

« tempa wzrostu dywidendy.

Natomiast w modelu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) koszt
zyskow zatrzymanych jest utozsamiany z wymagang przez akcjonariuszy
stopa zwrotu z akeji danej spotki, wigc szacowany jest w sposob analo-
giczny, jak w odniesieniu do kosztu kapitatu wlasnego zwyktego.

Biorac pod uwage wielos¢ zrédet kapitalu obcego (kredyty, pozyczki,
obligacje, leasing, faktoring, franchising, forfaiting, kredyt kupiecki, war-
ranty itd.), w szacowaniu jego kosztu mozna ograniczy¢ si¢ do najczesciej
stosowanych form zaciagania dtugu, tj. kredytow bankowych oraz obligacji.

Koszt kapitalu obcego nalezy traktowac jako wymagana stope zwrotu
przez wierzycieli, ktorzy, udostepniajac kapital, ponosza okreslone ryzyko.
Wymagana stopa zwrotu moze by¢ odnoszona, podobnie jak przy koszcie
kapitalu wlasnego, do stopy wolnej od ryzyka powigkszonej o premig za
ryzyko, ktéra zwigzana moze by¢ np. ze zwloka w splacie kapitalu, z zagro-
zeniem wyplacalnosci czy upadtosci pozyczkobiorcy.
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W zaleznosci od formy pozyskania kapitatu obcego, jego koszt moze
by¢ liczony na podstawie:

« efektywnej stopy procentowej ptaconej od kredytu lub

« stopy dochodu w terminie do wykupu wyliczonej dla obligacji.

Koszt kredytu bankowego stanowi relacja wielkosci odsetek do war-
tosci kapitalu obcego. Relacja ta wyrazana jest za pomocg stopy procen-
towej i jest okreslana jako nominalny koszt kredytu*. Odsetki od kredytu
sa zaliczane do kosztéw uzyskania przychodu i jako koszty finansowe
zmniejszaja podstawe opodatkowania przedsiebiorstwa podatkiem do-
chodowym. W praktyce oznacza to, iz faktyczny koszt kapitatu obcego
dla przedsigbiorstwa jest mniejszy od nominalnych stép procentowych
z uwagi na wystepowanie oszczednosci na podatku dochodowym oraz
zmniejszong o inflacje jego wartos¢ realna.

Koszt dlugu jest wigc stopa procentowa pomniejszong o tarcze podat-
kowa, co mozna wyrazi¢ za pomocg nastepujacej formuty*:

k,=r(1-T)

gdzie:

k, - koszt kapitatu obcego,

r - roczna nominalna stopa procentowa,
T - stopa podatku dochodowego.

Warto wskaza¢, iz odsetki od kredytu sg w istocie placone od zysku
operacyjnego (tj. przed zaplatg odsetek i opodatkowaniem), a nie od zy-
sku netto. Przedsigbiorstwo korzysta zatem w pelni z ostony podatkowe;j
wylacznie w sytuacji, gdy zysk operacyjny przewyzsza koszt odsetek. Wa-
runkiem skorzystania w sposob efektywny z tarczy podatkowej jest, aby
przedsiebiorstwo osiggato zysk, a ponadto bylo opodatkowane (brak ulg
i zwolnien podatkowych), gdyz dla jednostek, ktére ponoszg straty ten
efektywny koszt kapitalu obcego bedzie rowny kosztowi nominalnemu.

Szacowanie kosztu dtugu po opodatkowaniu na podstawie wylacznie
nominalnej stopy procentowej oraz stopy podatku dochodowego jest
sporym uproszczeniem, gdyz odsetki od kredytu nie s3 jedynym kosz-
tem ponoszonym przez kredytobiorce. Mimo iz w literaturze przedmiotu
mozna spotkac si¢ z okresleniem stopy procentowej po opodatkowaniu
jako rzeczywistego kosztu kapitalu obcego®, jednakze podejscie to wy-
daje sie by¢ mylace. Odnoszac si¢ do terminologii bankowej, rzeczywista

45 M. Wypych (red.), op. cit., s. 102.

46 D. Krzeminska, Finanse przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Banko-
wej, Poznan 2000, s. 69.

47 M. Wypych (red.), op. cit., s. 102.
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stopa oprocentowania kredytu - RRSO* (ang. Annual Percentage Rate)
uwzglednia nie tylko koszty odsetek, ale takze dodatkowe oplaty i pro-
wizje, jak réwniez bierze pod uwage wartosci przeptywéw finansowych
zwigzanych ze splatg kredytu w poszczegdlnych okresach trwania umowy
kredytowej.
Wirod dodatkowych kosztow oprdcz odsetek moga pojawic sie naste-
pujace oplaty:
e przygotowawcza,
« zarozpatrzenie wniosku kredytowego,
o za udzielenie kredytu,
o za prowadzenie rachunku kredytu,
e Za zaangazowanie,
« za wczesniejsza splate,
o za przygotowanie promesy kredytowej,
« za doradztwo itd.
Przy szacowaniu kosztu dlugu w postaci kredytu bankowego wiasciw-
sze byloby zatem wykorzystanie rzeczywistej stopy oprocentowania:
k,=r (1-T)
gdzie:
r ., — rzeczywista roczna stopa procentowa.

TS

Wisrod determinant, ktore wplywaja na koszt kredytu, wymienia sie:
a) okres, na jaki kredyt zostal udzielony i jego wysokos¢,
b) ryzyko zwigzane z finansowaniem konkretnego przedsiebior-
stwa,

48 RRSO jest stopa procentowa wyliczang zgodnie z Ustawa zdnia 12 maja 2011r. o kre-
dycie konsumenckim (Dz. U. 2011 r., Nr 126, poz. 715) wedle nastepujacej formuty:
ZK:m A, :ZK’:m’ A
K=1 (L+i)% K'=1 (1+i)«’
gdzie poszczegoblne litery i symbole uzyte we wzorze oznaczaja:

K - numer kolejnej wyptaty raty kredytu,
K’ - numer kolejnej sptaty kredytu lub kosztéw,

A, - kwota wyptaty raty kredytu K,

A,. - kwota sptaty kredytu lub kosztow K’,

m - numer ostatniej wyptaty raty kredytu,

m' - numer ostatniej sptaty kredytu lub kosztow,

~

- okres, wyrazony w latach lub utamkach lat, miedzy dniem pierwszej wyptaty
a dniem kazdej kolejnej wyptaty, zatem t =0,

- okres, wyrazony w latach lub utamkach lat, miedzy dniem pierwszej wyptaty
a dniem kazdej sptaty lub wniesienia optat,

i -rzeczywista roczna stopa oprocentowania (RRSO).

~
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¢) warunki, na jakich kredyt zostal udzielony (zrédta i terminy spta-
ty, sposob naliczania odsetek, formy zabezpieczenia kredytu),

d) marze bankowy stuzaca pokryciu wydatkéw zwigzanych z funk-
cjonowaniem banku i utworzeniem zysku,

e) stopy procentowe NBP, stanowigce element polityki pieni¢znej
panstwa®.

Kapital obcy przedsigbiorstwa moze pochodzi¢ réwniez z emisji
i sprzedazy obligacji. Kupujac obligacje, inwestorzy biora pod uwage
rentownos¢ tej inwestycji, na ktorg sklada si¢ nie tylko nominalne opro-
centowanie obligacji, ale réwniez réznica pomiedzy ceng zakupu a cena
jej odsprzedazy na rynku kapitalowym. Biezaca rentownos¢ obligacji
(ang. current yield) jest racja oprocentowania rocznego do biezacej ceny
obligacji na wtérnym rynku kapitalowym. Na rynku pierwotnym obliga-
cje kupowane s3 po cenie emisyjnej, za$ ich wykup odbywa si¢ po cenie
nominalnej (ang. maturity value)™.

Koszt dlugu w postaci obligacji okreslany jest na podstawie sto-
py zwrotu, wyznaczonej dla okresu pozostajacego do wykupu obligacji
przez emitenta — YTM (ang. yield to maturity). Stopa zwrotu z obligacji
w okresie pozostajacym do ich wykupu jest ustalana jako stopa dyskonta,
przy ktorej warto$¢ przyszlych wplywoéw z obligacji zrowna sie z ceng jej
zakupu, co mozna wyrazi¢ za pomocg wzoru’":

I I I+P,

1 2
P, —+ et —
(1+r) (1+r) (1+r)

gdzie:

P, - Dbiezaca cena rynkowa obligacji,

P - cena nominalna obligacji (cena wykupu),

I - oprocentowanie obligacji w okresie wykupu,
t - kolejne okresy wyplat oprocentowania,

n - liczba okreséw pozostajacych do wykupu,

r, - stopa dyskonta.

Koszt obligacji zerokuponowych (ktérym nie towarzyszy oprocento-
wanie) wylicza si¢ wedlug nastepujacej formuty:

P

n

0 (1+r)"

49 B.Wozniak-Sobczak, op. cit., s 64.
50 A.Duliniec, op. cit.,s. 75 i nast.
51 Ibidem.
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Zas$ dla obligacji o stalym oprocentowaniu réwnanie pozwalajace wy-
znaczy<¢ stope jest nastepujace:

. I P
P= 2y Ty
(1+r) (1+r)

t=1

Dla obligacji o stalym oprocentowaniu obserwuje si¢ nastepujace za-
leznosci pomiedzy nominalng stopg oprocentowania (i = I/P ), stopa
zwrotu (r,) a biezacg ceng rynkowg obligacji (P,):

gdyP =P tor,=1i,

gdy P, > P ,tor, <i,

gdy P <P ,tor,>i.

Wzrost wymaganej stopy zwrotu z obligacji powoduje spadek cen tych
papieréw na rynku kapitalowym, i odwrotnie, spadek stopy rentownosci
obligacji jest zwigzany ze wzrostem ich cen na rynku.

Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu nominalna stopa procen-
towa jest uzalezniona od wahan okreslonego indeksu (np. rentownosci
bonéw skarbowych), dlatego nie mozna dokladnie okresli¢ przyszitych
przeptywéw pienieznych zwigzanych z obsluga obligacji. Przy korzy-
staniu z dlugu w postaci obligacji warto wskaza¢, iz wplywy kapitalowe
z tego tytulu s3 pomniejszone o koszty emisji, w szczegdlnosci gdy naste-
puje ona w drodze publicznej subskrypcji. Do kosztéw emisji obligacji
mozna zaliczy¢:

a) wynagrodzenie doradcéw prawnych i finansowych oraz firm au-
dytorskich zwigzanych z przygotowaniem prospektu emisyjnego,

b) koszty gwarancji emisji,

¢) koszty techniczne przeprowadzenia emisji,

d) koszty posrednictwa w emisji (banku inwestycyjnego) itd.

Bioragc po uwage powyzsze oraz uwzgledniajac stawke podatkows,
koszt kapitalu obcego pozyskanego w drodze emisji obligacji mozna wy-
znaczy¢ za pomocg nastepujacego wzoru:

— I(1-T) P
LEDY (1+k)  (1+k)

t=1

gdzie:

k,=r,(1-T)

f - koszty emisji obligacji,

T - stawka podatku dochodowego,
pozostale oznaczenia jak wyzej.
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Koszt kapitalu obcego pozyskanego w drodze emisji obligacji zalezy
zatem od:
« wielkosci i czgstotliwosci wyplat oprocentowania,
o terminu wykupu,
o ceny emisyjnej uzyskanej przy sprzedazy obligacji pomniejszonej
o koszty emisji oraz
o oszczednosci podatkowych zwigzanych z zaciggnieciem dlugu.

Szczegolnie interesujacym i niefatwym zadaniem analitycznym staje
sie wycena obligacji zamiennych na akcje. Ze wzgledu na fakt, iz obligacja
zamienna jest instrumentem hybrydowym (podobnie jak warranty), do
jej wyceny postuzy¢ sie¢ mozna np. modelami wyceny opcji. Wsrod naj-
bardziej popularnych modeli wyceny opcji wymieni¢ mozna:

a) metode Blacka-Scholesa,

b) metod¢ dwumianows,

¢) schematy réznicowe czy

d) metode Cranka-Nicolsona®?.

Jednym z modeli, ktéry mozna wykorzysta¢ do wyceny obligacji za-
miennej traktowanej jako instrument pochodny (gdzie instrument ba-
zowy stanowi cena akgji), jest model dwumianowy opracowany przez
Coxa-Rossa-Rubinsteina®. Opierajac si¢ na zalozeniach zawartych w tym
modelu™, mozliwe jest skonstruowanie drzewa dwumianowego, modelu-
jacego rozwoj cen akeji w przysztosci, gdzie kazdy wezel drzewa odwzo-
rowuje mozliwg ceng akcji w danym momencie. Z kolei, w kazdym z we-
ztéw konieczne jest dokonanie analizy mozliwych dziatan przystugujacych
inwestorowi i wybdr wariantu optymalnego dla racjonalnie dzialtajacego
inwestora (opcje call i put). Emitent wykona opcje call, jesli cena, po ja-
kiej moze dokona¢ wczesniejszego wykupu, jest nizsza od wartosci, jaka

52 J.Jakubowski, Modelowanie rynkéw finansowych, Wydawnictwo Script, Warszawa
2006; W. Rudny, Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2009.

53 J.C. Cox, S.A. Ross, M. Rubinstein, Option Pricing: A Simplified Approach, ,Journal
of Financial Economics” 1979, no 7 (3), s. 229-263.

54 Szerzej: G. Sachs, Valuing convertible bonds as derivatives. Quantitative strategies
research notes, Goldman Sachs, New York 1994, s. 13.

55 Opcja kupna (typu call) daje nabywcy opcji prawo do nabycia instrumentu bazo-
wego, natomiast opcja sprzedazy (typu put) z kolei prawo sprzedazy instrumentu
bazowego po z gory okreslonej cenie wykonania. Prawo to moze by¢ wykonane
w dniu wygasniecia opcji (opcja europejska), w dowolnym dniu od daty zawar-
cia kontraktu opcyjnego do daty wygasniecia wtacznie (opcja amerykanska) lub
w kilku $cisle okres$lonych datach (opcja bermudzka). Por.: W. Debski: Rynek finan-
sowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007; W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, PWE,
Warszawa 2003; K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit.
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obligacja zamienna posiada w sytuacji, gdy inwestor bedzie ja utrzymywat
do kolejnego okresu. W sytuacji, gdy emitent wezwie inwestora do przedto-
zenia obligacji zamiennej do przedterminowego wykupu, temu drugiemu
przystuguje ciagle prawo do dokonania konwersji obligacji zamiennej na
akcje. Stad tez wartoscia obligacji zamiennej w wezle, w ktérym obowigzu-
ja opisane zalozenia, jest maksimum sposrod:

« wartosci konwersji,

« ceny, po jakiej mozna przedlozy¢ obligacje zamienng do przedter-
minowego wykupu,

« minimum sposréd wartosci obligacji przy braku konwersji oraz
ceny, po jakiej emitent moze dokona¢ przedterminowego wykupu
obligacji’.

Warto podkresli¢, iz powyzsze rozwigzania wymagaja czgsto zaawan-
sowanego aparatu matematycznego, wickszo$¢ menadzeréw traktuje owe
metody z nieufnoscig i poczuciem, ze uzyskane rezultaty s3 trudno we-
ryfikowalne*.

Jedna z podstawowych kategorii wykorzystywanych w decyzjach stra-
tegicznych jest tzw. Sredniowazony koszt kapitalu - WACC (ang. Weigh-
ted Average Cost of Capital)®®, ktory wyraza $redni koszt poszczegolnych
skladnikow kapitalu zaangazowanego w przedsiebiorstwie wazony ich
udzialem w calosci kapitatu.

W wyliczeniach WACC uwzglednia sig:

1) koszt kapitalu wlasnego, na ktory sktada si¢ koszt kapitatu akeyj-
nego uprzywilejowanego oraz kapitalu akcyjnego zwyklego, a takze

2) koszt kapitatu obcego (np. w postaci kredytow, obligacji itd.).

Sredniowazony koszt kapitalu mozna wyrazi¢ zatem za pomocg wzoru:

WACC = wu X ku + waz x kaz + wd x kd

gdzie:

WACC - $redniowazony koszt kapitatu,

k, - koszt kapitatu wlasnego uprzywilejowanego,

k,_ - koszt kapitalu wlasnego zwyklego,

k, - koszt dtugu po opodatkowaniu,

w,w_,w, — wskaznik udziatu poszczegdlnych Zrédel kapitatu w kapitale ogé-
tem przedsiebiorstwa (w +w_x +w,).

56 S. Bembenik, Arbitraz na obligacjach zamiennych. Analiza strategii na przyktadzie
emisji spotki TUI AG, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, nr 79, Wy-
dawnictwo Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2007, s. 117-118.

57 F. Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,Journal of
Political Economy” 1973, no 81, s. 637-659.

58 Wskaznik informujacy o przecietnym koszcie wzglednym kapitatu zaangazowane-
go w finansowanie inwestycji przez przedsiebiorstwo.
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Formule t¢ mozna zapisa¢ rdwniez w nastgpujacy sposob:

gdzie:

n
WACC = ZW,»X’%
i=1

ki — koszt i-tego sktadnika kapitatu,
w, — udzial i-tego sktadnika kapitalu w kapitale catkowitym,
n - liczba sktadnikéw kapitatu.

Czynniki

_|

Ogolne warunki gospodarowania |

Popyt i podaz na kapitaty na rynku |

Inflacja |

Warunki rynkowe |

\—{ Pozycja papieréw wartosciowych firmy na rynku |

Decyzje operacyjne i finansowe |

Ryzyko operacyjne |

Ryzyko finansowe |

_|

Poziom finansowania |

\—{ Wartosc¢ niezbednych naktadow inwestycyjnych |
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Rysunek 8. Czynniki ksztattujgce Sredniowazony koszt kapitatu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A.N. Duraj, Koszt kapitatu jako kryterium
oceny efektywnosci projektow gospodarczych, [w:] J. Duraj (red.), Metody oceny projektéw
gospodarczych, Wydawnictwo Uniwersytetu £odzkiego, £6dz 2006, s. 216

Wagi poszczegélnych skladnikéw kapitalu mogg by¢ oparte na warto-
$ciach ksiegowych lub wartosciach rynkowych kapitalu zaangazowanego
w przedsiebiorstwie. Ze wzgledu na fakt, iz ostatecznie warto$¢ przedsiebior-
stwa weryfikowana jest na rynku kapitalowym oraz ze kapital jest pozyski-
wany przez przedsiebiorstwo gtéwnie poprzez sprzedaz papieréw po cenach
rynkowych, struktura kapitatu powinna by¢ okreslana wedtug wartosci ryn-
kowych, a nie ksiggowych. Jednakze czgsto podaje si¢ argumenty za stosowa-
niem wartosci ksiegowej, gdyz**:

59 A.Duliniec, op. cit., s. 101.
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« wartosci ksiggowe s tatwiejsze do wyliczenia (dane dostgpne w bi-
lansie),

« wartos¢ ksiegowa jest bardziej stabilna od rynkowej, ktéra podlega
wahaniom,

o warto$¢ rynkowa dlugu jest zawsze mniejsza niz jego wartos¢ ksiego-
wa, wiec relatywnie maleje jego udziat w ksztattowaniu kosztu kapitatu.

Poziom $redniowazonego kosztu kapitatu ksztaltowany przez wiele
czynnikéw, w tym m.in.: ogélne warunki gospodarowania, warunki ryn-
kowe, decyzje operacyjne i finansowe badz poziom finansowania przed-
siebiorstwa (zob. rys. 8).

Sredniowazony koszt kapitatu odgrywa niebagatelna role przy zarza-
dzaniu wartoscig przedsigbiorstwa. Jego minimalizacja jest bowiem toz-
sama z osigganiem przez przedsi¢biorstwo optymalnej struktury kapitatu,
ktorej ksztaltowanie ma zapewnic z jednej strony maksymalne oczekiwa-
ne strumienie przeptywow pieni¢znych netto, a z drugiej oczekiwang wy-
magang stope zwrotu z wylozonego kapitalu przez inwestoréw. Ta ocze-
kiwana wymagana stopa zwrotu z wytozonego kapitatu przez inwestoréw
(wierzycieli i wlascicieli) jest rowna $redniowazonemu kosztowi kapitatu.

Metody wyceny przedsiebiorstwa

Przedstawiona réznorodnos¢ definicyjna wartosci, wielo$¢ jej nosnikow
oraz funkcji wyceny wynika takze z odmiennych podej$¢ do szacowania
wartosci przedsigbiorstwa.

W standardach amerykanskich, takich jak AICPA, ASA czy NACVA®,
wyodrebnia sig trzy metody wyceny przedsiebiorstw: dochodowe, majat-
kowe oraz poréwnawcze. Zagraniczni autorzy wskazujg z kolei na klasy-
fikacje metod wyceny w podziale na:

a) metody dochodowe, poréwnawcze oraz oparte na opcjach real-
nych (T. Koller, M. Goedhart i D. Wessels),

b) metode¢ bezposrednia (inaczej dochodowa), poréwnawcza, oparta
na teorii opcji oraz majatkowa (A. Damodaran), jak rowniez

¢) metody oparte na modelach wartosci dzisiejszej netto, na teorii
opcji oraz metody poréwnawcze (M. Meitner)®'.

60 Por.: W. Patena, op. cit., s. 33-56.

61 T. Koller, M. Goedhart i D. Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value
of Companies, John Wiley & Sons, Hoboken 2010; M. Meitner, The Market Approach
to Comparable Company Valuation, Physica Verlag, Springer Company, Heidelberg
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MAJATKOWE

Wartosci ksiegowej

Wartosci odtworzeniowej

Skorygowanej wartosci ksiegowej |
Wartosci likwidacyjnej |

METODY DOCHODOWE KONWENCJONALNE

Zdyskontowanych przeptywow pienieznych netto |

Zdyskontowanych zyskow |

Zdyskontowanych dywidend |

METODY DOCHODOWE NIEKONWENCJONALNE

Wyceny na podstawie zysku rezydualnego

Skorygowanej wartosci biezacej

Zdyskontowanych przeptywdw pienieznych netto z uwzglednieniem opcji rzeczywistych

Wycena przedsiebiorstw nierentownych

METODY POROWNAWCZE (MNOZNIKOWE) |

Mnoznikdw rynkowych transakcji poréwnywalnych |

METODY MIESZANE |

Proste $rednie |

Ztozone, kapitalizacji zysku dodatkowego |

Ztozone, uwzgledniajace odpisy od wartosci reputacji |

POZOSTALE NIEKONWENCJONALNE |

Opcji rzeczywistych (realnych) |

Venture capital |

I A N R N N R TN o R N B

Wyceny z opdznieniem czasowym |

Rysunek 9. Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Firla, Wycena przedsiebiorstwa metodami
dochodowymi, Wydawnictwo SGH, Warszawa 2008

2006; A. Damodaran, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining
the Value of Any Asset, John Wiley & Sons, Hoboken 2002.
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Polscy autorzy réwniez prezentowali klasyfikacje metod wyceny
przedsiebiorstw, w ktorych wyodrebniali:
a) metody majatkowe, dochodowe oraz mieszane (R. Borowieckiiin.),
b) metody majatkowe, dochodowe, mieszane, poréwnawcze oraz
niekonwencjonalne (D. Zarzecki),
¢) metody majgtkowe, dochodowe, mieszane oraz niekonwencjonal-
ne (M. Kufel) czy
d) metodg historyczng (ksiggowa), ogdlng sily nabywczej pienigdza,
wartosci biezacej oraz metody mieszane (A. Kamela-Sowinska)®.
Podsumowania klasyfikacji metod wyceny przedsigbiorstw w wersji
bardziej szczegdtowej dokonal A. Fierla (zob. rys. 9). Niektdre z nich sa
stosowane w praktyce gospodarczej. Jak wynika bowiem z Rozporzadzenia
Rady Ministréw z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy przedsiebiorstwa
panstwowego dokonywanej przed wydaniem zarzadzenia o prywatyzacji
bezposredniej, oszacowanie wartosci przedsigbiorstwa jest dokonywane
przy uzyciu co najmniej dwoch metod wyceny, w szczegélnosci sposrod
nastepujacych: zdyskontowanych przysztych przeptywéw pienigznych,
warto$ci odtworzeniowej, warto$ci skorygowanej aktywow netto, rynkowej
wartosci likwidacyjnej oraz przy zastosowaniu mnoznika zysku®.
Grupujac powyzsze klasyfikacje metod wyceny przedsiebiorstwa,
mozna uzna¢, iz mamy do czynienia z czterema grupami metod:
« metody bazujace na majatku przedsiebiorstwa,
« metody bazujace na podejsciu dochodowym,
« metody bazujace na majatku przedsigbiorstwa i na podejsciu do-
chodowym (mieszane) oraz
« metody rynkowe (mnoznikowe)%*.

3.1. Metody majatkowe

Metody wyceny przedsiebiorstwa bazujace na wartosci jego majatku sa
historycznie najstarszymi i najbardziej rozpowszechnionymi. W prakty-
ce bardzo czesto wyceng przedsigbiorstwa zaczyna si¢ od oszacowania

62 Por.:R. Borowiecki (red.), Wycena....; D. Zarzecki, op. cit.; M. Kufel, Metody wyceny przed-
siebiorstw, Park, Bielsko-Biata 1992; A. Kamela-Sowinska, Wycena przedsiebiorstw i ich
mienia, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Handlu i Rachunkowosci, Poznar 2006.

63 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy przed-
siebiorstwa paristwowego dokonywanej przed wydaniem zarzgdzenia o prywatyza-
¢ji bezposredniej, Dz.U. 2009 r., Nr 34, poz. 265, § 3.1.

64 A. Szablewski, R. Turniak (red.), Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy, Poltext,
Warszawa 2004, s. 143-150; J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa 2004, s. 167.
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wartosci jego aktywow. Zgodnie z ta metoda przedsigbiorstwo jest warte
tyle, ile warte s3 wycenione w rézny sposob jego aktywa netto, czyli akty-
wa ogoétem pomniejszone o zobowigzania®.

Ogodlnie rzecz biorac, procedura wyceny majatku obejmuje pig¢ klu-
czowych etapow:

a) klasyfikacja sktadnikéw majgtkowych (pieniezne i niepieniezne),

b) okreslenie grup skladnikéw i wchodzacych w ich sktad obiektow
inwentarzowych,

¢) okreslenie indeksu zmian poziomu cen,

d) obliczenie wspolczynnikéw przeszacowania majatku,

e) przeszacowanie wartosci historycznej majatku za pomocg wspol-
czynnikow na biezacy poziom cen®.

Wsréd metod majatkowych wymienic¢ nalezy trzy gléowne metody:

o ksiegowa (ang. book value method),

» odtworzeniowa (ang. replacement value method),

o uplynnienia (ang. break-up value method), zwana likwidacyjna
(ang. liquidity value method).

Metoda ksiegowa jest najprostszg metodg wyceny przedsigbiorstwa,
gdyz jego wartos¢ ustala si¢ jako roznice miedzy ksieggowa wartoscia ak-
tywow i ksiegowa wartoscig kapitalu obcego, co mozna zapisa¢ za pomo-
3 nastepujacego réwnania:

Wk=A-Z

gdzie:

Wk —wartos¢ ksiegowa przedsigbiorstwa,

A - warto$¢ ksiegowa aktywow przedsigbiorstwa,

Z - warto$¢ ksiegowa kapitatu obcego (zobowigzan).

Metody ksiegowe bazuja wylacznie na substancji materialnej
przedsiebiorstwa, ktorej wartos¢ utozsamiana jest z bilansowg war-
toscig wycenianych elementéw aktywdéw i pasywow. Z tego wzgledu
wskazuje si¢ niejednokrotnie na niewielkg uzytecznos¢ tych metod
w praktyce. W szczegdlnosci podkresla si¢ nastepujace wady metod
majatkowych:

a) dostarczaja informacji o ,,papierowym’, a nie faktycznym (rynko-
wym) zuzyciu skltadnikéw majatku,

b) nie spelniaja wymogéw poréwnywalnosci z realnymi cenami ryn-
kowymi,

65 Aktywa netto od strony kapitatowej s utozsamiane z wartosciag kapitatu wtasnego.
66 S. Nahotko, Wspdtczesne metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa, Oficyna Wy-
dawnicza Osrodka Postepu Organizacyjnego, Bydgoszcz 1998, s. 120-121.
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¢) nie informuja o faktycznym stopniu zuzycia (technicznego i mo-
ralnego) srodkow trwalych,

d) nie reaguja na zmiany w strukturze aktywow i ich dostosowanie
do procesow gospodarczych,

e) nie uwzgledniaja pozamaterialnych sktadnikéw wartosci (marka,
kapital intelektualny, pozycja na rynku, know-how itd.),

f) posiadajg duzy margines bledu z racji braku uwzglednienia rynku
kapitatowego, rynku nieruchomosci itd.

Na tym tle warto wskaza¢, iz metody ksiegowe majg takze szereg zalet,
w tym m.in.:

e prostota zastosowania,

o dostepnos¢ danych do obliczen (bilans przedsiebiorstwa),
« jednoznaczne wyniki,

« calo$ciowe ujecie majatku (trwatego i obrotowego),

« mozliwos$¢ poréwnania z innymi metodami wyceny.

Aby wyeliminowac zarzut rozmijania si¢ rynkowej i ksiggowej warto-
$ci wycenianych aktywdw i pasywow w majatkowej wycenie przedsigbior-
stwa, stosuje si¢ metode skorygowanych aktywow netto, ktora sprowadza
sie¢ do doprowadzania ksiegowej wartosci wyceny majatku i zobowigzan
do wartosci rynkowej. Przebiega to w kilku etapach®”:

1) werytfikacja bilansu pod katem identyfikacji pominietych w bilan-
sie aktywow i zobowigzan,

2) korygowanie do wartosci rynkowej wszystkich aktywdéw i zobo-
wigzan (ujetych i nieujetych w bilansie),

3) odjecie od réznicy miedzy skorygowanymi aktywami a zobowia-
zaniami warto$ci kapitatu uprzywilejowanego.

Przyktadami korygowanych pozycji bilansowych moga by¢:

a) papiery warto$ciowe odnoszone do ich aktualnej wartosci na rynku,

b) zapasy weryfikowane pod katem okresu ich rotacji oraz mozliwo-
$ci sprzedania po cenie rynkowej,

¢) naleznosci krotkoterminowe i dlugoterminowe skorygowane
o terminy ich zapadalno$ci,

d) inwestycje dlugoterminowe z uwzglednieniem dyskonta,

e) rzeczowe aktywa trwale oszacowane, np. wedtug ich charakteru,
lokalizacji, polozenia itd.,

f) warto$ci niematerialne i prawne skorygowane wedtug spodziewa-
nych cen sprzedazy na rynku.

Mimo wielu zalet tej metody nie uwzglednia ona wartosci pozamate-
rialnych skladnikéw wartosci przedsigbiorstwa oraz obszaréw finansow,
ktdre nie sg uyyjmowane w pozycjach bilansowych.

67 W. Szczesny (red.), op. cit., s. 261 i nast.
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Kolejng metoda majatkowsa jest metoda odtworzeniowa, ktéra zakta-
da, ze przedsigbiorstwo jest warte tyle, ile wynosilyby naklady poniesione
na stworzenie przedsigbiorstwa od podstaw w sposéb mozliwie najwier-
niej go odzwierciedlajacy, pomniejszone o zobowigzania.

Metoda odtworzeniowa (kosztow odtworzenia), zwana takze me-
toda reprodukcyjna, polega na oszacowaniu warto$ci majatku przedsie-
biorstwa wedlug aktualnych na dzien wyceny nakladéw inwestycyjnych
i kosztéw odtworzenia. Wartos¢ taka okresla sie na podstawie informacji
zawartych w aktualnych katalogach cenowych i indeksach cen poszcze-
golnych aktywoéw (np. branzowych).

Wycena przedsigbiorstwa za pomoca metody odtworzeniowej po-
winna udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, jakie koszty nalezy ponies¢,
chcac stworzy¢ podobne pod katem struktury rzeczowej majatku oraz
zdolnosci wytworczej przedsigbiorstwo, co mozna zapisa¢ za pomoca
réwnania®:

Wo = An - Aa

gdzie:

Wo - warto$¢ odtworzeniowa przedsiebiorstwa,

An - wydatki konieczne do budowy nowego przedsiebiorstwa o analogicznym
potencjale wedlug cen z dnia wyceny,

Aa - wydatki konieczne do modernizacji wycenianego przedsigbiorstwa w celu
uzyskania oczekiwanego potencjatu produkcyjnego.

Szczegolne znaczenie w wycenie majatku ta metoda maja nastepujace
czynniki®:

a) dobor obiektu poréwnywalnego i jego ceny jednostkowej okreslo-
nej wedlug aktualnych cen rynkowych,

b) sposdb oszacowania procentowego zuzycia technicznego,

c) doboér wskaznikéw korygujacych ceny jednostkowe do wycenia-
nego obiektu z punktu widzenia réznic, np. w standardzie, funkcji
itp.,

d) doboér wskaznika redukcyjnego, sprowadzajacego wartos¢ odtwo-
rzeniowa do wartosci rynkowej.

Metoda odtworzeniowa wystepuje w dwoch wariantach, jako:

1) metoda szczegdtowa (bezposrednia, cennikowa), ktéra wymaga
ustalenia aktualnych cen poszczegélnych skiadnikéw majatku
oraz rzeczywistych wskaznikow ich faktycznego zuzycia na usta-
lony dzien wyceny,

68 S. Nahotko, op. cit., s. 146.
69 Ibidem,s. 123 i nast.
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2) metoda wskaznikowa (posrednia), w ktorej ustala si¢ wskazniki
wzrostu cen oraz wskazniki przecigtnego, rzeczywistego zuzycia
dla wyodrebnionych grup majatku, gdzie warto$¢ odtworzeniowa
jest iloczynem wartosci ksiggowej oraz odpowiedniego indeksu
cen.

Metoda odtworzeniowa, jak kazda metoda majatkowa, posiada swoje
stabe strony. Gléwnie polegaja one na tym, iz metoda ta traktuje wyce-
niane przedsiebiorstwo jako sume sktadnikéw majatkowych i nie ujmuje
systemowych skutkéw ich powigzania, a ponadto jest zorientowana na
naklady zwiagzane z odtworzeniem majatku, nie ujmuje za§ mozliwych
dzieki temu korzysci.

Trzecig z metod majagtkowych wyceny przedsigbiorstwa jest metoda
uplynnienia, wedle ktorej wyceniane przedsiebiorstwo jest tyle warte,
ile wynosilyby hipotetyczne wplywy netto uzyskane przez wilascicie-
li w przypadku likwidacji przedsigbiorstwa i sprzedazy jego majatku’.
Wartos¢ likwidacyjna jest réznica miedzy wartoscia uplynnienia akty-
wow, zobowigzaniami, ktdre nalezatoby splaci¢, oraz kosztami zwigzany-
mi z przeprowadzeniem procesu likwidacji, co mozna zapisa¢ w postaci
nastepujacego rownania:

Wi=Al-Z-KI

gdzie:

WI - warto$é¢ likwidacyjna przedsigbiorstwa,

Al - warto$¢ likwidowanych aktywow przedsiebiorstwa,
Z - warto$¢ wymaganych zobowiazan,

Kl - koszty likwidacji przedsigbiorstwa.

Wartos¢ likwidacyjna przedsigbiorstwa okresla dolng granice wartosci
- ceny przedsiebiorstwa, na jaka zgodza si¢ wlasciciele w trakcie negocja-
cji jego sprzedazy. Na wartos$¢ likwidacyjng ma wplyw wiele czynnikéw
niezaleznych od przedsigbiorstwa, m.in. relacja migdzy popytem a po-
daza na rynku, ogdlna sytuacja gospodarcza itp. Dlatego w szacowaniu
wartosci likwidacyjnej powinno bazowac si¢ w gtéwniej mierze na opinii
ekspertow, rzeczoznawcow, ktorzy powinni dostarczy¢ najbardziej wia-
rygodnych informacji na temat mozliwych cen uzyskanych w momen-
cie likwidacji danego przedsiebiorstwa. W praktyce zrédfami informacji
o hipotetycznych, mozliwych od uzyskania cen w chwili likwidacji przed-
siebiorstwa sa: przetargi, aukcje, zapytania ofertowe, katalogi itp.

Dla potrzeb wyceny przedsigbiorstwa metoda likwidacyjna mozna
zastosowa¢ zmodyfikowana formule Wilcoxa-Gamblera, przy pomocy

70 W. Szczesny (red.), op. cit., s. 263.
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ktorej dokonuje si¢ oszacowania hipotetycznych wartosci aktywow i pa-
sywow w sposob nastepujacy:
a) rzeczowe aktywa trwale oraz wartosci niematerialne i prawne
przyjmuje si¢ na poziomie 50% ich wartosci ksiggowej,
b) finansowe aktywa trwale oraz papiery warto$ciowe przeznaczone
do obrotu wycenia si¢ wedlug wartosci rynkowej,
c) zapasy, naleznosci i inne niepieniezne aktywa obrotowe szacuje
sie na poziomie 70% warto$ci ksiegowej,
d) $rodki pieni¢zne przyjmuje si¢ wedlug ich wartosci bilansowej,
e) zobowigzania wycenia si¢ wedtug ich wartosci rynkowej”.

Przy wyznaczaniu wartosci likwidacyjnej wychodzi si¢ z zalozenia, ze
celem przedsiebiorstwa jest zaprzestanie dzialalnosci. Tym samym naj-
czedciej metoda ta stosowana jest w przypadku podmiotéw stojacych
w obliczu zaprzestania swej dzialalnoci.

3.2. Metody dochodowe

3.2.1. Wolne przeptywy pieniezne jako determinanta wyceny
przedsiebiorstwa
Wskazniki efektywnosci przedsigbiorstwa obliczane na podstawie sklad-
nikéw zasobdw zawartych w bilansie nie sg wystarczajace dla pelnej oce-
ny dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wartos¢ tej analizy mozna zwiekszy¢,
bioragc pod uwage dane strumieniowe zawarte w rachunku zyskéw i strat,
za$ dopelnieniem tej oceny staje si¢ badanie przeplywéw pienig¢znych.
Uznaje sie, ze dzigki funkcjonowaniu rachunku przeptywéw srod-
kow pienieznych uzyskuje si¢ lepszy obraz dzialalnosci przedsiebior-
stwa pod katem generowania dochodowosci anizeli opieranie si¢ wy-
facznie na wskaznikach zyskownosci. Przeplyw srodkéw pienigznych,
w przeciwienstwie do zysku, odzwierciedla pelniej i realniej efektyw-
no$¢ gospodarowania zasobami przedsi¢biorstwa. Wskazuje bowiem
na rzeczywisty przebieg jego sily dochodowej w okresach minionych
i stanowi istotny punkt wyjscia do obliczania przyszlych mozliwosci
utrzymania osigganych wynikéw. Nadto, przeptywy pieni¢zne s3 mniej
podatne na manipulacje ksiegowe w przeciwienstwie do zysku’>. Na
podstawie rachunku przeptywdéw pienieznych przedsi¢biorstwa mozna
ponadto ocenic:

71 P.J.Szczepankowski, Poznawanie wartosci wtasnego przedsiebiorstwa, Wydawnic-
two IPiS, Warszawa 2001, s. 33.

72 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, op. cit.,
S. 125.
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a) mozliwoéci generowania przez przedsigbiorstwo gotowki i jej
ekwiwalentow,

b) zmiany w majatku netto przedsiebiorstwa,

¢) plynnos¢ i wyplacalno$¢ przedsiebiorstwa,

d) mozliwosci i skuteczno$¢ adaptacji przedsigbiorstwa odzwiercie-
dlonej za pomoca kwoty i terminowosci przeplywéw pienieznych”.

W teorii finanséw za powszechne przyjeto zatem zalozenie, iz ekono-
micznym miernikiem - stuzacym do okreslenia stopnia realizacji celu
przedsigbiorstwa — winna by¢ bardziej kategoria przyptywu pieniadza
(gotowki) netto, okreslana jako cash flow, anizeli doceniana przez ksiggo-
wych i menedzeréw kategoria zysku’. W literaturze przedmiotu, szcze-
golnie poswieconej wycenie przedsigbiorstwa, najwiecej uwagi poswieca
si¢ jednak wolnym przeptywom pienieznym (ang. free cash flow).

Wolne przeplywy pieni¢zne s3 strumieniami gotowki generowane;j
przez dzialalno$¢ operacyjna. Z drugiej strony wolne przeptywy pie-
niezne mozna ogolnie zdefiniowa¢ jako srodki pieniezne mozliwe do
przeznaczenia dla wszystkich stron finansujacych dziatalnos¢ przedsie-
biorstwa”.

W uproszczeniu, wolne przeplywy pieni¢zne to taczne wpltywy opera-
cyjne pomniejszone o wydatki operacyjne, bez wzgledu na to, czy zostaly
one zaewidencjonowane przez rachunkowos¢ jako koszty w rachunku
zyskow i strat (ang. expenses) czy jako wydatki w bilansie (ang. expen-
ditures)’”®. Tym samym jest to réznica miedzy rzeczywistym naplywem
gotowki do przedsiebiorstwa a jej rzeczywistym odplywem. Okreslenie
»wolne” okresla gotéwke pomniejszona o te, ktdra zostala zainwestowana
we wzrost (odplyw gotdwki), wigc jest to ostateczna warto$¢ strumieni
pienieznych dostepna na rzecz wszystkich dostawcow kapitatu.

W zaleznosci od sposobu obliczania wolnych przeptywéw pienieznych
wyrézni¢ mozna ich cztery kluczowe rodzaje’”:

a) wolne przeplywy pieni¢zne dla przedsiebiorstwa — FCF lub
FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm), ktore sg sumg srodkow pie-
nieznych dla wszystkich dostarczycieli kapitatu, zaréwno wta-
Scicieli kapitalu wlasnego, jak i wlascicieli kapitatu obcego. Od-

73 J. Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku..., s. 96.

74 J. Gajdka, E. Walinska, op. cit., s. 22-23.

75 S.Z. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsiebiorstwa: Metody wyceny, WIG Press,
Warszawa 2000, s. 41.

76 Por. G.B. Stewart Ill, The Quest for Value. The EVA Management Guide, HarperBusi-
ness, 1991.

77 Oprocz wyzej wymienionych rodzajow wolnych przeptywoéw pienieznych wskazu-
je sie takze na skorygowana warto$¢ dodang - APV (ang. Adjusted Present Value)
- por. T. Dudycz, op. cit., s. 41-42.
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setki od kapitalu obcego sg kosztem zmniejszajacym podstawe
opodatkowania, dlatego dla przedsigbiorstwa obciazenia z tytulu
zadluzenia sg nizsze niz wynikatoby to z nominalnej stopy opro-
centowania. W zwigzku z tym przeplywy pieniezne rozpatrywane
z punktu widzenia przedsigbiorstwa sg nizsze niz przynalezne in-
westorom. Przy wycenie przedsiebiorstwa FCFF s3 dyskontowane
sredniowazonym kosztem kapitatu po opodatkowaniu’®;

b) wolne przeplywy pienie¢zne dla kapitalu - FCC lub FCFC (ang.
Free Cash Flow to Capital), ktére s3 suma $rodkéw pienieznych
przeznaczonych dla wszystkich dostarczycieli kapitatu (wtasne-
go i obcego), rownym teoretycznym srodkom pienieznym, jakie
moga oni otrzymac. Przy wycenie przedsigbiorstwa FCFC sa dys-
kontowane $redniowazonym kosztem kapitalu przed opodatko-
waniem;

c) wolne przeplywy pieniezne dla akcjonariuszy - FCE lub FCFE
(ang. Free Cash Flow to Equity), ktore sa suma $rodkow pienigz-
nych naleznych wyltacznie wlascicielom kapitatu wlasnego przed-
siebiorstwa (akcjonariuszom). Przy wycenie przedsiebiorstwa
FCFE s3 dyskontowane kosztem kapitalu wtasnego;

d) wolne przeplywy pieniezne dla wierzycieli - FCD lub FCFD
(ang. Free Cash Flow to Debetholders), ktore sa suma srodkow
pienieznych naleznych wytacznie wiascicielom kapitalu obcego
przedsiebiorstwa (wierzycielom). Przy wycenie przedsiebiorstwa
FCFD sg dyskontowane kosztem kapitatu obcego (zob. tab. 1).

Tabela 1. Rodzaje wolnych przeptywédw pienieznych i odpowiadajace im stopy dyskontowe

Rodzaj przeptywow pienieznych Odpowiednia stopa dyskontowa
Wolne przeptywy pieniezne dla przedsiebiorstwa Sredniowazony koszt kapitatu
(FCFF) po opodatkowaniu
Wolne przeptywy pieniezne dla kapitatu Sredniowazony koszt kapitatu
(FCFC) przed opodatkowaniem

Wolne przeptywy pieniezne dla akcjonariuszy
(FCFE)

Wolne przeptywy pieniezne dla wierzycieli
(FCFD)

Koszt kapitatu wtasnego

Koszt kapitatu obcego

Zrédto: P. Fernandez, Valuation Methods and Shareholder Value Creation,
Academic Press, San Diego 2002, s. 23

78 O szacowaniu kosztu kapitatu oraz wycenie przedsiebiorstwa bedzie mowa w dal-
szej czesci rozdziatu.
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Mimo istnienia tych czterech rodzajéw wolnych przeptywoéw pieniez-
nych, najwiecej uwagi poswieca si¢ tym, ktore majg charakter wolnych
przepltywow dla przedsiebiorstwa badz tylko z kapitatu wlasnego (dla ak-
cjonariuszy).

Obliczanie wolnych przeptywow pienieznych dla przedsigbiorstwa
moze przebiega¢ na rozne sposoby, w zaleznosci od opracowan zarow-
no naukowych, jak i firm konsultingowych. Punktem wyjscia moze by¢
pierwsza kategoria w rachunku zyskow i strat (przychody ze sprzedazy)
badz ostatnia (zysk netto). W literaturze mozna odnalez¢ kilka technik
szacowania wolnych przeplywéw gotéwkowych dla przedsiebiorstwa:

o obliczanie FCFF poczawszy od EBITDA,
o obliczanie FCFF poczawszy od EBIT,
o obliczanie FCFF poczawszy od EAT.

Pierwsze podejscie bazujace na metodzie komponentéw (ang. Compo-
nents Approach), polega na ustaleniu wolnych przeplywéw pienieznych,
poczawszy od obliczenia EBITDA (ang. Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortisation), czyli zysku przed platnoscig odsetek,
opodatkowaniem i amortyzacjg. Kategorie te okresla sie czesto jako ope-
racyjne przeptywy pieniezne — OCF (ang. Operating Cash Flow)*. Wedle
tego podejscia operacyjne przeplywy pieni¢zne (réznica pomiedzy przy-
chodami ze sprzedazy a kosztami sprzedazy i operacyjnymi) po opodat-
kowaniu oraz korekcie przyrostu kapitatu stanowia wolne przeplywy pie-
niezne dla przedsigbiorstwa (zob. tab. 2).

W tabeli 2 podatek dochodowy zostal naliczony od EBITDA, jednakze
gdyby byt naliczany do EBIT, wéwczas nalezatoby w podejsciu od strony
komponentéw doda¢ do EBITDAAT warto$¢ tarczy podatkowej z tytutu
amortyzacji.

Drugie podejscie do szacowania wolnych przeptywéw pienieznych
dla przedsigbiorstwa zaklada wykorzystanie znanego w literaturze zysku
z dziatalnos$ci operacyjnej — EBIT (ang. Earnings Before Interest and Ta-
xes), czyli zysku przed platnoscia odsetek i opodatkowaniem, ktéry nie-
kiedy jest utozsamiany z pojeciem zysku operacyjnego netto — NOP (ang.
Net Operating Profit). W tym przypadku podatek dochodowy moze by¢
réwniez liczony od EBITDA lub EBIT, co skutkuje jedyna réznicg w osto-
nie podatkowej przy amortyzacji (zob. tab. 3).

79 A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqgdzanie wartoscig spétki kapitatowej. Koncepcje - sys-
temy - narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002,
s. 134 i nast.

80 Niektorzy autorzy traktuja kategorie EBITDA na réwni z OCF, lecz nalezy pamietac,
ze nie sa to pojecia tozsame.
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Tabela 2. Obliczanie FCFF na podstawie EBITDA

Sprzedaz

Koszty sprzedazy i operacyjne (bez amortyzacji)*

EBITDA (OCF)

Gotéwkowy podatek dochodowy**

Operacyjne przeptywy pieniezne po opodatkowaniu (ATOCF / EBITDAAT)***

Przyrost majatku obrotowego

Przyrost majatku trwatego (w tym amortyzacja)

Wolne przeptywy gotowkowe z tacznego kapitatu (FCFF)

Objasnienia:

* Koszty te s nazywane kosztami gotowkowymi (ang. Cash Operating Costs);

** Podatek naliczony od EBITDA, a zatem od operacyjnych przeptywow gotéwkowych;
*** EBITDAAT (ang. Earnings Before Interest Depreciation, Amortisation and After Taxes) -
zysk przed amortyzacja i odsetkami, ale po opodatkowaniu

Zrédto: M. Bertoneche, R. Knight, Financial Performance, Butterworth-Heinemann, 2001,
s. 141 i nast.

Tabela 3. Obliczanie FCFF na podstawie EBIT

Obliczanie FCFF na podstawie EBIT

(podatek naliczony od EBITDA) | (podatek naliczony od EBIT)

Sprzedaz

Koszty sprzedazy i operacyjne (bez amortyzacji)

EBITDA (OCF)

Amortyzacja

EBIT (NOP)

Gotéwkowy podatek dochodowy (od EBITDA)| Gotéwkowy podatek dochodowy (od EBIT)

EBIAT* | NOPAT**

Amortyzacja | Amortyzacja x (1 - T)***

Przyrost majatku obrotowego

Przyrost majatku trwatego (w tym amortyzacja)

Wolne przeptywy gotéwkowe z tacznego kapitatu (FCFF)

Objasnienia:

* EBIAT (ang. Earnings Before Interest and After Taxes) - zysk przed odsetkami, ale po
opodatkowaniu;

** NOPAT (ang. Net Operating Profit After Tax) - zysk operacyjny po opodatkowaniu;
*** T - stopa podatku dochodowego.

Zrédto: jak wyzej
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Obliczanie wolnych przeptywéw pienieznych wedtug trzeciego podej-
$cia jest metoda szacowania, poczawszy od ostatniej kategorii rachunku
zyskow i strat, czyli zysku netto — EAT (ang. Earnings After Taxes). Do tej
kategorii nalezy z kolei doda¢ koszt odsetek oraz amortyzacji po uwzgled-
nieniu ostony podatkowej® (zob. tab. 4).

Tabela 4. Obliczanie FCFF na podstawie EAT

Zysk netto
+ Odsetkix (1-T7)*
+ | Amortyzacjax (1-T)**

= Operacyjne przeptywy pieniezne po opodatkowaniu (ATOCF / EBITDAAT)

- Przyrost majatku obrotowego

- Przyrost majatku trwatego (w tym amortyzacja)

+ Dywidendy uprzywilejowane

= Wolne przeptywy gotowkowe z tagcznego kapitatu (FCFF)

Objasnienia:

* Mimo uproszczonego zapisu ,,odsetki x (1 - T)”, efekt tarczy podatkowej powinien by¢
odniesiony do tacznego wyniku z dziatalnosci finansowej, czyli ,wynik na dziatalnosci
finansowej x (1-T)”;

** Jezeli podatek zostat naliczony od zysku brutto - EBT (ang. Earnings Before Taxes), wowczas
w przypadku amortyzacji nalezy rowniez uwzglednic aspekt podatkowy.

Zrédto: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowo$ci
w Polsce, Warszawa 1999

Najczesciej jednakze w polskiej literaturze przedmiotu wolne prze-
plywy pieni¢zne dla przedsiebiorstwa (FCFF) s3 szacowane w oparciu
o EBIT®:

FCFF = EBIT * (1 - stopa podatku dochodowego) + amortyzacja —/+
zwiekszenie/zmniejszenie wartosci kapitatu obrotowego netto —/+
naklady inwestycyjne w majatek trwaly/inwestycje

Wolne przeptywy pieniezne z kapitalu wlasnego okreslane sa w rézny
sposob, m.in.*:
o ECF (ang. Equity Cash Flow),
o FCFE (ang. Free Cash Flow to Equity),
» NCF (ang. Net Cash Flow to Equity).

81 Por.: D. Zarzecki, op. cit.
82 A.Szablewski, R. Tuzimek (red.), op. cit., s. 149.
83 A.Cwynar, W. Cwynar, op. cit., s. 144.
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Dla oszacowania wolnych przeptywoéw akcjonariuszy, najprostsza me-
toda jest wykorzystanie wolnych przeplywoéw dla przedsigbiorstwa, ktére
ujmujg strumien gotéwki zaréwno dla wierzycieli, jak i wtascicieli. Aby
obliczy¢ wartos¢ wolnych przeptywéw pienieznych dla wlascicieli, nalezy
zatem skorygowac wolne przeplywy pieniezne dla catego przedsigbior-
stwa o dwie kluczowe kategorie:

1) splate odsetek od kapitaléw obcych po uwzglednieniu tarczy po-
datkowej oraz

2) splate kapitaléw obcych i zaciggniecie nowych, czyli generalnie
o wynik na dzialalnosci finansowej (zob. tab. 5).

Tabela 5. Obliczanie FCFE na podstawie FCFF

FCFF
- Odsetkix (1-T)
+/- | Sptata/Zaciagniecie kredytow

= Wolne przeptywy gotowkowe z kapitatu wtasnego (FCFE)

Zrédto: D. Zarzecki, Metody wyceny przedsiebiorstw,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999

Najczesciej w literaturze przedmiotu, wolne przeplywy pieni¢zne dla
wlascicieli sg szacowane w oparciu o FCFF*:

FCFE = FCFF + (przychody finansowe — koszty finansowe)* (1 - stopa po-

datku dochodowego) - splata rat kapitalowych od zaciagnietych kredytow,

pozyczek i papieréw diuznych + wplywy z tytutu zaciagnietych kredytow,
pozyczek i papieréw dluznych

Powyzszg metode mozna takze wyrazi¢ jako:

zysk netto + amortyzacja — naklady inwestycyjne w majatek trwaty —/+
zwiekszenie/zmniejszenie wartosci kapitatu obrotowego netto - splata rat
kapitalowych od zaciagnietych kredytow, pozyczek i papieréw diuznych +

wplywy z tytulu zaciagnietych kredytow, pozyczek i papieréw dluznych

Majac na uwadze powyzsze, wolne przeptywy pieni¢zne dla wierzycie-

li - FCFED (ang. Free Cash Flow to Debt) stanowig roznice miedzy wolny-
mi przeptywami gotéwki dla przedsiebiorstwa i akcjonariuszy:

84 A. Szablewski, R. Tuzimek (red.), op. cit., s. 149.
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FCFD = FCFF - FCFE
gdzie:
FCFD - platnosci odsetkowe, raty kapitatowe oraz wplywy z tytulu nowego za-
dluzenia po uwzglednieniu tarczy podatkowej.

Wolne przeptywy pieni¢zne dla calego kapitalu FCFC (ang. Free Cash
Flow to Capital) s3 suma przeplywow gotoéwki dla kapitatu wlasnego i ob-
cego. Warto jednakze wskaza¢, iz wolne przeplywy pienigzne dla wie-
rzycieli nalezy traktowa¢ jako zmiany stanu zadluzenia w danym okresie
oraz wyplaty oprocentowania (réznica pomiedzy przychodami a koszta-
mi finansowymi), ale bez uwzglednienia efektu tarczy podatkowej®.

3.2.2. Charakterystyka metod dochodowych
W podejsciu dochodowym zaklada sie, ze przedsigbiorstwo warte jest tyle,
ile przyniesie dochodu, poczawszy od dzisiaj do przysztosci, tj. w okresie
objetym prognoza®. Istota metod dochodowych jest szacowanie wartosci
przysztych korzysci finansowych z prowadzonej dzialalnosci przez przed-
siebiorstwo, ktore abstrahuje od wyceny substancji majatkowe;.

Korzysci finansowe (dochody) moga przybiera¢ rézna postaé, m.in.
zyskow, dywidend czy cash flow (przeptywdw pienig¢znych netto), dlatego
w podejsciu dochodowym wyrdznia si¢ trzy podstawowe (konwencjonal-
ne) metody wyceny przedsigbiorstwa®’:

« metode zdyskontowanych zyskow,
« metode zdyskontowanych dywidend,
« metode zdyskontowanych przeplywdéw pienigznych.

Powyzsze metody dochodowe nazwane sa dyskontowymi, gdyz po-
szczegolne strumienie dochodéw (zyskow, dywidend, cash flow) beda po-
wstawa¢ w przysziosci w réznych okresach po zakonczeniu wyceny i tym
samym zachodzi potrzeba ich dyskontowania w czasie dla potrzeb ustale-
nia wartosci biezacej (na moment wyceny), niezaleznie od okresu, w kto-
rym powstajg. Wyceny takie powinny by¢ przeprowadzane na podstawie:

a) estymacji prognozowanego dochodu (zysku, dywidendy badz
cash flow),

b) okreslenia stopy dyskontowej,

¢) przewidywanego czasu funkcjonowania przedsigbiorstwa,

d) ustalenia wartosci przedsigbiorstwa przez zdyskontowanie pro-
gnozowanych dochoddow.

85 Ibidem, s 150.

86 S.Nahotko, op. cit., s. 223.

87 Niekonwencjonalne metody dochodowe wyceny przedsiebiorstw (m.in. wyceny na
podstawie zysku rezydualnego, skorygowanej wartosci biezacej itp.) nie zostaty pod-
dane szczegbtowej analizie ze wzgledu na rzadsze ich wykorzystanie w praktyce.
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Biorac pod uwage uproszczona metode¢ zdyskontowanych zyskow, przy
zalozeniu, Ze w okresie 7 lat funkcjonowania przedsigbiorstwa od momentu
wyceny przyniesie ono co roku staly zysk o wartosci Z, warto$¢ przedsie-
biorstwa moze by¢ okreslona jako suma przyszlej wartosci zdyskontowa-
nych zyskéw po n latach (FV), przy przyjeciu stopy dyskontowej r®:

1+r)"-1
Wp(FV)=Z+Z(1+1r)+Z1 + 1)+ ...+ Z(L +1)" ' = —

Obecng warto$¢ przedsiebiorstwa (PV) stanowi zatem zaktualizowana

wartos¢ przyszlych zyskow, co mozna wyrazi¢ jako:

(1+71)"-1 1
(1+r)"

Wp(PV)=Z

czyli:
1-(1+r)™
Wp=Z ————
,
Bardziej skomplikowany i pracochtonny charakter tej metody wyste-
puje w sytuacji przedsigbiorstwa, gdy zyski sa zréznicowane, co zazwy-
czaj ma miejsce w praktyce. Wowczas podstawa zastosowania metody
dochodowej opartej na zyskach jest oszacowanie w przyjetym okresie
zyskow przedsigbiorstwa, a nastepnie ich zdyskontowanie przy zalozonej
stopie dyskontowej. Po ich zsumowaniu otrzymujemy*:

n Zt
Wp = Z (L+7)
t=1
gdzie:

Z, - wielko$¢ zysku w kolejnych latach,
r - przyjeta stopa dyskontowa,
t=1,2, .., n- przyjety okres generowania zyskow.
Gdy okres generowania zyskow jest relatywnie krotki, w powyzszej
formule pojawia si¢ zdyskontowana warto$¢ rezydualna (W ):

C Z, W,
Wp = E +
— 1+ (1+7r)"

Warto$¢ rezydualna jest wartoscig przedsigbiorstwa w ostatnim badanym
okresie.

88 L. Bednarski, R. Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wasniewski, B. Wersty, op. cit.,
s. 404 i nast.
89 Ibidem,s. 405.
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W formutach wyceny przedsiebiorstwa odnoszacych sie do zysku
mozna uwzgledni¢ zaréwno ksiggowy zysk netto, jak i zysk powiekszony
o amortyzacje itp. Jesli w procesie wyceny wykorzystuje si¢ dywidendy
(D)) lub przeptywy pieniezne (CF,), to powyzsze wzory przyjma nastepu-
jaca postac:

- Dt - Dt M/re
Wp = ————— oraz Wp= +
(1+7r) : (1+7r) (1+r)"
t=1 i=1
- CF, - CF, g
Wp = ——— oraz Wp= +
Po Ly P Loy T Tavy

Ostatnie réwnanie prezentuje wycene przedsigbiorstwa w oparciu
o metode zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych - DCF (ang.
Discounted Cash Flow)*, ktora jest najbardziej rozpowszechniona w li-
teraturze i praktyce, jednakze nalezy do najbardziej ztozonych. Wymaga
bowiem po pierwsze oszacowania przyszlych przeptywéw pienigznych
na kilka lat, ustalenia odpowiedniej stopy dyskontowej (kosztu kapitatu)
oraz szacowania wartos$ci rezydualne;j.

W praktyce kluczowym problemem jest zaprojektowanie przysztych
strumieni gotéwki, jakie moga zosta¢ wygenerowane w przedsigbior-
stwie. Prognoza w metodzie DCF przebiega w czterech etapach (zob.
tab. 6).

Mimo zlozonosci tej metody wyceny przedsigbiorstwa, DCF traktu-
je sie jako jedng z najbardziej cenionych przez organizacje miedzynaro-
dowe i kontrahentéw zagranicznych metod szacowania wartosci, gdyz
skupia sie na traktowaniu gotéwki jako priorytetu w kreowaniu wartosci
w przeciwienstwie do majatku czy zyskow ksiegowych®.

90 P. Kosin, Wycena niektdrych inwestycji dtugoterminowych w procesie zarzgdza-
nia wartosciq przedsiebiorstwa, [w:] E. Urbanczyk, A. Gasior, E. Mioduchowska-
-Jaroszewicz, M. Romanowska (red.), Nowe tendencje w zarzgdzaniu wartoscig
przedsiebiorstwa, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 55, Wydaw-
nictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2012, s. 464.

91 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation. Measuring and Managing the Value of
Companies, Jonh Wiles&Sons, New York 2000, s. 73 i nast.
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Tabela 6. Etapy w metodzie DCF

Numer

etapu Nazwa etapu Czynnosci
Okreslenie sktadnikéw nadwyzki pienieznej
1 Prognoza nadwyzki Kompleksowa analiza przesztosci
pienieznej Przyjecie zatozen i scenariuszy na przyszto$c¢

Przeprowadzenie obliczen i ich ocena

Ustalenie kosztu Wyznac.zenle celowej. struktury kapitatu
2 Kapitatu Ustalenie kosztu kapitatu obcego
P Ustalenie kosztu kapitatu wtasnego

Ustalenie wartosci Okreslenie F)kresu prog,nozy
3 rezvdualnei Wyznaczenie parametrow
y ) Zdyskontowanie wyniku do dnia wyceny

Przeprowadzenie
4 obliczeniinterpretacja
wynikéw

Dokonanie obliczen i sprawdzenie wynikéw
Interpretacja wynikow w aspekcie decyzyjnym

Zrédto: S. Nahotko, Wspéiczesne metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa, Oficyna
Wydawnicza Osrodka Postepu Organizacyjnego, Bydgoszcz 1998, s. 196

W literaturze przedmiotu dotyczacej wartosci przedsiebiorstwa pre-
zentuje sie poglad, iz gléwnym celem przedsigbiorstwa w gospodarce
rynkowej jest maksymalizowanie wartosci rynkowej przez osiaganie
mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitatu, przy akcep-
towanym poziomie ryzyka®”. Owe dochody utozsamiane sg z wolnymi
przeplywami pienieznymi przedsigbiorstwa (FCF), za$ ryzyko ze $red-
niowazonym kosztem kapitalu (WACC)”. Wolne przepltywy pieni¢zne
stanowig zatem korzys$¢ ekonomiczng z prowadzonej dziatalnosci (do-
chodéw), za§ WACC jest przyjeta stopa dyskontowa do szacowania war-
tosci biezacej wolnych przeplywéw pienieznych. Majac na wzgledzie to
podejscie, wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa, przy wykorzystaniu meto-
dy dochodowej bazujacej na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych,
wyrazi¢ mozna w nastepujacy sposob:

92 J. Duraj, Przedsiebiorstwo..., s. 33-34.

93 Wsrod pozycji literaturowych, traktujacych o tej kwestii wymienic¢ nalezy m.in.:
A. Black, P. Wright, J. Bachman, op. cit.; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit.;
A. Cwynar, W. Cwynar, op. cit.; T. Dudycz, op. cit.; J. Duraj (red.), Wartos¢ przed-
siebiorstwa - z teorii i praktyki zarzgdzania T. I-T. V, Wydawnictwo Naukowe No-
vum, £6dz 2000-2005; M. Michalski, op. cit.; L. Pawtowicz, Zarzgdzanie wartosciqg
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001; A. Rappaport,
op. cit.; A. Szablewski (red.), Strategie wzrostu wartosci firmy, Poltext, Warszawa
2000; A. Szablewski, R. Turniak (red.), op. cit.; E. Urbanczyk, Zarzgdzanie wartoscig
przedsiebiorstwa: teoria i praktyka, T. 1i T. 2, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2002.
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‘ FCF,
MV= E —_——
i (1 + WACCY

dzie:
Ig\/I V (ang. Market Value) — warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
FCF - wolne przeplywy pieni¢zne,
WACC - $redniowazony koszt kapitatu.
Wsrdd niewatpliwych zalet stosowania dochodowych metod szacowa-
nia wartosci przedsigbiorstwa wymieni¢ mozna takie argumenty, jak m.in.:
a) warto$¢ przedsigbiorstwa rozpatruje si¢ z punktu widzenia wy-
twarzania i pomnazania warto$ci,
b) warto$¢ uwzglednia sktadniki niematerialne (reputacja itp.), ktore
znajdujg swoj wymiar w dochodach,
c) warto$¢ jest powigzana z dochodami przedsigbiorstwa,
d) warto$¢ uwzglednia efektywnos$¢ funkcjonowania przedsigbior-
stwa,
e) o wartosci decyduje skala korzysci osigganych przez wlasciciela itp.
Z kolei wérdd najczesciej prezentowanych wad tych metod pojawiaja
sie trudnosci w praktycznym zastosowaniu oraz mala uzyteczno$¢ w wa-
runkach znacznej niestabilnosci i niepewnosci.

Metody mieszane

Metody mieszane stanowig powigzanie metod bazujacych na wycenie
majatku oraz metod dochodowych. Bierze si¢ w nich pod uwage zaréw-
no aktywa przedsigbiorstwa, jak i zdolno$¢ do generowania dochodéw
w przyszlosci, a ponadto wykorzystuje sie warto$¢ reputacji jako warto$¢
pozamajatkowq. Najczesciej bazuja na zasadzie s$redniej arytmetycz-
nej wazonej, przy czym wieksze wagi nadawane sg wycenie majatkowe;j
lub dochodowej. Przy wiekszej wadze dla wyceny dochodowej méowi sig
o wycenie dochodowo-majatkowej, w odwrotnym przypadku o wycenie
majatkowo-dochodowej.

Wisrdd najbardziej znanych metod mieszanych wyrdznia sie:

o metode niemiecky (berlinskg),
» metode szwajcarska,

« metode stuttgarcka,

« metode anglosaska.

Metody te s3 oparte na szacowaniu wartosci reputacji, tj. m.in. reno-
my, znaku firmowego, tradycji, historii, liczby klientéw, sieci dystrybu-
cji, jakosci wyrobow, licencji, know-how, sprawnosci zarzadzania, image
kierownictwa, kwalifikacji itd. Wartos$¢ reputacji zgodnie z zalozeniami



Metody wyceny przedsiebiorstwa

metod mieszanych moze przyczynia¢ si¢ bardziej lub mniej do przewagi
warto$ci dochodowej nad ksiegowa.

Najprostsza i najczesciej stosowana metoda mieszang jest metoda
Schmalenbacha (berlinska, niemiecka). Zaktada bowiem, Ze warto$¢
przedsiebiorstwa stanowi $rednig arytmetyczna warto$ci uzyskanej przy
pomocy okreslonej metody majatkowej i metody dochodowej*. Mozna
to wyrazi¢ za pomoca nastepujacego wzoru:

D+M

Wp = ——

gdzie:
D - warto$¢ przedsigbiorstwa oszacowana metoda dochodows,
M - wartos¢ przedsiebiorstwa oszacowana metodg majatkowa.

Odmiang metody niemieckiej jest metoda szwajcarska, ktéra stanowi
udoskonalong form¢ metody niemieckiej. Na pierwszy plan wysuwa ona
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania dochodéw oraz kladzie na-
cisk na silne elementy pozamajatkowe. Wyraza si¢ wzorem®:

2xD+M

Wp =
4 3

Metoda stuttgarcka z kolei opiera si¢ na zalozeniu, iz warto$¢ przed-
siebiorstwa jest funkcja wartosci majatkowej, dochodowej i stopy dys-
kontowej r (kosztu kapitalu). Wyrazi¢ ja mozna za pomoca nastepujacego
réwnania:

5r
Wp=M+——(D-M
p 1+ 5r ( )

Wartos¢ reputacji stanowi w tym przypadku ,,nadwyzke reputacyjna”
wartosci przedsigbiorstwa.

Metoda anglosaska (badz anglosaksonska), nazywana takze metoda
UEC*, oprocz czynnikéw wymienionych w metodzie stuttgarckiej obej-
muje dodatkowo dlugos¢ okresu wystepowania ponadprzecietnych zy-
skow przedsigbiorstwa (1), co mozna wyrazi¢ za pomoca wzoru:

94 W. Szczesny (red.), op. cit., s. 274 i nast.

95 S. Nahotko, op. cit., s. 247 i nast.

96 Nazwa pochodzi od komisji ekspertéw Unii Europejskiej, ktérzy opisali zatozenia
tej metody.
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1
Wp =M+[1— —i|><(D—M)
(I+nr)
Stosujac w praktyce metode anglosaksonska, zaklada sie, ze okres na-
liczania wartosci od reputacji nie powinien by¢ krétszy niz 3, a dtuzszy
niz 8 lat”.

Metody porownawcze (rynkowe)

Rynkowe metody wyceny przedsiebiorstwa odchodza od tradycyjnego
podejscia do wartosci majatkowej lub dochodowej. Zakladaja, ze najlep-
szym weryfikatorem wyceny przedsigbiorstwa jest rynek kapitalowy, kto-
ry w pelni odzwierciedla relacje miedzy podmiotami funkcjonujacymi
na danym rynku.

Metody rynkowe polegaja na wykorzystaniu do wyceny przedsigbior-
stwa pewnych relacji ekonomicznych (wskaznikéw, mnoznikéw), uksztal-
towanych na rynku kapitalowym, ktére okreslajg charakter efektywnosci
przedsiebiorstw. Warto$¢ przedsiebiorstwa okresla si¢ zatem posrednio
jako poréwnanie wycenianego przedsigbiorstwa z podobnymi podmiota-
mi na rynku, stad okreslenie tej metody jako poréwnawczej. Celem wyceny
rynkowej jest poréwnanie podobnych aktywoéw przedsiebiorstwa do akty-
wow jednostki wycenianych na podstawie cen rynkowych.

Wsrod metod poréwnawczych (rynkowych) mozna wyrdznic general-
nie dwie metody:

o metode transakcji porownywalnych,
» metode mnoznikow3.

Wedle pierwszej z nich, wartos¢ przedsiebiorstwa oceniana jest na podsta-
wie wczesniej sfinalizowanej transakgji kupna-sprzedazy podobnego przed-
sigbiorstwa. Stosunkowo trudno jest jednak znalez¢ przedsigbiorstwa o po-
dobnej charakterystyce biznesu, ryzyka, wzrostu, danych bilansowych itd.

Z kolei, stosujac druga metode¢ — mnoznikowsg, warto$¢ przedsiebior-
stwa szacowana jest jako iloczyn dwoch wielkosci: okreslonego parame-
tru ekonomicznego i odpowiedniego mnoznika rynkowego, co mozna
zapisa¢ za pomocg nastepujacego rownania:

Wp=mxB
gdzie:
m — warto$¢ mnoznika (multiplikatora, wskaznika) bedacego podstawa wyceny,
B - parametr ekonomiczny, bedacy podstawa (baza) mnoznika.

97 S. Nahotko, op. cit., s. 249.
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W praktyce najczesciej wykorzystywane sa nastepujace rodzaje mnoz-
nikow?:

« mnozniki Enterprise Value, stuzace ustaleniu wartoéci rynkowej
calego przedsiebiorstwa,

« mnozniki Equity Value, stuzace ustaleniu wartos$ci rynkowej kapi-
talu wlasnego przedsigbiorstwa,

« mnozniki sektorowe, stosowane tylko dla jednego, wybranego sek-
tora gospodarki,

« mnozniki transakcyjne, nawigzujace do metody transakeji porow-
nywalnych, czyli danych o ostatnio przeprowadzonych transakcjach
kupna-sprzedazy.

Najbardziej rozpowszechnionymi mnoznikami s3 mnozniki Enterprise
Value oraz mnozniki Equity Value. Warto$¢ tych pierwszych jest uzalezniona
od poziomu zadluzenia przedsiebiorstwa, gdyz okresla si¢ ja jako sume war-
to$ci rynkowej kapitalu wlasnego oraz wartosci rynkowej zadluzenia netto:

EV = rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego + rynkowa wartos¢ dtugu netto

Podstawowymi mnoznikami Enterprise Value sa*:

a) relacja wartosci do przychodéw — EV/Sales (Enterprise Value/Sales),

b) relacja warto$ci do zysku przed splata odsetek, podatkami i amor-
tyzacja — EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA),

c) relacja wartosci do zysku operacyjnego — EV/EBIT (Enterprise
Value/EBIT).

Mnozniki typu Equity Value prowadza do bezposredniego ustalenia
warto$ci kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa, czyli tej, ktéra nalezy do
wlascicieli (akcjonariuszy). Jest to rynkowa warto$¢ kapitaléw wlasnych
czy tez aktywow netto. Podstawowymi mnoznikami tego rodzaju sa:

o cena do zysku — P/E (Price/Earnings Ratio),

« cena do wartosci ksiegowej — P/BV (Price/Book Value),

o cena do sprzedazy - P/S (Price/Sales),

o cena do przeplywow pieni¢znych — P/CF (Price/Cash Flow),
o dywidenda do ceny - D/P (Dividend/Price),

 dywidenda do sprzedazy — D/S (Dividend/Sales).

Najpopularniejszym wskaznikiem uzywanym do wyceny przedsie-
biorstwa i ukazujacym mozliwosci generowania zysku jest relacja ceny
do zysku (C/Z). Wielko$¢ ta pokazuje, ile ztotéwek placi si¢ za kazda jed-
na zlotéwke zysku netto. Powstaje przez podzielenie biezacej kapitalizacji
rynkowej spdtki przez zysk netto:

98 A. Szablewski, R. Tuzimek, op. cit., s. 200 i nast.
99 M. Panfil, A. Szablewski (red.), Metody wyceny spétki - perspektywa klienta i inwe-
stora, Poltext, Warszawa 2006.
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P wartos¢ kapitalizacji spotki

E zysk netto

Na jego wysokos¢ wplywa m.in.:

a) prognoza dynamiki zysku na akgje,
b) bezpieczenstwo i stabilnos¢ zyskow,
c) dzwignia operacyjna i finansowa,
d) stopy procentowe,

e) premia za ryzyko catego rynku,

f) relacje inwestorskie.

Warto$¢ wskaznika P/E dla spolek gieldowych podawana jest do
publicznej wiadomosci i podlega natychmiastowej ocenie przez inwe-
storow, glownie dzieki latwosci w interpretacji. Oprocz zalet wykorzy-
stania tego mnoznika, mozna wskaza¢ takze na jego wady (zob. tab. 7).

Nie ma jednoznacznej teorii, ktéra pomogtaby wyjasni¢, jaka miare
odniesienia przyja¢ do skalowania cen rynkowych'®. Parametrami eko-
nomicznymi, bedacymi podstawa (baza) mnoznika, sg zwykle:

a) zysk netto,

b) zysk operacyjny,

c) warto$¢ przychodow ze sprzedazy,

d) wartos¢ ksiegowa,

e) warto$¢ przeptywow pienieznych dla akcjonariuszy,
t) wartos$¢ dywidendy**".

Tabela 7. Zalety i wady wskaznika F/E

Zalety Wady

e metoda tatwa do wyttuma- | e najego warto$¢ ma wptyw stopien dzwigni finansowej,
czenia i interpretacji bo jest obliczany dla zysku netto, czyli po sptacie odsetek

e tatwos¢ wyliczenia z powo- | e mozna obliczy¢ tylko dla przedsiebiorstw generujacych
du dostepnosci danych zyski netto

e wartos¢ potencjalnie na- o zyski netto mogga sie r6zni¢ z powodu przepiséw ksiego-
lezna akcjonariuszowi wych, systemédw podatkowych czy innych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Panfil, A. Szablewski (red.), Wycena
przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki, Poltext, Warszawa 2011, s. 386; A. Szablewski,
R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzgdzanie wartosciq firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 202.

100 W. Kakol, Zalety i wady stosowania metod mnoznikowych w procesie wyceny
przedsiebiorstw, [w:] W. Pluta (red.), Zarzgdzanie finansami firm - teoria i prakty-
ka, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu,
nr 1042, Wroctaw 2004, s. 320.

101 R.Tuzimek, Metody poréwnar rynkowych, [w:] L. Szyszko (red.), Finanse przedsie-
biorstw, PWE, Warszawa 2003, s. 426.
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Mimo iz metody mnoznikowe uznawane s3 za najczesciej stosowane
i najprostsze'®, gléwnym problemem ich stosowania staje si¢ dobor porow-
nywalnych przedsiebiorstw o podobnej strukturze przychodéw, kosztow
i aktywow, a takze o podobnej strukturze kapitatowej. Warunkiem uznania
okreslonego przedsiebiorstwa za poréwnywalne z podmiotem wycenianym
jest ich wzajemne podobienstwo z punktu widzenia takich kryteriow, jak:
o rodzaj i skala prowadzonej dzialalnosci,
o rodzaj i cechy rynku, na ktérym przedsigbiorstwa funkcjonuja i do
ktérych maja dostep,
o poziom nowoczesnoséci srodkéw trwalych oraz charakter realizo-
wanych proceséw technologicznych oraz
« ogolna sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.
Dodatkowa kwestia, jaka nalezy uwzgledni¢ przy wycenie metodami
poréwnawczymi, jest problem z okresleniem czasu przyjmowanego do
obliczen wielkosci mnoznika oraz zmiennej bedacej baza poréwnan'®.
Nie nalezy rowniez poréwnywac polskich spoétek do tych z rozwinietych
rynkéw Europy czy Stanéw Zjednoczonych. Wynika to z réznic w czyn-
nikach majacych wplyw na wartos¢ wspolczynnikow, tj.: stopy procento-
we, premia za ryzyko, rézne cykle zycia itd.

Problemy

Po zapoznaniu si¢ z materiatem tej czesci, odpowiedz na najwazniejsze
kwestie zawarte w poszczegolnych punktach.

1) Omoéw najwazniejsze no$niki wartosci przedsiebiorstwa.

2) Scharakteryzuj zalozenia modelu Gordona.

3) Omoéw model wyceny aktywéw kapitalowych - CAPM.

4) Scharakteryzuj wolne przeplywy pieniezne.

5) Przedstaw metody ustalania wolnych przeplywéw pienieznych
dla przedsigbiorstwa i dla wlascicieli.

6) Przedstaw zalozenia ksiegowej, odtworzeniowej i likwidacyjnej
metody wyceny przedsigbiorstwa.

7) Scharakteryzuj dochodowe metody wyceny przedsigbiorstwa.

8) Przedstaw istote mieszanych metod wyceny przedsigbiorstwa.

102 J.R. English, Applied Equity Analysis, McGraw-Hill, New York 2001, s. 289.
103 A. Jaki, Wycena i ksztattowanie wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Wolters
Kluwer, Krakow 2008, s. 93.
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9) Scharakteryzuj poréwnawcze metody wyceny przedsigbiorstwa.
10) Przedstaw mnozniki wykorzystywane w rynkowych metodach
wyceny przedsiebiorstwa.

5. Pytania testowe

Po zapoznaniu si¢ z materialem tej czgsci okresl prawdziwos$¢ poniz-
szych stwierdzen.

1) Wartos¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa utozsamiana jest ze
zdolnoscig aktywdw do dostarczania ich posiadaczowi strumie-
nia wolnych przeplywoéw pienigznych.

2) Wsrod funkcji wyceny przedsigbiorstwa mozna wskaza¢ na
funkcje posredniczace (mediacyjne).

3) Koszt kapitatu przy danej inwestycji utozsamiany jest z kosztem
utraconych mozliwosci.

4) Stopa dywidendy to relacja ceny rynkowej akcji do wartosci dy-
widendy placonej od jednej akcji.

5) Premia za ryzyko oznacza réznice pomiedzy oczekiwanym
zwrotem z rynku akcji a stopa zwrotu z lokat wolnych od ryzyka.

6) Wspodlczynnik B (beta) jest miarg ryzyka systematycznego.

7) Koszt kredytu jest zwykle wigkszy od kosztu obligaciji.

8) Sredniowazony koszt kapitatu ustala sie jako $rednig kosztow
poszczegolnych jego skladnikéw, wazong ich udziatem w kapi-
tale catkowitym.

9) Wolne przeplywy pienig¢zne sg strumieniami gotowki generowa-
nej przez dziatalno$¢ operacyjna.

10) Wolne przeptywy pieniezne dla kapitalu sg dyskontowane $re-
dniowazonym kosztem kapitalu po opodatkowaniu.

11) Wartos¢ ksiegowa jest rozumiana jako suma aktywow brutto
przedsiebiorstwa.

12) Metody mieszane oparte s3 na warto$ci netto i reputacji.

13) Metoda niemiecka opiera si¢ na zalozeniu, iz wartos¢ przedsie-
biorstwa jest funkcja wartosci majatkowej, dochodowej i kosztu
kapitatu.

14) Metody rynkowe polegaja na wykorzystaniu do wyceny przed-
siebiorstwa pewnych relacji ekonomicznych (wskaznikéw,
mnoznikéw).

15) Relacja wartos$ci do zysku operacyjnego stanowi mnoznik typu
Enterprise Value.
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6. Zadania do samodzielnego rozwigzania

Po zapoznaniu si¢ z materiatem tej czgsci wykonaj ponizsze zadania.
Zadanie 1.
Ponizej przedstawiono wybrane kategorie bilansu oraz rachunku zyskéw

i strat spotki ABC.

Wybrane kategorie bilansu spétki ABC (dane w tys. zl):

Kategorie 31.12.2010 31.12.2011
Aktywa 7700 7898
Aktywa trwate 5390 5439
Aktywa obrotowe 2310 2459
Pasywa 7700 7898
Kapitat wtasny 4480 4913
Kapitat obcy oprocentowany 3020 2685
Kapitat obcy nieoprocentowany 200 300

Wybrane kategorie rachunku zyskow i strat spotki ABC (dane w tys. z1):

Kategorie 31.12.2011
Przychody ze sprzedazy 10253
Koszt wtasny sprzedazy 7690
Zysk ze sprzedazy
Koszty operacyjne 1533
(w tym amortyzacja) 200
Zysk operacyjny
Przychody finansowe 15
Koszty finansowe 120
(w tym odsetki) 88
Zysk brutto
Podatek (T =19%)
Zysk netto
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Uzupelniajac brakujace dane, dokonaj szacunku wolnych przeplywow
pienieznych:
1) dla przedsiebiorstwa, poczawszy od EBITDA,
2) dla przedsiebiorstwa, poczawszy od EBIT, przy zalozeniu, ze po-
datek dochodowy liczony jest od EBITDA,
3) dla przedsigbiorstwa, poczawszy od EBIT, przy zalozeniu, ze po-
datek dochodowy liczony jest od EBIT,
4) dla przedsigbiorstwa, poczawszy od EAT,
5) dla wlascicieli, w oparciu o wolne przeptywy dla przedsiebiorstwa.

Zadanie 2.

Oszacuj efektywna stope zwrotu wyznaczong dla okresu pozostajacego
do wykupu obligacji przez emitenta w sytuacji, gdy rozwazamy obligacje
z dwuletnim terminem wykupu, o warto$ci nominalnej 100 zl, przy opro-
centowaniu statym 10% i cenie 90 zl, ktora daje obligatariuszowi odsetki
kazdego roku. Stopa podatku dochodowego wynosi 19%.

Zadanie 3.

Wyznacz koszt kapitalu obcego spétki ABC, jaki zamierza ona zgro-
madzi¢, dokonujac emisji obligacji 2-letnich o nominale 1000 zl przy
oprocentowaniu w wysokosci 10% rocznie, gdy cena emisyjna obligacji
wynosi 950 zt, za$ koszty jej emisji stanowig 10% ceny emisyjnej. Stopa
podatku dochodowego wynosi 19%.

Zadanie 4.

Spétka ABC zamierza pozyskac kapital wlasny, emitujac akcje uprzywile-
jowane, gdy cena emisyjna jednej akcji wynosi 100 z1, jej warto$¢ nominal-
na wynosi 90 zl, dywidendy maja by¢ ptacone w wysokosci 10% wartosci
nominalnej akgji, za$ koszty wprowadzenia akcji do obrotu wynosza 3%
ceny emisyjnej jednej akcji. O ile bedzie wyzszy koszt pozyskania kapitatu
w formie nowej emisji od obecnego kosztu kapitatu uprzywilejowanego?

Zadanie 5.
Znane s3 nastepujace wielkosci dotyczace akeji zwyklych spotki ABC:
a) dywidenda spodziewana na koniec roku = 40 zi,
b) spodziewana stopa wzrostu dywidendy = 5%.
Ile wynosi cena akcji zwyklej, skoro spétka ABC wycenita koszt zwyklego
kapitatu akcyjnego jako stope zwrotu na poziomie 25%?

Zadanie 6.
Ile wyniesie koszt kapitalu wlasnego z emisji akcji zwyklych spotki ABC,
jezeli wyptacona w pierwszym roku dywidenda to 20 zI na akcje, a w roku
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drugim 21 zl na akcje (spétka ABC realizuje polityke stalego wzrostu dy-
widendy), przy zalozeniu, Ze cena emisyjna akeji ustalona zostala na po-
ziomie 110 zl, a koszt emisji nowych akgji to 5 zI na jedna akcje?

Zadanie 7.
Oblicz koszt kapitalu wlasnego spotki ABC, dysponujac nastepujacymi
informacjami:
a) ostatnio wyplacona dywidenda na jedna akcje zwykla byta réwna
3 71,
b) aktualna warto$¢ rynkowa jednej akcji wynosi 15 z,
c) spolka generuje stope zwrotu z kapitatow wlasnych (roe) na po-
ziomie 8% $rednio rocznie,
d) wyplacona dywidenda stanowita 25% zysku netto osiagnietego
przez spotke,
e) stopa rocznej inflacji wynosita 4%.

Zadanie 8.

Spotka ABC notowana jest na gieldzie. Stopa oprocentowania obligacji
rzagdowych wynosi 10%, a stopa zwrotu na rynku gieldowym 16%. Z do-
tychczasowych obserwacji wskaznika beta dla spétki ABC wynika, ze
zmiana gietdowego wskaznika zwrotu o 1 punkt procentowy spowoduje
zmianeg zwrotu dla danej spoiki o 0,65 punktu procentowego. Ile wyniesie
koszt kapitatu wlasnego?

Zadanie 9.

Korzystajac ze stopy oprocentowania obligacji skarbowych na poziomie
10%, analityk spotki ABC notowanej na gietdzie wycenit koszt zwyklego
kapitalu akcyjnego na poziomie 26%, przy zalozeniu przecigtnej stopy
zwrotu z akcji na poziomie 30%. O ile punktéw procentowych zmienia si¢
zatem stopa zwrotu dla akcji danej spotki w pordwnaniu z rynkiem, przy
zalozeniu, ze gieldowy wskaznik zwrotu na rynku zmienia si¢ o 1 punkt
procentowy?

Zadanie 10.

Spotka ABC finansuje swoja dzialalnos¢ zaréwno kapitalem wlasnym, jak
i kredytami bankowymi. Kredyty spétki s oprocentowane w banku sred-
nig stopa réwna 10%. Stopa oprocentowania obligacji rzadowych wynosi
réwniez 10%, za$ przecietna stopa zwrotu z akgji spotek o tym samym
ryzyku szacowana jest na 20% rocznie. Z obserwacji gietdowych wynika,
ze wspolczynnik beta dla danej spotki oszacowany zostal na poziomie
1,2. Z kolei stopa podatkowa wynosi 19%. Aktualna struktura kapitato-
wa spoltki wskazuje, ze relacja dlugu do kapitalu wlasnego réwna si¢ 4.
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W nowym roku spétka planuje splate znacznej czesci swojego zadluzenia
tak, ze wskaznik struktury kapitalowej obnizy si¢ do poziomu 0,25. Na
podstawie tych danych oblicz, o ile wzrosnie $redniowazony koszt kapi-
tatu dla tej spotki po splacie czesci zadluzenia.



Zakonczenie

Analiza fundamentalna przedsiebiorstwa jest procesem, ktéry bazuje na
systematycznej ocenie szeregu istotnych informacji, przechodzacych od
danych ogdlnogospodarczych do szczegétdw dotyczacych bezposrednio
danego podmiotu, czesto przy wykorzystaniu réznego rodzaju wskazni-
kow finansowych. Wieloetapowos¢ analizy fundamentalnej, jak rowniez
wielo$¢ czynnikéw fundamentalnych decydujacych o sytuacji ekono-
miczno-finansowej przedsigbiorstwa oraz mozliwosciach jego rozwoju,
stwarzaja podstawe podjecia szerokich i zarazem interdyscyplinarnych
rozwazan nad istota, celami, funkcjami, zakresem czy warunkami prawi-
dlowego i skutecznego wykorzystywania tego rodzaju analizy w podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych. Inwestorzy dokonujacy alokacji kapita-
tu w przedsigbiorstwo winni bowiem nie tylko by¢ wyposazeni w wiedze
o rynku kapitalowym i mechanizmach nim rzadzacych, ale takze pozy-
skiwacé szereg informacji o spolce i umiejetnie je wykorzystywaé w celu
generowania jak najwyzszej stopy zwrotu z inwestycji.

Nie budzi watpliwosci fakt, iz analiza kondycji finansowej przedsie-
biorstwa, stanowigca ocene catoksztaltu dziatalnosci gospodarczej spot-
ki, jest waznym etapem analizy fundamentalnej oraz jedng z kluczowych
determinant decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez dotychczaso-
wych i potencjalnych inwestoréw. Analiza finansowa, przeprowadzana
najczesciej za pomocy analizy wskaznikowej, ma charakter komplekso-
wego badania rezultatow osiaganych przez przedsiebiorstwo w réznych
obszarach jego dzialalnosci. Standardowy zestaw miernikéw dotyczy
w gltéwnej mierze analizy majatku i jego zrédet finansowania oraz wyni-
kow finansowych pod katem oceny sprawnosci i efektywnosci dziatania
danej jednostki.

Za zasadniczg przestanke przydatnosci analizy fundamentalnej w po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych nalezy uznac proces wyceny danego
przedsigbiorstwa, stanowiacy niejako ukoronowanie analizy fundamen-
talnej. Wielo$¢ metod wyceny jednostki (majatkowych, dochodowych,
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mieszanych, poréwnawczych oraz rynkowych) umozliwia z jednej stro-
ny wybdr odpowiedniego wariantu, z drugiej za$ réznicuje oszacowa-
ng warto$¢, w zaleznosci od przyjetej metody. Kazda z metod wyceny
przedsigbiorstwa cechuje si¢ szeregiem zalet i wad. Jednakze celem pra-
widlowej wyceny, ujmowanej jako proces poszukiwania wewnetrznej
wartosci akcji danej spotki, winno by¢ bazowanie na identyfikacji i ana-
lizie zestawu czynnikéw, ktére w istotny sposdb przyczyni¢ si¢ moga do
zmian oczekiwanej stopy zwrotu dla inwestoréw. Gléwnym kryterium
alokacji kapitalu przez obecnych i potencjalnych inwestoréw jest bo-
wiem oczekiwana stopa zwrotu z danej inwestycji, przy akceptowalnym
poziomie ryzyka.

Podstawg wykorzystywania analizy fundamentalnej jako narzedzia
wspomagajacego podejmowanie decyzji inwestycyjnych jest wnikliwa
analiza nie tylko makro-, ale przede wszystkim mikroekonomiczna,
w wyniku ktérej nastepuje identyfikacja tych przedsigbiorstw, ktére cha-
rakteryzuja si¢ ponadprzecietnym potencjalem wzrostu, mierzonym
jako odchylenie wartosci fundamentalnej (wewnetrznej) akcji od jej
wartosci rynkowej. Tego rodzaju technika badania rynku kapitatowego,
w oparciu o dane fundamentalne pochodzace ze spoiki i rynku, dedy-
kowana jest gléwnie inwestorom $rednio- i dlugoterminowym. W krot-
kim okresie rynek nie zawsze potrafi zweryfikowac rzeczywistg warto$c
spoiki, ktéra moze znaczaco odbiegac od wartosci rynkowej. Na podsta-
wie informacji ptynacych z analizy fundamentalnej inwestor jest w sta-
nie nie tylko oceni¢ przeszlos¢ i terazniejszo$¢, lecz takze przygotowac
odpowiednie scenariusze przyszlosci. Opierajac si¢ bowiem na danych
historycznych, przykladowo historycznych raportach okresowych, ana-
liza fundamentalna umozliwia zaréwno ustalenie obecnej wartosci akcji,
jak rowniez jej przysztych perspektyw. Szczegolng wage przypisac nalezy
analizie jako$ciowej, czyli ocenie niematerialnych i trudnych do pomia-
ru aspektow. Pominiecie bowiem danych jakosciowych moze skutkowa¢
blednym oszacowaniem wartosci spoiki, szczegélnie w galezi, w ktorej
przykltadowo kapital intelektualny, warto$¢ marki czy jako$¢ zarzadza-
nia determinuja w duzej mierze dzialalnos¢ przedsigbiorstwa oraz jego
wyniki finansowe.

Podkresli¢ nalezy, iz analiza fundamentalna, jak kazda z technik bada-
nia rynku kapitalowego, nie jest metoda idealng. Na rynku akgcji analiza
fundamentalna opiera si¢ gtéwnie o analiz¢ wskaznikéw i wycen, kto-
re s3 szacowane w oparciu o sprawozdania finansowe generowane przez
przedsigbiorstwa. Powszechnie wiadomym jest fakt, iz spotki beda sta-
raly sie pokaza¢ jak najlepsze wyniki finansowe, za$ akcjonariusz bedzie
doszukiwal sie manipulacji ksiegowych. Krytycy analizy fundamentalne;j
dotykajg jednakze gtéwnego problemu uwzgledniania bardzo duzej licz-
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by réznego rodzaju czynnikéw oraz wzglednie statycznego charakteru
owej analizy. Czynione bowiem zalozenie o utrzymywaniu si¢ obecnych
tendencji ujawnianych w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw
nie tylko utrudnia proces prognozowania, ale rowniez wydaje sie by¢ nie
zawsze zgodne z rzeczywistym zyciem gospodarczym. Analize funda-
mentalng nalezy zatem traktowac jako zestaw pomocnych narzedzi do
szacowania wartosci fundamentalnej (wewnetrznej) akcji, ktéry moze
wspiera¢ inne metody analizy, w tym do$¢ powszechnie znana i stosowa-
ng analize technicznag, czyli analiz¢ wykresdw.
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