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REPORT ANALYSIS IN DECISIONS
OF A COMMERCIAL ENTERPRISE

Summary

The objective of the study is to present cash-flow report, which in connec-
tion with the other elements of financial statement may provide many benefits
in form of a complex information. Such information enables users of a report
to evaluate changes in net assets of a business unit (in particular, taking into
consideration level of account receivables and account payables), its finan-
cial structure (together with liquidity and solvency) and ability to influence
amount and period of occurrence of cash-flows as a reply to changing circum-
stances and appearing possibilities. Information about cash funds is useful in
evaluation of business unit’s abilities to obtain cash funds and cash equiva-
lents, as well as they enable users of such information to develop methods
for evaluating and comparing current value of future cash-flow existing in
examined unit.

Coming from the essence and significance of information from cash-flow
report, through the method for analysing it, results of examining cash-flow
analysis and its utilisation for a chosen enterprise in examined time frame
have been presented.

1. Uwagi wstepne

Podejmowanie decyzji przez kadr¢ zarzadzajacg w zakresie finansow
przedsigbiorstwa wymaga zdolnosci okreslenia: wielkosci uzyskiwanych wpty-
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wow oraz racjonalnego ich wydatkowania; okresu, w ktorym wptywy 1 wydatki
nastapig oraz stopnia pewnosci wystapienia przeptywoéw pieni¢znych.

Rachunek przeptywéw pienig¢znych, w polaczeniu z innymi elementami
sprawozdania finansowego, umozliwia ocen¢ zmian w aktywach przedsigbior-
stwa, jego struktury finansowej oraz okresu wystgpienia przeplywéw pieniez-
nych, zdolnosci jednostki do oddziatywania na wysokos¢ naleznosci i zobowia-
zan przedsigbiorstwa, w celu przystosowania si¢ do mozliwosci i warunkéw
rynkowych.

Celem opracowania jest zasygnalizowanie mozliwosci wykorzystania anali-
zy rachunku przeptywéw pienieznych w decyzjach przedsigbiorstwa handlowe-
go. Referat przedstawia istote 1 znaczenie informacji ptynacych z rachunku prze-
plywoéw pienieznych dla podejmowania decyzji w przedsigbiorstwie handlowym
z zakresu efektywnego zarzadzania poziomem naleznosci i zobowigzan. Przed-
stawiono metody analizy rachunku przeptywéw pienigznych: metode wstepng
i metod¢ wskaZnikowa, a takze ptynace z nich mozliwosci. Uwaga zostata zwrd-
cona gtéwnie na analiz¢ wskaznikowa. W pracy zostaly zaprezentowane wybra-
ne wskazniki oraz ich wptyw na podejmowanie decyzji w zakresie dopasowania
terminu platnosci zobowigzan 1 naleznosci

2. Rachunek przeplywéw pienieznych i jego charakterystyka

Rachunek przepltywow pieni¢znych raportuje wptywy 1 wydatki w przed-
siebiorstwie w momencie ich wystgpienia. W literaturze istote¢ przepltywow pie-
nieznych przedstawia si¢ najczescie] w zestawieniu z wynikiem finansowym,
ujawnianym w rachunku zyskow 1 strat. Nalezy tu zaznaczyc, ze rachunek prze-
plywéw pienig¢znych rézni si¢ tym od rachunku zyskéw i strat, ze w tym dru-
gim wydatek poniesiony na wytworzenie danego produktu pojawi si¢ dopiero
w chwili jego sprzedazy jako koszt. Podobnie ujawniony w rachunku zyskow
i strat przychdd ze sprzedazy odnosi si¢ do wydania produktu odbiorcy wraz
z fakturg, co nie oznacza, ze odbiorca faktur¢ juz zaptacit. W rachunku prze-
ptywow pienigznych transakcja ta pojawi si¢ dopiero w chwili dokonania ptat-
nosci przez odbiorce [Gos 2003, s. 37].

Réznice pomiedzy wplywami, a wydatkami za pewien okres mozna po-
dzieli¢ na przeplywy sensu stricte oraz sensu largo. Przeptywy sensu stricte
to zmiany w strukturze Srodkéw pienieznych (wptywy/wydatki), zestawienie
w celu ich zasobéw oraz pomiaru 1 sterowania potencjalng ptynnoscig finan-
sowg. Natomiast przeptywy sensu largo stanowig dodatnie i ujemne strumie-
nie wplywajace na sktadniki majatku. Umozliwiajg one okreslenie struktural-
nej ptynnosci finansowej, a w konsekwencji wyptacalnosci przedsigbiorstwa
w przysztych okresach [Turzyriski 2002, s. 32].
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Rachunek przeptywoéw pienigznych dostarcza uzytkownikowi informacji
niezbednych w ocenie ptynnosci i wyptacalnosci oraz uzupetnia niedostatki in-
formacyjne bilansu i rachunku zyskow i strat. Na przyktad w bilansie uymowane
s transakcje, zwigzane z przeplywem srodkow pieni¢znych oraz takie, ktore
sa zwigzane z niezrealizowanymi zobowigzaniami 1 naleznosciami o nieokre-
Slonym momencie wymagalnosci. Natomiast procesy ujete w rachunku zyskéw
1 strat informujg o zmianach (przyrost/ubytek) majatku wtasnego, natomiast nie
obrazujg innych dziatan realizowanych przez firme, m. in. dzialalnosci inwesty-
cyjnej [Sniezek 2003, 215].

Rachunek zyskéw 1 strat posiada braki wynikajgce z przyjecia nadrzgdno-
sci zasady memoriatowej. Jej treS¢ brzmi nastepujaco: ,,fundamentalna zasada
rachunkowosci, wedtug ktérej przychody 1 koszty uwaza si¢ za osiggnig¢te lub
poniesione w momencie ich wystgpienia, a nie w momencie wptywu lub wy-
datku pienieznego; przychody i koszty ujmowane sg w okresach, w ktérych po-
wstaly”, bez wzgledu na wpltywy lub wydatki srodkéw pienigznych [Gierusz
2005, s. 20].

Pokazuje on wiec efektywnos¢ gospodarowania wlasnym majgtkiem, pole-
gajacym na jego przyroscie na poczatek 1 koniec okresu, za ktoéry wynik finan-
sowy jest ustalany. Nie ma natomiast informacji, w jaki sposob przyrost zostat
zrealizowany. Moze by¢ on spowodowany wzrostem wartosci naleznosci lub
zapasow. Tak wigc przedsigbiorstwo o bardzo wysokim wskaZniku rentownosci
moze zbankrutowac. Rachunek przeptywdéw pienieznych jest natomiast natural-
nym uzupelnieniem informacji memoriatlowej zawartej w podstawowych spra-
wozdaniach finansowych: bilansie oraz rachunku zysku i strat. Umozliwia on
wylapanie przychodéw 1 kosztow w momencie wptywéw 1 wydatkéw Srodkéw
pienieznych [Wasowski 2004, s. 191 — 193].

3. Korzysci wyplywajace z rachunku przeplywéw pienieznych
dla uzytkownikow

Rachunek przeptywéw pienieznych w potaczeniu z innymi elementami
sprawozdania finansowego dostarcza wiele korzySci w postaci informacji, kto-
re umozliwiajg uzytkownikom sprawozdania dokonanie oceny zmian w akty-
wach netto jednostki gospodarczej, jej struktury finansowej (lgcznie z plyn-
noscig oraz wyptacalnoscig) 1 zdolnosci do wywierania wptywu na wysokos¢
i okres wystgpienia przeptywéw srodkéw pienigznych w odpowiedzi na zmie-
niajgce si¢ okolicznosci 1 pojawiajgce si¢ mozliwosci. Informacje na temat srod-
kéw pienieznych sg uzyteczne przy ocenie zdolnosci jednostki gospodarczej do
uzyskiwania Srodkéw pienieznych 1 ekwiwalentéw srodkéw pienieznych, jak
tez umozliwiaja uzytkownikom tych informacji opracowanie metod oceny i po-
réwnywania wartosci biezacej przysztych przeptywow srodkéw pienigznych
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wystepujacych w réznych jednostkach gospodarczych. Zapewniajg one row-
niez lepsza poréwnywalnos¢ sporzadzanych przez rézne jednostki sprawozdan
z dzialalnosci poprzez ujednolicone podejscie ksiggowego do ewidencji takich
samych transakcji 1 wydarzen [Rozporzadzenie Komisji (WE), MSR 7].

Informacje na temat przeptywéw srodkéw pienieznych (w ujeciu historycz-
nym) cz¢sto wykorzystuje si¢ jako wskaznik wysokosci, okresu oraz pewnosci
wystapienia przysztych przeptywéw srodkéw pienieznych. Sg one takze uzy-
teczne dla celéw sprawdzenia doktadnosci dokonywanych uprzednio ocen, do-
tyczacych przysztych przeptywéw srodkéw pienieznych oraz analizy zwigzkéw
zachodzacych migdzy rentownoscig a przeptywami Srodkéw pieni¢znych netto
1 skutkéw zmian cen [Rozporzadzenie Komisji (WE), MSR 7].

Umozliwiajg one takze uzyskanie danych na temat zaistniatlych zmian
w srodkach pienieznych i w ekwiwalentach srodkéw pienigznych, w podziale
na przepltywy z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe].

4. Charakterystyka obszaréw przedsiebiorstwa ujetych
w rachunku przeplywow pienieznych

Jednostka gospodarcza prezentuje przeptywy srodkéw pieni¢znych z dzia-
talnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej w sposéb najbardziej odpo-
wiedni dla rodzaju prowadzonej przez nig dziatalnosci. Klasyfikacja oparta
na rodzajach dziatalnosci dostarcza informacje, ktére pozwalajg uzytkowni-
kom na dokonanie oceny wptywu tych dzialalnosci na sytuacj¢ finansowa
jednostki gospodarczej oraz na kwote srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw
srodkéw pienigznych. Informacje te mogg zostaé¢ takze wykorzystane przy
ocenie zwiazkéw zachodzacych miedzy poszczegdlnymi rodzajami dziatal-
nosci. W pojedynczej transakcji moga wystepowac srodki pieni¢zne odrgbnie
zaklasyfikowane. Na przyktad, jezeli sptata gotéwkowa pozyczki dotyczy za-
rowno odsetkow, jak i kwoty pozyczonego kapitatu, element odsetkdw moz-
na zaliczy¢ do dzialalnosci operacyjnej, zas element kapitatu do dziatalnosci
finansowe;.

Przeptywy srodkoéw pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej stanowig gtow-
ny wskaznik okreslajacy stopieri, w jakim dziatalnos¢ operacyjna jednostki
gospodarczej wytwarza srodki pieniezne wystarczajace do splaty pozyczek,
utrzymywania zdolnosci operacyjnej jednostki gospodarczej, wyptaty dywi-
dend oraz dokonywania nowych inwestycji, bez korzystania z zewnetrznych
7rédet finansowania. Informacje na temat szczegétowych sktadnikéw zaistnia-
tych przeptywéw srodkéw pienieznych (w ujeciu historycznym), w polaczeniu
z innymi informacjami, sg uzyteczne przy prognozowaniu przysztych przepty-
woéw Srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej [Rozporzadzenie Komisji
(WE), MSR 7].
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Wazne jest odrgbne ujawnianie informacji dotyczacych przeptywéw srod-
kéw pienieznych powstajacych w wyniku dziatalnosci inwestycyjnej, poniewaz
takie przeptywy srodkéw pienigznych wskazujg na zakres poniesionych nakta-
déw majacych stuzy¢ wytwarzaniu przychodu oraz przeptywéw srodkéw pie-
ni¢znych w przysziosci [Rozporzgdzenie Komisji (WE), MSR 7].

Istotne znaczenie ma odrgbne ujawnienie informacji dotyczacych przepty-
wow Srodkéw pienigznych z dziatalnosci finansowej ze wzgledu na uzytecz-
nos¢ tych informacji przy prognozowaniu roszczen do przysztych przeptywow
srodkéw pienieznych wysuwanych przez podmioty dostarczajace kapitat do
jednostki gospodarcze;.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci, rachunek przeptywow pieni¢znych
mozna sporzgdza¢ metodg bezposrednig oraz metodg posrednig, przy czym
okreslenie ,,metoda” oznacza sposéb prezentacji informacji finansowej o prze-
ptywach dziatalnosci operacyjnej, a nie technike obliczenn prowadzacych do
okreslonego sposobu prezentacji [Ustawa o rachunkowosci, art. 48b].

Dane dotyczace przeptywdéw z dzialalnosci inwestycyjnej i finansowe;j
prezentuje si¢ zawsze metodg bezposrednig. Dlatego dotyczgce dziatalnosci
inwestycyjnej 1 finansowej zdarzenia 1 operacje niepieni¢zne, a wi¢c nie po-
wodujace wptywu lub rozchodu srodkéw pienigznych lub ich ekwiwalentéw
sq wylaczone z rachunku przeptywéw pieni¢znych. Przyktadami takich zda-
rzen 1 operacji sg: nabycie sktadnikéw aktywdéw poprzez przejecie bezposred-
nio z nimi zwigzanych zobowigzan lub drogg leasingu finansowego, przejecie
jednostki droga wydania udzialéw (akcji) wlasnych, otrzymanie lub przekaza-
nie wktadu niepieni¢znego (aportu) w postaci sktadnikéw aktywoéw trwatych,
konwersja zobowigzania na kapital (fundusz) wlasny i1 naleznosci na udziaty
[Uchwata KSR, KSR 1].

Reasumujgc mozna stwierdzié, ze z punktu widzenia oceny kondycji finan-
sowe] przedsigbiorstwa rachunek przeptywoéw pienieznych wykorzystuje si¢ do
uzyskania lepszej niz w przypadku bilansu i rachunku zyskéw 1 strat charakte-
rystyki obecnej 1 przyszlej zyskownosci oraz ustalenia biezacej zdolnosci ptat-
niczej poprzez ustalenie wewnetrznego stopnia samofinansowania, przy zasto-
sowaniu odpowiednich narzgdzi 1 metod analitycznych.

5. Metody i narzedzia analizy rachunku przeplywéw
pienieznych

Odnoszac si¢ do wspomnianych narzedzi analitycznych, analize rachunku
przeptywéw pienig¢znych mozna przeprowadzi¢ jako badanie wstepne oraz ana-
liz¢ wskaznikowa. Wstepna analiza powinna: przedstawi¢ podstawowe Zrodia
pozyskiwania sSrodkéw pienieznych i sposobéw ich absorpcji, umozliwi¢ oceng
efektywnosci zarzadzania w obszarze przeptywow pienieznych oraz zasugero-
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wacé gléwne obszary badawcze rachunku przeptywow pieni¢znych [Sierpifiska
2005, s.121].

Przewaga oceny dokonanej przy wykorzystaniu rachunku przeptywow pie-
ni¢znych (cash flow) wynika z faktu, iz jest on znacznie mniej podatny na ma-
nipulacje w poréwnaniu do wyniku finansowego. Uwaza si¢ rowniez, ze cash
flow znacznie lepiej speltnia rolg wskaZnika potencjatu finansowego niz bilans.
Aby jednak ocena wynikla z analizy przeptywow pienieznych byta kompletna,
musi by¢ rozpatrywana na tle wnioskéw wyniktych z analizy wskaznikowej bi-
lansu i rachunku zyskow 1 strat.

Podczas analizy rachunku zyskéw i strat pierwszg czynnosScig jest ocena
przeptywow gotéwkowych z poszczegélnych rodzajéw dziatalnosci (opera-
cyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej). Dokonujac tej oceny bierze si¢ pod uwage
specyfike przedsigbiorstwa oraz branzg, w ktérej dziata. W trakcie tej wstep-
nej analizy, badanie wielkosci poszczegdlnych pozyciji jest mniej istotne. Wage
przywigzuje si¢ do tego czy saldo przeptywow z danej dzialalnosci jest ujemne
czy dodatnie. Wystepuje az czternasci wariantéw sald z trzech obszaréw dzia-
talnosci, ktére prezentuje tabela nr 1.

Tabela 1. Wyniki analizy rachunku przeptywdw pieni¢znych

Przeptywy pieni¢zne netto
Wariant z dziatalnosci z dziatalnosci z dziatalnosci Razem
operacyjnej inwestycyjnej finansowe;j
1 + +
2 + + -
3 + + - -
4 + - + +
5 + - + -
6 + - - +
7 + - - -
8 - + +
9 - + -
10 - + - +
11 - + - -
12 - - + +
13 - - + -
14 - - - -

Zrédto: W. Gabrusewicz, M Remlein, Sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa 2007; s. 176.
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W wariancie 1 firma charakteryzuje si¢ wysokg plynnoscig, natomiast
w wariancie 2 koszty zaciggni¢tych wczesniej zobowigzan sg pokrywane z wy-
pracowanych srodkéw na dziatalnosci operacyjnej oraz ze sprzedazy zbednego
majatku. Wariant 3 odzwierciedla sytuacj¢ z poprzedniego wariantu, z tg rézni-
cg, Ze tutaj nie wystarcza wptywow z dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej
na pokrycie wydatkéw z dziatalnosci finansowej. Moze si¢ zdarzy¢, ze dzia-
talnos¢ inwestycyjna jest finansowana z dziatalnosci podstawowej oraz zaciag-
nietych na zewnatrz Zrédetl finansowania w catosci 1 zostaje nadwyzka, ktora
wskazuje na dalszg mozliwos¢ inwestowania (co obrazuje wariant 4) lub zakres
inwestycji przekracza wygenerowane srodki pieni¢zne (co ujgto w wariancie 5).
Bardzo dobrg sytuacj¢ mozna dostrzec w kolejnym przypadku. Jest ona wrecz
modelem wzorcowym dla firm, do ktérego czesto daza. A mianowicie sytua-
cja, w ktorej dziatalnoS¢ podstawowa finansuje dziatalnos¢ inwestycyjng oraz
umozliwia terminowa splate¢ zobowigzai. Jej przeciwieristwem jest sytuacja
7, ktora zwiastuje zblizajace si¢ trudnosci platnicze. Kolejne warianty prezen-
tujg sytuacje, w ktérych firma ma trudnosci z generowaniem gotéwki na pozio-
mie dziatalnosci podstawowe;j i broni si¢ sprzedazg majatku i/lub zacigganiem
nowych zobowigzan, ktére zaspokajaja potrzeby finansowe jednostki badz nie.
Przypadek 12 obrazuje sytuacje, typowg dla firm w fazie rozwoju, ktére otrzy-
maty srodki pieni¢zne z zewnatrz, natomiast sytuacja 13 wzmaga koniecznos¢
dalszego dofinansowania. Tendencja bardzo niekorzystna to sytuacja 14, w kt6-
rej wystepuje realne zagrozenie dalszego funkcjonowania podmiotu (bankru-
ctwo) [Gabrusiewicz 2007, s. 177 — 178].

Przedstawiona interpretacja rachunku przeptywéw pieni¢znych ukazuje
sposdb czytania tej czesci sprawozdania finansowego. Na podstawie salda Srod-
kéw pienieznych netto, uzyskanych z poszczegélnych elementéw dziatalnosci
nie mozna jednoznacznie oceni¢ sytuacji finansowej podmiotu. Niemniej jed-
nak ulatwia ona dalszg zaawansowang ocen¢ tego rachunku. Ocena szczegéto-
wa przebiega klasycznie, jak w przypadku analizy bilansu oraz rachunku zy-
skow 1 strat. Na wstepng analiz¢ rachunku przeptywow pieni¢znych sktada si¢
[Gabrusiewicz 2007, s. 177 — 178]:

* analiza pozioma — obrazuje zmiany zachodzace w poszczegdlnych ele-
mentach sktadowych rachunku przeptywéw pieni¢znych; analiza co
najmniej okresu 3-letniego daje mozliwos¢ budowania wstepnych pro-
gnoz w zakresie tempa rozwoju firmy 1 Zrodet jego finansowania;

* analiza pionowa — prezentuje struktur¢ wptywoéw 1 wydatkéw w po-
szczegblnych obszarach rachunku przeptywoéw pieni¢znych; podob-
nie, jak w przypadku analizy poziomej o wiarygodnosci mozna mowic
w okresie co najmniej 3-letnim;

* wstepna analiza wskaZznikowa — umozliwia zilustrowanie wzajemnych
zaleznosci, jakie zachodzg w rachunku przeptywéw pienieznych.
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Innym istotnym aspektem, ktory pojawia si¢ przy analizie przeptywow
pienieznych przedsiebiorstwa handlowego jest zmiana stanu naleznosci oraz
zmiana stanu zobowigzan. Umozliwia ona spojrzenie na naleznosci z punktu wi-
dzenia ich rzeczywistej platnosci, czyli rzeczywistego wptywu na rachunek bieza-
cy podmiotu, natomiast aspekt zobowigzanh wywotuje skutki w postaci wyptywu
gotéwki z jednostki. Patrzac przez pryzmat ,,ztotej reguty bankowej” i implikujac
jej zasady do modelu zarzgdzania naleznosciami i zobowigzaniami przedsigbior-
stwa handlowego, mozna w sposob skuteczny 1 trwaty wykorzysta¢ wnioski, pty-
ngce z analizy rachunku przeptywéw pieni¢znych do zarzgdzania tymi pozycja-
mi aktywéw 1 pasywow oraz budowac tzw. budzety gotéwkowe, ktére umozliwig
projekcje przysztych przeptywow pienieznych. Ma to nieocenione znaczenie dla
okreslenia finansowania dziatalnosci w przedsigbiorstwie handlowym oraz jego
polityki w zakresie kredytu kupieckiego, co z kolei prowadzi do okreslenia tak-
ze innych Zrédet pochodzenia pienigdza w przedsigbiorstwie, czyli innych form
kredytowania. Analiza rachunku przeptywdw pieni¢znych stanowi réwniez nie-
bagatelne Zrédlo informacii, ktére umozliwia dokonanie wyceny wartosci przed-
siebiorstwa oraz determinuje proces zarzadzania jego wartoscig. Opiera si¢ ono
na sformutowaniu wolnych przeptywéw pienieznych, czyli nadwyzki srodkow
pienieznych, wygospodarowanych przez przedsiebiorstwo i przynaleznych odpo-
wiednim stronom finansujgcym dziatalnosc¢ firmy.

Wplyw na wartos¢ przedsiebiorstwa handlowego maja réwniez decyzje o cha-
rakterze inwestycyjnym, ktére zwigzane sg z zarzadzaniem aktywami oraz kie-
runkami zmian ich struktury, a takze decyzje finansowe, ktére determinujg ksztatt
struktury kapitatowe] firmy oraz poziom kosztu kapitatu finansujagcego biezacg
oraz rozwojowg dziatalnos¢ podmiotu gospodarczego. W konsekwencji analiza
wplywu tych dwoch decyzji na wartos¢ przedsigbiorstwa znajduje odzwiercied-
lenie w jednym z najwazniejszych modeli wyceny, jakim jest metoda dochodowa,
oparta na dyskontowaniu prognozowanych przeptyw6w pieni¢znych, ktére przed-
siebiorstwo planuje osiggna¢ w przysztosci na skutek efektywnego zagospodaro-
wania aktywow [Szczepariski 2007, s. 65 — 66].

6. Analiza rachunku przeplywoéw pienieznych badanego
przedsiebiorstwa i jej wykorzystanie

W warunkach duzej konkurencyjnosci na rynku globalnym analiza rachunku
przepltywdw pienig¢znych staje si¢ nieocenionym Zrédtem informacji dla przedsig-
biorstwa, a szczeg6lnie dla kadry zarzgdzajacej podmiotem. Ilustruje ona obszary
generujace gotowke oraz te, ktére wymagajg szczegdlnej absorpcji. Badane przed-
sigbiorstwo handlowe jest podmiotem funkcjonujgcym na rynku spozywczym od
kilkunastu lat. Tabela 2 przedstawia wyniki na poszczegdélnych rodzajach dziatal-
nosci, tj. operacyjnej, inwestycyjnej oraz finansowej w ujeciu 3- letnim.
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Przeptywy pieni¢zne poszczegllnych obszaréw w badanych latach cha-
rakteryzujg si¢ duza zmiennoscig. W roku 2004 spétka posiada duzag ptyn-
nosé. Osigga dodatnie przepltywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjne;.
W dziatalnosci inwestycyjnej spotka osigga wynik ponad 2-krotnie wyzszy niz
w dziatalnosci operacyjnej. To wszystko jest efektem restrukturyzacji majat-
ku trwalego oraz realizowania wczesniej dokonanych inwestycji. W dziatalno-
sci finansowej wynik réwniez jest prawie 2-krotnie wyzszy niz w dzialalnosci
operacyjnej. Badany podmiot osiggnal taki przeptyw pieniezny dzigki emis;ji
nowych akcji. Nalezy réwniez nadmieni¢, iz w badanym okresie dokonywa-
no transferu srodkéw pieni¢znych z tytutu zaptaty odsetek oraz sptaty kredy-
tow 1 pozyczek. Taka sytuacja w istotny spos6b wpltyneta na decyzje przedsie-
biorstwa w zakresie finanséw. Badany podmiot w kolejnych latach bedzie mogt
skorzystaé z rezerwy nadwyzki pieni¢znej roku biezacego w przypadku, gdy
wielkos¢ przeptywéw netto z dziatalnosci operacyjnej okaze si¢ niewystarcza-
jaca do dokonania zakupéw Srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych
i prawnych, a takze przeptywow zwiazanych ze sptatg odsetek.

W roku 2005 przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej nadal
sq dodatnie, chociaz ich wartos¢ ulegta obnizeniu. Stanowity one 78,5% wy-
gospodarowanych srodkéw w stosunku do roku poprzedniego. Saldo przepty-
wow netto z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej spada. Bazujac na danych
roku poprzedniego przedsiebiorstwo podjeto decyzje o dalszej restrukturyzacji
srodkéw trwatych, ktérej towarzyszy modernizacja wraz z wartosciami niema-
terialnymi i prawnymi. W dziatalnosci finansowej nastgpuje splata zobowigzan
leasingowych oraz odsetkéw. Badany podmiot podjat takze decyzje dotyczaca
,,poluzowania” polityki w zakresie kredytu kupieckiego.

Tabela 2. Przeplywy pieni¢zne netto badanego przedsigbiorstwa handlowego
w podziale na poszczegdlne rodzaje dziatalnosci

e Rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia (w tys. PLN)

Wyszczegdlnienie 5004 2005 2006
l?r;eplywy pieni¢zne netto z dziatalno- 6 808 5346 14112
sci operacyjnej
l?rzgplywy pieni¢zne netto z dziatalno- 15 567 5797 35967
Sc1 Inwestycyjne]
l?r;eplywy pieni¢zne netto z dziatalno- 12334 _ 140 _ 49
sci finansowej
SFap Srodkéw pien. i kredytu w rach. ~5900 31 809 31218
biezacym na poczatek okresu
SFap Srodkéw pien. i kredytu w rach. 31 809 31218 9314
biezacym na koniec okresu

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa
handlowego X.
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W ostatnim badanym roku nastgpuje znaczny wzrost przeptywdw netto na
dziatalnosci operacyjnej, prawie 3-krotnie w stosunku do roku 2005 1 2,5-krotnie
do roku 2004. Dziatalnos¢ inwestycyjna odnotowuje spadek do poziomu — 35,967
tys. PLN, co jest skutkiem przede wszystkim nabycia nowych srodkéw trwatych
oraz udzielenia pozyczek podmiotom zaleznym. Dziatalnos¢ finansowa charakte-
ryzuje si¢ wzrostem wartosci przeptywow do — 49 tys. PLN, ktéra to kwota w ca-
tosci pokryta przeptywy wynikajace ze splaty odsetkéw. Przedsigbiorstwo w roku
2006 podjeto decyzje o zaostrzeniu polityki w zakresie kredytu kupieckiego wo-
bec odbiorcéw, pozostajac na dotychczasowym poziomie tej formy kredytowania
wzgledem dostawcow. Strategie finansowa sp6tki odzwierciedla czytanie pionowe
rachunku przeptywow pienieznych, ktdre prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Obszary pozyskania i przeznaczenia Srodkéw pieni¢znych w przed-
siebiorstwie handlowym w latach 2005 -2006 (w tys. PLN)

Lata
Wyszczegdlnienie Rodzaj dziatalnosci
2005 2006
dziatalnos¢ operacyjna 5346 14 112
Obszary pozyska- dziatalnos¢ inwestycyjna - -
nia Srodkéw pie- | dzialalnos¢ finansowa - -
nigznych zwigkszenie/zmniejszenie ssrodkéw pieni¢znych 591 21904
RAZEM 5937 36 016
dziatalnos¢ operacyjna - -
dzialalnos¢ inwestycyjna 5797 35967
Obszary  wydat- [— —
kowania s$rodkow | 4Z1afalnos¢ finansowa 140 49
pienieznych zwigkszenie / zmniejszenie stanu srodk6w pieniez- | i
nych
RAZEM 5937 36 016

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa
handlowego X.

W roku 2005 dziatalnos¢ operacyjna sfinansowata ponad 90% wydatkéw
zwigzanych z dziatalnoscig inwestycyjng 1 finansowa, natomiast niecate 10% to
srodki pochodzace z poprzedniego okresu. Natomiast rok 2006 przyniést wydat-
kowanie srodkéw pieni¢znych na poziomie 36.016 tys. PLN, z czego bez mata
40% pokryto srodkami pozyskanymi z dzialalnosci operacyjnej, natomiast resz-
ta pochodzita ze skumulowanych srodkéw poprzedniego okresu. Polityka kredytu
kupieckiego oraz zakres decyzji zarzadzajgcych zostal oméwiony przy okazji ana-
lizy tabeli 2.

Ostatnim omawianym elementem analizy rachunku przeptywéw pienigz-
nych jest poréwnanie wpltywéw 1 wydatkéw - naleznosci i zobowigzan w przed-
siebiorstwie handlowym.
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Tabela 4. Por6wnanie wptywéw i wydatkéw naleznosci i zobowigzan w przed-
siebiorstwie handlowym

Rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia

Wyszczegblnienie (w tys. PLN)
2004 2005 2006
Nale.zno/sc.l handlowe oraz pozostale 67 1755 9973
naleznosci
Zobowigzania handlowe oraz pozo- 4278 7052 11039

stale zobowigzania

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdania finansowego spotki.

W roku 2004 wystepuje niedopasowanie wydatkéw z tytutu ptatnosci zobo-
wigzan do otrzymywanych platnosci z tytutu wystawienia faktur wtasnych o 3.651
tys. PLN. Natomiast rok 2005 przynosi jeszcze wigeksze rozbieznosci do poziomu
5.297 tys. PLN, ale nalezy zauwazy¢, ze wzrastajag wpltywy naleznosci oraz wy-
datki zwigzane ze splatg zobowigzan. Analiza poprzednich lat oraz wdrozenie w
przedsiebiorstwie monitoringu naleznosci i zobowigzan powoduje, ze przy wzro-
scie obydwu wielkosci, nastgpuje niedopasowanie juz tylko w wysokosci 1.066
tys. PLN. Jak juz wczesniej wspomniano w roku 2005 nastgpita zmiana orienta-
cji polityki w zakresie kredytu kupieckiego, polegajaca na wydluzeniu terminéw
platnosci oraz zwigkszeniu ilosci udzielanych kredytéw, a rosngce w 2006 roku
wplywy pochodzg z naleznosci pozostatych. Natomiast w 2006 roku odnotowany
przyrost wielkosci wplywow pieni¢znych pochodzi przede wszystkim z nalezno-
sci handlowych.

W tym miejscu nalezy nadmienic, ze polityka kredytu kupieckiego wzgledem
dostawcow nie ulegata zmianom, a wzrost wartosci przeptywow wynika ze zmian
salda zobowigzar pozostatych. Analiza tych elementéw sprawozdania finansowe-
g0 jest niezmiernie wazna, gdyz obrazuje, w jaki sposéb firma finansuje zobowig-
zania. Dodatkowa analiza wiekowania naleznosci i zobowigzan moze dodatkowo
umozliwi¢ dopasowanie terminowosci zobowigzafi 1 naleznosci do realnych wpty-
wow 1 wydatkéw tych aktywow 1 pasywow bilansu.

7. Uwagi koncowe

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze przeprowadzona analiza rachunku prze-
plywdéw pienieznych dostarcza wielu faktéw, ktére pomijajg pozostale sprawozda-
nia finansowe. Podj¢ta préba analizy rachunku przeptywéw pienieznych umoz-
liwia wstegpng ocen¢ wynikow dziatalnosci przedsigbiorstwa, zwraca uwage na
monitorowanie wptywoéw i1 wydatkéw z tytutu zobowigzan i naleznosci, a co za
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tym idzie prognozowanie 1 biezgcg analiz¢ stanu ptynnosci, poziomu inwestycji
oraz Zrodet pochodzenia srodkéw. Przedstawione dane mogg zostaé¢ wykorzysta-
ne do podejmowania réznorodnych decyzji inwestycyjnych 1 finansowych (doty-
czacych na przykiad wdrozenia nowych rozwigzan technologicznych, nowego
produktu itp.) w zakresie procesu planowania strategicznego 1 finansowego, ktére
w artykule zostaty tylko nadmienione lub zasygnalizowane.

Z praktycznego punktu widzenia wiele polskich przedsiebiorstw nie wyko-
rzystuje rachunku przeplywéw pieni¢znych do analizy, planowania i budzetowa-
nia, co potwierdza telefoniczna ankieta przeprowadzona przez autora, gdzie na 20
zbadanych podmiotéw tylko w dwdch zarzad wykorzystuje rachunek przeptywéw
pienieznych w procesie podejmowania decyzji. Powodem takiego stanu rzeczy jest
wcigz mata wiedza na ten temat wsréd menedzeréw. Z wzgledu na ograniczenia
opracowania temat nie zostal w pelni rozwinigty. Zostaty tylko zasygnalizowane
problemy, zwigzane z wykorzystaniem analizy rachunku przeptyw6w pieni¢znych.
Stang si¢ one dla autora kanwg do kolejnych badan 1 analiz omawianego obszaru.
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