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WSTEP DO FINANSOW

Sposoby rozumienia rachunkowsci:

* proces okréania, mierzenia i przenoszenia informacji ekonaméj, pozwalajcy
powzia¢ opini¢ i decyzje przez aytkownika informaciji,

* Jezyk biznesu”,

* podstawa rozliczania meneasgow,

» w stosunku do wiicieli - powiernik ich magtku.

Rachunkowc¢ wg Amerykanskiego Stowarzyszenia Rachunkowégi (American
Accounting Association) ,Rachunkow&¢ jest to proces identyfikowania, pomiaru i
komunikowania informacji ekonomicznych w celu uiliwienia rozgdnego osdu i podgcia

decyzji przez gytkownikéw informac;ji”.

Rachunkowéé obejmuje:
* rachunkowé¢ finansowa,
* rachunek kosztow,

* rachunkowé¢ zaradcz.

Rachunkowcasé finansowa - wymaga takiego dopasowania kosztow i przychodaly

otrzyma zysk, uwzgtdnia prawo handlowe i podatkowe.

Rachunek kosztow- pod pogciem tym naley rozumi€ ogo6t czynnéci zmierzajcych do
ustalenia w rénych przekrojach i zinterpretowania, wyoaej w pienadzu, wysokeéci
naktadow dokonanych w jednostce gospodarczej w slmkngm czasie i z ok&onym
przeznaczeniem; wie skt to z koniecznécia mierzenia ponoszonych kosztéw i
uzyskiwanych przychodéw w celu oklenia osignictych wynikéw z dziatalnéci jednostki
gospodarczej.

System rachunkowdci zarzadczej - grupuje, klasyfikuje i prezentuje w raportach

informacje, ktére pomagajmenederom w ich dziataniach zwizanych z podejmowaniem
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decyzji oraz planowaniem i konteol

Controlling - jest to system wzajemnie okienych przedswzi¢¢, zasad, metod i technik

stuzacych wewrtrznemu systemowi sterowania i kontroli, zorientoeu na oggniecie

zatazonego wyniku.

Rd&znice pomedzy rachunkowscia finansowy a zaradcz.

Wyszczegolnienie

Rachunkowéofinansowa

Rachunkow6 zaradcza

Podstawa dziatania

Przepisy prawne, typowe progedur

potrzeby informacyjne kadry kierowniczej

Uzytkownicy

Zewrtrzni

Wewrgtrzni

Czas, ktérego dotyczy

przesgoteraniejszaé

przeszigc, teraniejszaé i przysziaé

Czas, ktory obejmuje

zwykle 1 rok

w zah@sci od potrzeb

Zakres wyodtbnione, samodzielne jednostki w zalesci od potrzeb

Kryteria obiektywizm, maliwos¢ weryfikaciji, konsekwencjq istotngs¢, uzyteczngé, zrozumiat@é
Potazenie nacisku doktadsé szybka¢

Jednostka pieadz w zalenaoéci od potrzeb

Zarzadzanie finansami naley rozumie¢ jako:

1. 0ogot zjawisk, zwazanych z gromadzeniem i wydatkowaniem zasobdw giapch,

2. kategoria ekonomiczna, obejmo@ ruch zasobow pieginych w postaci wptywow i

wydatkéw piengznych realizowanych przezide jednostki gospodarcze,

3. pomost §czacy wszystkie przejawy dziatania firmydace skutkami renych decyzji.

Ogolnie funkcje i elementy zagdzania finansowego mna okréli¢ nastpujaco:

» zarzdzanie majtkiem dtugoterminowym - inwestowanseodkow;

» zaradzaniezrédtami finansowania - wybor formy finansowaniaztiedtowanie docelowej

struktury kapitatowej, okiganie kosztow pozyskania kapitatow;

» zarazdzanie bieaca dziatalndcia finansows tj. kapitatem pracacym - funkcje zwazane z

biezacymi decyzjami finansowymi, dotygzymi biezacych aktywow i pasywow.
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Zarzadzanie finansami ma prowadz do oshgnigcia celéw ekonomiczno-finansowych.

Podstaw do sprawnego zagdzania finansami i kontroli podmiotow gospodarczych

jest ustalenie celéw. Cele obejagkonkretyzowane elementy wizji, wedtug ktorych clokje

sie oceny sukcesu. Rajie celu odnosi gsido wynikow jakie naley oshgmaé realizupc zadania.

CHARAKTERYSTYKA CELOW
zdefiniowane
mierzalne
osiagalne

realistyczne

adekwatne w czasie

Cele powinny stanowimotyw dziatania zatrudnionych ludzi. Celeina podziek nastpujaco:

1.Cele ekonomiczno-finansowe,
2.Cele spoteczne,

3.Cele realizacyjno-rozwojowe.

PRZYKLADY CELOW
sprzeda i marketing

wartas¢ sprzeday

udziaty w rynku
rozpoznawaln& marki
pozycja konkurencyjna
finanse

zysk netto

wybrane parametry finansowe

wartas¢ firmy — maksymalizowanie wardoi maptku akcjonariuszy

Zrodta finansowania i rozwoju
zrodta pozyskania kapitatu

planowanie fuzje, alianse, przeja
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BRITISH AIRWAYS FIRMAD AZACA DO BYCIANAJLEPSZ A
Misja British Airways jest:
By¢ najlepsz i najpopularniejsza firm w przemyle lotniczym
7 wspolnych celéw firmy to:
Bezpieczéstwo i solidngé

By¢ bezpiecza i solidm linia lotnicza

Mocna pozycja finansowa

Utrzymywat silna i stah pozycy, finansovg
Globalne przywédztwo

Utrzymywa® wiodaca pozyckg naswiatowym rynku podrdy stuzbowych oraz znaeza

obecnd¢ na wszystkich najwaniejszych rynkach

Obstuga i jakéc

Dostarcza pierwszorzdnej, catéciowej obstugi o wysokiej jakkei we wszystkich
segmentach rynku, w ktérych konkugu;

Ukierunkowanie na klienta

Doskonalenie, przewidywanie i szybkie dostosowywasii do potrzeb klientow i dziata
konkurencji

Bycie dobrym pracodavic

Popieranigrodowiska pracy, ktére przyaa, utrzymuje i rozwija pracownikéw,

stanowicych cz$¢ sukcesu firmy

Bycie dobrym gsiadem

By¢ dobrym gasiadem, zainteresowanym sprawami spotesargrodowiska

Cwiczenie 1

Czy nizej przedstawione plany Carlsberg Polskagodne z wizj i firmy, ktore brzma
nastpujaco:

Wizja Carlsberg Polska

Chcemy by najszybciej rosacq i zyskoww firmg w brargy piwnej walcacqg o pozyc
lidera.

Misja Carlsberg Polska
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Z racji swej misji oraz tradycji Carlsberg Polskaajmuje wiodice miejsce w polskim
przemyle piwowarskim, dostarcza¢ na rynek marki piwa najwiszej jakd@ci, odwotugce

sie do przyjemnych i radosnych stron dorostego stjjaia.

Cele Carlsberg Polska

Obnizanie kosztow:

Stale obniamy koszty wytwarzania i dystrybucji we wszystkitszych browarach
Dbanie o0 najwyzsz jakosé

W trosce 0 najwisz jakos¢ naszych produktow bezustannie wi@nay nowe, coraz bardziej
rygorystyczne normy jakoi na wszystkich etapach produkciji

Lepsza dosgpnosé produktow

Dbamy o coraz lepgalostpnas¢ wszystkich marek Carlsberga, zaréwno hueopak i
detaliczn.

Budowanie zwyceskich marek

Wiele uwagi péwiccamy dbatéci o wizerunek wszystkich marek Carlsberga niedyik
mediach (prasa, TV, Internet, outdoor), ale pragdeystkim ich czytelnej, atrakcyjnej

ekspozycji w punktach sprzega

CELE PRZEDSIEBIORSTW:
maksymalizacja zysku
maksymalizacja utargu
maksymalizacja dochodu przettiego
zaspokajanie potrzeb ludzrodowiska.
Cele realizowane d&ki zarzmdzaniu finansami to:
1. Cele strategiczne
a) jeden ze sposobow realizacji celu przebigirstwa rozumianego jako
maksymalizacja wartgi rynkowej firmy, co prowadzi do zwkszenie stanu
posiadania wigicieli;
2. Cele strategiczno - operacyjne
a) procesy finansowania poszczegoélnych dziedzin driadeai jednostki;
b) sposoOb kontroli i oceny dziatania kadry przebdsirstwa, sposob zadzania

przydatny szczegolnie w firmach wielo-oddziatowyetielobrarzowych;



NARODOWA STRATEGIA SPOJNOSCI FUNDUSZ SPOLECZNY

UNIA EUROPEJSKA
ﬁ KAPITAL LUDZKI EUROPEJSKI

Projekt wspoétfinansowany przez Unie Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

3. Cele operacyjne
a) takie gospodarowanigrodkami pien¢znymi, w tym gromadzeniensrodkow,
struktug zrédet ich pochodzenia, sposobami wydatkowania iflpy stale
zapewnt ich optymalny poziom dla ggtej dziatalndci jednostki
gospodarczej, pozwalgjy na realizacje jej celow.
Mozna ponadto stwierdgize zaradzanie finansami ma prowadzio osagniecia

operacyjnych celow ekonomiczno-finansowych:

% ptynnasé
< rentowndé

% ekonomiczné&¢

Przyktad 1:
Raport zawiera prognozowane wyniki (EBITDA) Grumtetowej Orbis, w latach 2005-
2009. Podstaw prognozy jest analiza stanu obecnego oraz progmawoju bazy hotelowej,

w tym stworzenie nowej w Polsce sieci marki ekoaomej Etap Hotel.

2005 2006 2007 2008 2009
hotelowe przychody operacyjne (minz) 701,9 749,0 809,3 879,4 797
EBITDA (minz1) 155,5 188,9 248,7 B97, 3574

Orbis planuje stworzenie w Polsce sieci hoteli ékoitznych Etap Hotel sktadggej sk z 23
hoteli, w tym budowl5, obgcie jednego hotelu umavo zarzdzanie, oraz zmianmarki 7
juz istniegcych hoteli na makEtap Hotel. izczny koszt stworzenia tej sieci wyniesie 224,8
min PLN.Sredni koszt budowy pokoju tej sieci wynosi 120zea pokdj w przypadku
nowych obiektow oraz 70 tys. zt na pokoj w przypamtkiany marki w hotelachju
istniejgcych. Planowany wspotczynnik zatrudnienie na pokbptelach Etap wynosi 0,1.
Program rozwoju przewiduje; cena pokoju w sieci Etap Hotetdzie s¢ ksztattowd w
przedziale 107-140 zi, a frekwencja w pierwszym d#atania wyniesie od 55-69%. Mar
wyniku operacyjnego brutto hoteli tej marki w pismym roku dziataln@i bedzie wynosi od
59-64%.

(...)
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tqczne naktady inwestycyjne na rozwdj sieci Etap Hties oraz modernizagjhoteli w
latach 2005-2009 wynigswraz z naktadami odtworzeniowymi 725,5 min ztgiPam
inwestycji w zakresie modernizacji finansowaegzie w petni zérodkow wiasnych, a w

zakresie budowy nowych hoteli 169 min zireekdéw wiasnych i 216 min zt diugiem.

(w min zt) 2005 2006 2007 2008 2009 gceznie
inwestycje 137,9 209,4 239,6 99,3 0 686,2
modernizacje 73,3 104,5 92,8 31,0 O 301,5
ETAP Hotel 276 62,9 90,4 439 O 224.8
IBIS 37,0 42,0 56,5 244 0 159,9
naktady odtworzeniowe 10,0 16 6,1 7,8 9,3 39,3
razem 147,9 21555 245,7 107,1 9,3 725,5
przeptywy pienrtzne netto 67,6 21,6 ,814 86,3 270,7
zadhzenie 234,5 33 378,6 262,9 18,4

W 2009 roku Grupa hotelowa Orbis obejma@vibadzie 82 hotele ofergge 13 446 pokoi. W
hotelach Grupy zatrudnionycledizie 4 820 0osb6b, a planowany wspoétczynnik zatrunigiea
pokoj wyniesie 0,36.

W okresach 6 miegiznych dokonywanasfizie ocena niiwosci realizacji prognozowanych
wartasci. Magliwosci realizacji prognozowanych wynikOwdy monitorowane w ten sposob,
ze odpowiednie komorki Biura Zajdu Spotki przeprowadZdedq, na podstawie systemowo

uzyskiwanych informacji, cykliczne analizyqgsiietych wynikéw finansowych.

Cele ekonomiczno-finansowe ujmuje; swykle w formie wskanika zwrotu z kapitatu
(ROE) lub wskanika zwrotu z majtku (ROA) Wskanik zwrotu z kapitatu pokazuje diugo
czasu, w jakim nagpi zwrot zainwestowanego kapitatu. Sens ekonomiezskeznika wyghda
nastpujaco: ROE = (zysk / przychody) * (przychody / kapitat

Jezeli przyjmiemy np.ze zysk wynosi 5 000, przychody 20 000 a kapitabd  ROE=
12,5%, czyli zwrot nagpi w ciagu 8 lat (100:12,5=8).

Podstaw formutowania celdow w dziedzinie wynikow (finansow)est ustalenie
zapotrzebowania na zyski, ktére zaled:

» aktualnej sytuaciji firmy;

* kwoty zobowizan (w tym z tytulu podatku dochodowego i sptat kréslyt oraz
pozyczek);

» zakres samofinansowania rozwoju firmy;
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» potrzeb w zakresie zwkszenia kapitatlu obrotowego z tytutu inflacji i $zego
wykorzystania magku (wzrost wydajnfci);
e uzupeinienie pochodeych z amortyzacji srodkdw na finansowanie inwestycji

odtworzeniowych.

Przyktad 2:
Przyjmijmy, ze bilans firmy wygida nasfpujaco:

AKTYWA tys. zt PASYWA tys. zt
aktywa trwate 11 OOfkapitat wtasny 12 00p
aktywa obrotowe 19 0Q@obowhzania diugoterminowe 3000

zobowhzania krétkoterminowe 15 000
Razem 30 OOPRazem 30 00D

Zatem podstawowy miernik aktualnej sytuacji firrjgkim jest kapitat obrotowy (aktywa
obrotowe - zobowazania krotkoterminowe) wynosi 19 000 tys. zt - TR @ys. zt = 4 000 tys. zt.
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Zapotrzebowanie na zysk wydk z& nastpujaco:

sptata rat kredytowych 1500
dywidenda 200
utrzymanie sytuacji biecej (wskanik Nb. -1 000
ptynnasci nie nizszy niz 1,2)

podatek dochodowy 1 000
zysk na rozwgj 2400
Zapotrzebowanie na zysk 4 100

Zatem ROE musi wynasminimum 4 100/12 000 = 34,2%

Jak z tego wynika ustalanie zapotrzebowania na pgkprocesem jego dopasowania do

celéw w zakresie bigcego funkcjonowania, wzrostu i rozwoju.

Cwiczenie 2:Firma NFH ma 6-miesczny portfel zaméwie na swoje stoneczne systemy

grzewcze. Aby sprostatym potrzebom zaszl planuje rozszerzenie mocy produkcyjnej i

sprzeday o 40% dztki 10 min. inwestycjom w aktywa trwate w najigdzym roku. Wzrost

sprzeday spowoduje take proporcjonalne zwkszenie wartéci aktywow obrotowych. Firma

chce utrzyméa 50% udziat diugu w finansowaniu catkowitych aktywdak rownie chce

przeznacz§ na dywidend 20% rocznych zyskéw. Na peatek roku (przed inwestys)

catkowita warté¢ aktywdéw wynosita 60 min, w tym aktywa trwate mialyartai¢ 35 min

(roczna kwota amortyzacji wynosi 4 midaka musi zatem by stopa zwrotu z aktywow i

kapitatu, aby udato sk sfinansowa inwestycje bez uciekania g do emisji nowych akcji?
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ZARZADZANIE SRODKAMI PRZEDSIEBIORSTWA
Gtowne sfery oddziatywania

Sprzedaz
Koszty zmienne
Koszty state
Odsetki

Podatki

Zatrzymane zyski

Rachunek zyskéw i strat

pieni ezne

Bilans

h

Srodki

i

Cash flow *

Emisja akcji
Dywidendy
Doptaty
Kredyt i leasing

Inwestycje
finansowe
Zobowigzania
wobec dostawcow

Ziemia i budynki

Maszyn
I urzgdzenie

Zapas'
Produkcja w toku
Naleznosc

I roszczeni

Inwestycje

Rola finansow i ksigowasci sprowadza gigtownie do kontroli rezultatow dziatania firmy.

Rola finansow mee by ujmowana jako:

= bierna, wowczas jej zadaniem jest agregacja wsggkidziatania firmy, tj. uyjmowania go w

miernikach piergznych w celu tworzenia zbiorczych zestafvsyntetycznych,

= czynna, finanse stagiec wyznacznikiem przedsiziec firmy, okreslaja ich kierunki i tempo.

Dane uzyskane z systemu rachunkowoi poza wykorzystaniem ich do kontroli,

SU‘onal O
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powinny stuzy¢ takze do podejmowania decyzji.

Rola czynna finanséw w zaidzaniu przedgbiorstwem mae by ujmowana nagpujaco:

* umazliwiaja pomiar efektywnéci decyzji gospodarczych,

* umazliwiaja pomiar wyniku finansowego,

» umazliwiaja pomiar wartéci maptku, jego elementéw sktadowyctinddet finansowania,

» umazliwiaja pomiar efektywnéci przygotowanych planéw rozwojowych, itp.,

Przykfad 3
Spotka LTL opracowata plan dtugookresowy plan wynikoparty na nagpujacych zatageniach:

>

YV V. V VYV V

Sprzeda w roku biezacym osagnie 10 min. zt, a w kolejnych wyniesie: 10,6 n#h.11,4

min. zt, 12,4 min. zi, 13,6 min. zt i 15 min. zi,

Rentownd¢ netto sprzedsy wynosi 10% i powinna pozostaa tym poziomie,

Wspotczynnik obrotu aktywami jest w mégstabilny i wynosi 0,8 raza.

Wzrost zysku i dywidendy, powinien wzrasta tempie sprzeds

Zaktada st utrzymanie 50% dywidendy dla udziatowcow.

Wspotczynnik zadtzenia powinien pozostana maksymalnym poziomie 30%. Przygotuj

analiz, finansow tego planu i zasugeruj politykdywidendowa spoiki.

Rokbieacy | Rok 1| Rok 2| Rok3 Rok4 Rok
Sprzeda 10 10,6 11,4 12,4/ 13,6 15,
Zysk netto 1
Dywidenda (50%) zysku 0,5
Aktywa (125% sprzedsy) 12,5
Kapitaly wiasne (wzrost dgil zyskom zatrzymanym 8,75
Maksymalna zadtenie (30% aktywow) 3,75
Dostpnezrodia finansowana 12,50
Zapotrzebowanie na fundusze (aktywa minus pasywa) 0

Strona 1 1
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Podstawowe decyzje o skutkach finansowych
% operacyjnych - o poziomie kosztow i w zakresiezippego zarzdzania finansami (np.
ptynnadsci);
+ inwestycyjnych -0 alokacji kapitatu;
+« finansowych - o wyborzeérddet finansowania;
% dywidendowych - 0 podziale wyniku finansowego.
Decyzje operacyjne:
+ Ustalenie programu sprzegaprodukcji oraz zakupow materiatéw i towarow.
% Zaplanowanie poziomu rentows§t sprzeday.
% Ustalenie sposobu sptaty zobawmin operacyjnych (wobec dostawcow).
+ Ustalenie zasad kredytowania odbiorcéw (podziapraeda gotowkows i kredytows).
« Okreslenie przejciowych nadwyek srodkow piengznych, ktore g inwestowane w sposéb
krétkoterminowy.
Decyzje inwestycyjne:
+« Decyzje o inwestycjach w zakresie zakupow rzeczévaltywow trwatych.

% Decyzje o inwestycjach w zakresie zakupow finansiwgktywow trwatych.

% Decyzje o krétkookresowych inwestycjach w papieartaciowe przeznaczone do obrotu.

Musz one by poprzedzone analizw jakim stopniu nadwiki pienigzne mag charakter
przegciowy, jak & wysokie i jak dlugo gdo dyspozycji.
Decyzje finansowe:

+ Decyzje o pozyskaniu dodatkowych kapitatow wtasnyatdrodze emisji akcji, udziatow
lub doptat do kapitatu.

% Decyzje o zaaignieciu kredytow, payczek, zobowizan. Kwesth 0 podstawowym
znaczeniu jest, czy firmagtizie w stanie sptacizobownzania oraz czy dziatal§é
uruchamiana dzki pozyskanymsrodkom finansowym jest odpowiednio efektywna.

Decyzje dywidendowe:

+ Decyzje wiacicieli o podziale zysku na dywidendy oraz nas¢zainwestowaspw firmie
(wzrost kapitatdbw wiasnych, np. kapitatu zapasovweBecyzja ta powinna uwzglniat
preferencje akcjonariuszy co do kosayw krotkim lub dtugim okresie.

W kazdym z obszaréw decyzyjnych finanse dostarczgjnarzedzi stuzacych:

Strona 1 2
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» zapewnieniu ptynnizi finansowej,

» wyborowi najkorzystniejszych projektow inwestycypy

> wyborowi optymalnegarodta
_ Y _ Prezes P J
finansowania.

. . _ dziat dziat
wydziat wydziat wydziat W W
: : . handlu ksiegowasci
produkcyjny rozwoju ekonomiczny
Produkcja Planowanie Ceny Zaopatrzenie  Gegsivy
Technologie Energia Planowanie Sprzeda  Ksiggowasé
Eksport Inwestycje kosztow Administracja maikwa
Odpady Bezpiecastwo Ptace i kadry Zagdzanie  Rachunek
Ustugi Import Spr. socjalne zapasami kosztow

Schemat tradycyjnego umiejscowienia dziatow finansowych w

przedsiebiorstwie

Prezes
v-ce prezes ds. wydziat V-ce prezes dg. v-ce prezes ds
produkcji zakupow finansowych marketingu
Finanse Glowny ksegowy
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Kontrola gotowki Rachunkowo kosztéw

Kontrola naleénosci Rachunkow&t zarzdcza

Kontrola zapasow Rachunka&d@inansowa
Planowanie Wydziat podatkow

Schemat nowoczesnego umiejscowienia dziatu finaegowv przedsbiorstwie

Cwiczenie 3

Prosz poda&, ktore komorki organizacyjne powinny zé&jsie nastpujacymi zdarzeniami i sid

powinny one czergadane:

© 00 N O 0o A W DN P

. Przygotowanie listy ptac,

. Przygotowanie wniosku kredytowego,

. Wyjaénienie przyczyn powstania brakéw w magazynie,
. Okrglenie ceny wyrobu na nowy rynek,

. Wystanie wezwania do zaptaty naiesci,

. Przygotowanie bustu,

. Okrali¢ optacalné¢ nowej inwestycji,

. Oszacowaoptymalr struktue finansowania

. Sporadzi¢ bilans roczny

10. Ocent sytuacg kontrahenta.

ODBIORCY INFORMACJI FINANSOWYCH

Sprawozdania finansowe szytane przez tmych wytkownikow, ktdrzy maj bardzo odmienne

potrzeby informacyjne.
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Lp.| Wykonawca i odbiorca wynikéw analizy Cele analizy
1. |Zespdl zarmzapcy - zarad (management) |Zarzdzanie przedgbiorstwem Informacja ekonomiczna
2. |Organy rewizyjne Przeprowadzenie rewizji bilansu
3. |Inwestorzy potencjalni i obecni Ocena ryzyka i mdiwosci uzyskania pzadanej stopy
zwrotu z planowanych lub pagiych decyzji
4. |Wierzyciele Analiza maliwosci zwrotu kapitatu wraz z odsetkami w
umownych terminach
5. |Ubezpieczyciele Ocena efektywnigi i ryzyka dziatalnéci ubezpieczeniowej
6. |Podmioty pozostafge w otoczeniu przedsiorstwa  |Analizy na potrzeby kontaktéw gospodarczych
(klienci, dostawcy, szeroko rozumiana konkurettcja,
obecni konkurenci, potencjalni konkurenci i suloggat
7. |Pastwo Badanie prawidlowdzi zezné podatkowych firmy, ocena dany¢h
dotyczcych wymiaru podatkéw, ustalanie polityki podatkpwe
8. |Pracownicy Ocena mdiwosci wzrostu pfac oraz utrzymania miejsc pracy yv
przyszigci
9. |Osoby trzecie (prasa, analitycy, statystycy,|Informacja o trendach wyglujacych w dziatalnéci gospodarcze

spoteczéstwo)

przedsgbiorstw, w tym o zasgu regionalnym,

Zrédio: T. Waniewski, W. Skoczylas Teoria i praktyka analizafisowej w przedgiiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkgeiov Polsce Warszawa

2002, s.9

Cwiczenie4:

Zattzmy, ze jesté menederem odpowiedzialnym za stosunki z pracownikamijépirmy.

Podczas ,garcych” negocjacji ze zwizkiem zawodowym Przymierze'80 jego przewodsigz

stwierdzit z uniesieniem w gtosipopatrzcie, nasza firma posiada aktywa o waritd miliarda

ztotych, a kapitat wtasny jest wart okoto 500 mritbev ztotych. W roku ubiegtym firma

wypracowata zysk w wysolkad 25 milionow ztotychZawdzecza to nam i naszemuygeceniu.

Prosz mi zatem nie mowiize dyrekcja firmy nie me speind naszyctiqgdari ptacowych! i na tym

zakaczyt swoje wysipienie. Jak odpowiesz na takigdanie i talg argumentagj?
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SPRAWOZDANIA FINANSOWE

Podstawowe sprawozdania finansowe to:

. wprowadzenie do sprawozdania finansowego
. bilans,

. rachunek zyskow i strat,

. informac;ji dodatkowych,

. rachunek przeptywow pieginych

o O A WN P

. Zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wkasnym

Sprawozdania finansowe przygotowuje @bligatoryjnie na dziezamknécia ksig:
1) na dzié konczacy rok obrotowy,
2) na dzié zakaiczenia dziataln@i jednostki, w tym rownie jej sprzeday i zakaiczenia likwidacji lub
postpowania upadigiowedo,
3) na dzié poprzedzajcy zmiarg formy prawnej,
4) w jednostce przejmowanej na dzj@zegcia jednostki przez innjednostk,
5) na dzié poprzedzajcy dzier podziatu lub paiczenia jednostek, feli w wyniku pohczenia powstaje nowa
jednostka,
6) na dzié poprzedzajcy dzier postawienia jednostki w stan likwidacji lub upaitio
7) na inny dzié bilansowy okrélony odrebnymi przepisan‘}i
lub na inny dzié bilansowy.

Badaniu i publikowaniu podlegajoczne sprawozdania grup kapitatowych, bankowni fi
ubezpieczeniowych, spotek akcyjnych, funduszy pavigzych i innych firm jéli spetniap one dwa z

trzech poniszych warunkow:

1. zatrudnienigérednioroczne przekraczato 50 osdéb,

2. suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowpmrekraczata ztotowkoavwartcé 2,5
miliona EURO,

3. przychody netto ze sprzegatowaréw i produktéw oraz operacji finansowych zak

obrotowy przekraczata ztotéwkawvartas¢ Smilionéw EURO.

lArt. 12 ust 2. Ustawa o rachunkaoieo
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Wprowadzenie do sprawozdania finansowego obejmuje szczegolngci:

1) nazwe (firme) i siedzilg, podstawowy przedmiot dziataléw jednostki oraz wskazanie
wiasciwego adu lub innego organu prowagzgo rejestr,

2) wskazanie czasu trwania dziatalagednostki, jeeli jest ograniczony,

3) wskazanie okresu aitego sprawozdaniem finansowym,

4) wskazanieze sprawozdanie finansowe zawiera dacene, jeeli w skiad jednostki wchodz
wewrgtrzne jednostki organizacyjne spatizapce samodzielne sprawozdania finansowe,

5) wskazanie, czy sprawozdanie finansowe zostalsizone przy zatzeniu kontynuowania
dziatalnGci gospodarczej przez jednostk dapcej sk przewidzi€ przyszigci oraz czy nie
istnieja okolicznagci wskazujce na zagrienie kontynuowania przezanilziatalngci,

6) w przypadku sprawozdania finansowego sgiranego za okres, wagju ktérego nagpito
pofaczenie, wskazanigg jest to sprawozdanie finansowe spdzone po paiczeniu spoétek, oraz
wskazanie zastosowanej metody rozliczeniaga@nia (nabyciagtzenia udziatow),

7) omowienie przyjtych zasad (polityki) rachunkowoi, w tym metod wyceny aktywow i
pasywow (take amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego orazssjimu sporzdzenia

sprawozdania finansowego w zakresie, w jakim usfaestawia jednostce prawo wyboru.
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Bilans ksiegowy:

- zasadniczy raport kgiowy, przygotowywany w pewnych odstch czasu,

- zestawienie ilustrage stan posiadaniaiddta jego finansowania, czyli aktywa i pasywa,

- zatrzymana w kadrze finansowa pozycja firmy vwyia momencie,

- statyczne sprawozdanie finansowe.
Przez aktywa rozumiegkontrolowane przez jednostkasoby maijtkowe o wiarygodnie
okreslonej wartgci, powstate w wyniku przesztych zdafizé&tore spowodujw przyszidci wptyw
do jednostki korz§ci ekonomicznych.
W swietle tej definicji ma@na stwierdai, ze ugte w aktywach zasoby spetnjajastpujace warunki:
1) S kontrolowane przez jednostkkryterium stanowi kontrola, a nie wkasi co oznaczaze
jednostka ta osga korzyci z wykorzystania sktadnika lub wzrostu jego wéetpale teé ponosi
ryzyko poniesienia strat wywotanych utygrzydatndci technicznej lub tezmiary wysokaci
osikiganej stopy zwrotu.
2) W przyszidci dostarcz jednostce korzci ekonomicznej, co wytaé sic bedzie w
bezpdredniej ldz lub tez pasredniej zdolnéci do generowania wptywowrodkéw piengznych
lub ich ekwiwalentéw. Mge to wizat si¢ z: ich wykorzystaniem w dziatalda operacyjnej,
mozliwoscia zamiany narodki pienkezne lub obnieniem kosztow dziatalioi.

3) Mozna w wiarygodny sposob okt ich wartag¢, stosownie do spodziewanych w przyseto

korzysci. Wymaog wiarygodnego szacowania kai@ypowodujeze w dalszym eigu poza bilansem

pozostan, istotne obecnie wartoi niematerialne
UKLAD BILANSU wedtug ustawy z 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowdci.
AKTYWA
A. Aktywa trwate
I. Wartaci niematerialne i prawne
1. Koszty zakaéczonych prac rozwojowych
2. Warta¢ firmy
3. Inne wartéci niematerialne i prawne
4. Zaliczki na poczet warta niematerialnych i prawnych
Il. Rzeczowe aktywa trwate
1. Srodki trwate

a) grunty (w tym prawozaytkowania wieczystego gruntu)
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b) budynki, lokale i obiekty rynierii ladowej i wodnej
¢) urzdzenia techniczne i maszyny

d) srodki transportu

e) innesrodki trwate

2. Srodki trwate w budowie

3. Zaliczki nasrodki trwate w budowie

[ll. Naleznosci dtugoterminowe
1. Od jednostek powzanych
2. Od pozostalych jednostek
IV. Inwestycje diugoterminowe
1. Nieruchomgci
2. Wartgci niematerialne i prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach poazanych
- udziaty lub akcje
- inne papiery warteiowe
- udzielone payczki
- inne diugoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartiowe
- udzielone payczki
- inne dlugoterminowe aktywa finansowe
4. Inne inwestycje dlugoterminowe
V. Dlugoterminowe rozliczenia ruzyokresowe

1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

2. Inne rozliczenia mdzyokresowe
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B. Aktywa obrotowe

I. Zapasy
1. Materiaty
2. Potprodukty i produkty w toku
3. Produkty gotowe
4. Towary
5. Zaliczki na poczet dostaw
[I. Naleznosci krotkoterminowe
1. Nalenaosci od jednostek powzanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty:
- do 12 miesicy
- powyzej 12 miesicy
b) inne
2. Nalenasci od pozostatych jednostek
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie sptaty:
- do 12 miesicy
- powyzej 12 miesicy
b) z tytutu podatkow, dotacji, cet, ubezpiegapotecznych i zdrowotnych oraz innych
swiadcze
c) inne
d) dochodzone na drodzgdewej
. Inwestycje krétkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach poazanych
- udziaty lub akcje
- inne papiery warteiowe
- udzielone payczki
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe
b) w pozostatych jednostkach
- udziaty lub akcje
- inne papiery wartiowe
- udzielone pgyczki
- inne krétkoterminowe aktywa finansowe
c) srodki pienkzne i inne aktywa pienkne

- $srodki pienkzne w kasie i na rachunkach
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- innesrodki pienkzne
- inne aktywa pierizne
2. Inne inwestycje krotkoterminowe

IV. Krétkoterminowe rozliczenia ndzyokresowe
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PASYWA

A. Kapitaly (fundusze) wiasne

I. Kapitaty (fundusze) wiasne
II. Nalezne, lecz nie wniesione wktady na poczet kapitaldspawowego (wielk& ujemna)

I1l. Udzialy (akcje) wkasne (wielki& ujemna)

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy

V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe

VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych

VIII. Zysk (strata) netto

IX. Odpisy z zysku netto w agju roku obrotowego (wielkdé ujemna)

B. Zobowhzania i rezerwy na zobow#ania
I. Rezerwy na zobowrania
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
2. Rezerwa nawiadczenia emerytalne i podobne
- diugoterminowa
- krotkoterminowa
3. Pozostale rezerwy
- dtugoterminowe
- krétkoterminowe
Il. Zobowigzania dtugoterminowe
1. Wobec jednostek powdanych
2. Wobec pozostalych jednostek
a) kredyty i payczki
b) z tytutu emisji dlanych papieréw wartziowych
¢) inne zobowjzania finansowe
d) inne
I1l. Zobowiazania krétkoterminowe
1. Wobec jednostek powdanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagatin
- do 12 miesicy
- powyzej 12 miesicy
b) inne
2. Wobec pozostatych jednostek
a) kredyty i payczki
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b) z tytutu emisji dianych papieréw wartziowych
¢) inne zobowjzania finansowe
d) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagakio
- do 12 miesicy
- powyzej 12 miesicy
e) zaliczki otrzymane na dostawy
f) zobowizania wekslowe
g) z tytutu podatkdw, cet, ubezpiedziennychswiadcze
h) z tytutu wynagrodze
i) inne
3. Fundusze specjalne
IV. Rozliczenia m¢dzyokresowe
1. Ujemna warté&t firmy
2. Inne rozliczenia rdzyokresowe
- dtugoterminowe

- krotkoterminowe
Przy wsgpnej ocenie pasywow bilansu trzeba zwrocie wwegszereg istotnych pozycji, a mianowicie:
1) kapitat ze sprzedg akcji powyzej nominatu §wiadczy o pozytywnej ocenie firmy przez otoczenie),
2) zmiare kapitatdw na skutek zastosowania niekonwencjorciimgetod przeszacowania aktywow
lub pasywoéw, np. jako wyniku urealnienia wddicsktadnikow majtkowych, w warunkach inflacji,
3) struktue wewretrzna kapitatow dtugoterminowych (kredyty, obligacjeddpitatow
krotkoterminowych (kredyty krétkoterminowe, kredydgzeterminowane, obligacje, pazki) itp.,
4) zobowiazania zabezpieczone, np.zyozki zabezpieczone hipotecznie, zabezpieczone/§red
bankowe itp. (zbyt die zabezpieczenie zobawen nie jest dla przeddbiorstwa korzystne),

5) terminy wymagaln&ci zobowgzan.

Nowy uktad bilansu obowzujacy od 2002 roku jest znacznie lepiej dostosowanyairzeb analizy
finansowej. Przy prowadzeniu analizy celowe jestavgystanie pewnej ¢zci danych uzupetniagych.
Pozwalaj one bowiem na znaczne wzbogacenie informacjirtiizy finansowej, np. na ustalenie

stopnia zaycia majtku trwatego i jego nowoczesit.

W bilansie sktadniki majkowe uszeregowanes svediug zwegkszapcego st stopnia ptynnéci,
tzn. fatwaci, z jala mog by¢ zamienione na gotéwk Z kolei po stronie pasywow wykazuje: Si

poszczegodlne stopnie w zahesici od stopnia pilnéci ich zwrotu. Najpierw wic podawane &

o™
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wielkosci kapitatbw wiasnych, naginie diugoterminowych kredytéw i pgczek z terminem
ptatnaici ponad rok, a dopiero poiej zobowsazania krotkoterminowe.

W procesie analizy finansowej przegsorstwa czsto wywane jest pajcie kapitatu statego. Jako
kapitat staty, zaangawany w dziatalnéci przedsgbiorstwa na dhaszy czas, rozumieesuntg
kapitatéw wiasnych i zobowkan dtugoterminowych.

Analizy oceny struktury kapitatow i mgku przedsibiorstwa dokonuje gina podstawie wielkai
bilansowych. Wyrénia sk pie¢ podstawowych zaimaosci.

1) Stosunek majku obrotowego do trwatego

2) Stosunek kapitatéw obcych do wiasnych

3) Struktura wewnatrzna kapitatow wiasnych

4) Stosunek kapitatu obcego do aktywOw obrotowych

5) Stosunek kapitatu wikasnego do aktywow trwatych
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Cwiczenie 5

Spoétka sporadzita na potrocze spis, ktory zawiera rasiace sktadniki majtku i zrodet jego
finansowania: Gotéwka w kasie 12 000 zt, Hala pkagina 640 000 zi, Zobowkania wobec
dostawcy 17 000 zt, maszyny i gdzenia 240 000 zt, Zapas towarow 70 000 zi, Pataebity
88000 zt, Udzielona pryczka z okresem sptaty 24 migsy 250 000 zt, Zapas materiatdw 134 000
zt, Udziaty wspdlnikow spoétki 740 000 zi, Diugotemowy kredyt inwestycyjny 430 000 zt,
Pazyczka zacignigta z okresem sptaty 10 miesy 83 000 zi, Zobowizania z tytutu podatku
dochodowego B00 zt, Nalenosci od odbiorcy 36 000 zt, Zapas wyrobow gotowych(BD zi,
Kapitat rezerwowy 200 000 zi, Zysk netto 25 000 Rftosz przygotow@& uproszczony bilans
spokki.

Rozwigzanie prosz wpisa pontej

Rok bazowy
Aktywa

MAJATEK TRWALY (A do G):

A/ wartdéci niematerialne i prawne

B/ grunty

C/ budynki i budowle

D/ maszyny i urgzdzenia

E/ inwestycje rozpocgte

F/ diugoterminowe papiery wagtiowe

G/ pozostaty magek trwaty

MAJATEK OBROTOWY (H do K):

H/ nalezndsci i roszczenia

I/ zapasy

J/srodki pienkzne

K/ pozostaty majtek obrotowy

AKTYWA RAZEM
(MAJATEK TRWALY | OBROTOWY)
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Pasywa

Rok bazowy

PASYWA DLUGOTERMINOWE
(L do P)

L/ fundusze wiasne

M/ zobowhzania dtugoterminowe (w tyi
kredyty i payczki)

PASYWA KROTKOTERMINOWE (M dd
P)

N/ zobowhzania krétkoterminowe (be

kredytow i payczek)

2z

O/ kredyty i payczki krétkoterminowe

P/ pozostate pasywa

PASYWA RAZEM

(DLUGO- | KROTKOTERMINOWE):
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Rachunek zyskéw i strat:

Rachunek zyskdw i strat jest dynamicznym zapisemogsu tworzenia swyniku finansowego,
tj. zysku lub straty. Operag wielkosciami ekonomicznymi w postaci strumieni przy pomocy
rachunku zyskéw i strat grupujesiiszystkie przychody oraz odpowiagizg tym rodzajom
dziatalndci koszty i straty. Rachunek zyskow i strat to:

- jeden z podstawowych sprawozd@mansowych,

- miernik aktywneéc¢ przedstbiorstwa przez pewien okres czasu,

- zestawienie danych okfajacych przychody ze sprzeda i koszty poniesione przez
jednostk w wybranym okresie oraz wynik finansowy jednostki,

- dynamiczne sprawozdanie finansowe

Rachunek zyskow i strat (wariant kalkulacyjny)
A. Przychody netto ze sprzeggoroduktow, towardw i materiatdw, w tym (@ainostek powizanyct)
I. Przychody netto ze sprzegeproduktow
Il. Przychody netto ze sprzegetowarow i materiatdw
B. Koszty sprzedanych produktow, towaréw i matémgtw tym (ednostkom powaizanymn):
I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow
[l. Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow
C. Zysk (strata) brutto ze sprzeday (A - B)
D. Koszty sprzedey
E. Koszty ogblnego zasgdu
F. Zysk (strata) ze sprzeday (C - D - E)
G. Pozostate przychody operacyjne
l. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
Il. Dotacje
lll. Inne przychody operacyjne
H. Pozostate koszty operacyjne
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych
Il. Aktualizacja wartéci aktywdw niefinansowych
lll. Inne koszty operacyjne
|. Zysk (strata) z dziatalncsci operacyjnej (F + G - H)
J. Przychody finansowe
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|. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tynod jednostek powzanych)
II. Odsetki, w tym éd jednostek powizanych
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizacja wartéci inwestyciji
V. Inne
K. Koszty finansowe
I. Odsetki, w tym dla jednostek powkanych
Il. Strata ze zbycia inwestycji
[ll. Aktualizacja wartdci inwestycji
IV. Inne
L. Zysk (strata) z dziatalnasci gospodarczej (1 + J - K)
M. Wynik zdarzé nadzwyczajnych (M.I. - M.11.)
I. Zyski nadzwyczajne
Il. Straty nadzwyczajne
N. Zysk (strata) brutto (L £ M)
O. Podatek dochodowy
P. Pozostate obowzkowe zmniejszenia zysku (zuaszenia straty)
R. Zysk (strata) netto (N - O - P)
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Rachunek zyskow i strat (wariant porownawczy)
A. Przychody netto ze sprzedga zrownane z nimi, w tymof jednostek powzanych
I. Przychody netto ze sprzegegproduktow
Il. Zmiana stanu produktow (zekszenie - wart& dodatnia, zmniejszenie - wagtoujemna)
[1l. Koszt wytworzenia produktow na wtasne potrzébgnostki
IV. Przychodynetto ze sprzedg towaréw i materiatow
B. Koszty dziatalnéci operacyjnej
I. Amortyzacja
Il. Zuzycie materiatéw i energii
I1l. Ustugi obce
IV. Podatki i optaty, w tym (pdatek akcyzowy
V. Wynagrodzenia
VI. Ubezpieczenia spoteczne i infwiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe
VIII. Wartos¢ sprzedanych towarow i materiatdw
C. Zysk (strata) ze sprzeday (A - B)
D. Pozostate przychody operacyjne
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych
Il. Dotacje
lll. Inne przychody operacyjne
E. Pozostate koszty operacyjne
|. Strata ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych
Il. Aktualizacja wartéci aktywdw niefinansowych
lll. Inne koszty operacyjne
F. Zysk (strata) z dziataIndgci operacyjnej (C + D - E)
G. Przychody finansowe
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tymdgednostek powizanych
II. Odsetki, w tym (d jednostek powizanych)
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizacja wartéci inwestyciji
V. Inne
H. Koszty finansowe

I. Odsetki, w tym dla jednostek powzanych:
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Il. Strata ze zbycia inwestycji

Ill. Aktualizacja wartdci inwestycji

IV. Inne
l. Zysk (strata) z dziatalncéci gospodarczej (F + G - H)
J. Wynik zdarzé nadzwyczajnych (J.1. - J.11.)

l. Zyski nadzwyczajne

[l. Straty nadzwyczajne
K. Zysk (strata) brutto (I £ J)
L. Podatek dochodowy
M. Pozostate obowrzkowe zmniejszenia zysku (zskiszenia straty)
N. Zysk (strata) netto (K - L - M)
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Cwiczenie 6

Przychody ze sprzedaproduktéw wyniosty 1 200 000 zt. Pozostate praahoperacyjne
stanowity 20 000 zt. Przychody finansowe wyniosh080 zt. Koszty wedtug rodzajéw stanowity 1
100 000 zt, przyrost zapasow produktow wyniost 1@, pozostate koszty operacyjne wyniosty
30 000 zt, koszty operacji finansowych stanowityOf® zt.

Sporadzi¢ poréwnawczy rachunek zyskow i strat;gk stopa podatku dochodowego wynosi 20%.

W przedstbiorstwie nie wysipity wydatki nie stanowice kosztow uzyskania przychodow.

Przedstbiorstwo nie korzysta z ulg w podatku dochodowym.

Rachunek zyskow i strat (w PLN)

A. Przychody netto ze sprzeday i zrownane z nimi

l. Przychody netto ze sprzeggproduktow

Il. Zmiana stanu produktow (zekszenie - wart& dodatnia, zmniejszenie

wartas¢ ujemna)

B. Koszty dziatalncci operacyjnej (wg rodzajow)

C.Zysk (strata) ze sprzedya(A-B)

D. Pozostate przychody operacyjne

E. Pozostale koszty operacyjne

F.Zysk (strata) zdziataldoi operacyjnej (C+D-E)

G. Przychody finansowe

H. Koszty finansowe

.Zysk (strata) brutto (F+G-H)

J. Podatek dochodowy

L.Zysk (strata) netto (I-J-K)
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Cwiczenie 7

W okresie sprawozdawczym przychody ogétem wynids#p0 000 zi, z czego przypadato na:
przychody ze sprzedq produktow 1 320 000 zit, przychody ze sprzgdawardw 48 000 zi,
pozostate przychody operacyjne 12 000 zt i przyghothnsowe 70 000 zt. Koszty uzyskania
przychodow wyniosty 1 210 000 zt, z czego przypadedt: koszty wytworzenia sprzedanych
produktow 800 000 zit, koszty ogdlnego zalz 200000 zt, koszty sprzedal00000 zt, wart&
sprzedanych towaréw w cenach zakupu 30000 zt, patedsoszty operacyjne 20 000 zt, koszty

finansowe 60 000 zi.

Sporadzi¢ kalkulacyjny rachunek zyskow i stratz@di stopa podatku dochodowego wynosita 20%.

Nie byto innych tytutébw podatku dochodowego, pozaikiem brutto.

Rozwigzanie prosg pisa na lewej stronie

A. Przychody netto ze sprzeday i zrbwnane z nimi, w tym:

I. Przychody ze sprzedatowarow

Il. Przychody ze sprzeda produktow

B. Koszty sprzedanych produktow, towarow i materiabw, w tym
I. Koszty wytworzenia sprzedanych produktow

[l. Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow

C. Zysk (strata) brutto ze sprzeday (A - B)

D. Koszty sprzedsy
E. Koszty ogdlnego zasgdu

F. Zysk (strata) ze sprzeday (C - D - E)

G. Pozostate przychody operacyjne

H. Pozostate koszty operacyjne

I. Zysk (strata) z dziatalncsci operacyjnej (F + G - H)

J. Przychody finansowe
K Koszty finansowe

M. Wynik zdarze nadzwyczajnych

N. Zysk (strata) brutto (L £ M)

O. Podatek dochodowy
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P. Pozostate oboawzkowe zmniejszenia zysku (zskiszenia straty)

R. Zysk (strata) netto (N - O - P)
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Sprawozdanie z przeptywdw finansowych:
- dodatkowe sprawozdanie finansowe, inforgoejdokiadniej o zmianach sytuacji finansowej
przedsgbiorstwa i jego ptynndi,
- informuje o przeptywachrodkdédw piengznych, ktorych rezultatemaszmiany struktury
aktywéw i pasywow przedgdiorstwa w badanym okresie,
- pozwalajce planowa wykorzystanie nadmiaru lub uzyskanie dodatkowkcdet srodkow
Z wyprzedzeniem,
- pozwalagce na zapewnienie wieiwej struktue i wielkos¢ kapitatu obrotowego.
W rachunku przeptywow pieginych naley uwzgkdni¢ wptywy i wydatki z dziatalnéci
operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej jednostkizy czym dla wiéciwego okrélenia wartdci
przeptywow piengznych:
1) przez dziataln& operacyjma rozumie st podstawowy rodzaj dziataldc jednostki oraz inne
rodzaje dziatalngci, nie zaliczone do dziatalga inwestycyjnej (lokacyjnej) lub finansowej,
2) przez dziataln@ inwestycyjra (lokacyjm) rozumie st nabywanie lub zbywanie sktadnikow
aktywow trwatych i krétkoterminowych aktywow finamsych oraz wszystkie z nimi zadane
pienkzne koszty i korzici,
3) przez dziataln&@ finansows rozumie s¢ pozyskiwanie lub utratzrodet finansowania [zmiany w
rozmiarach i relacjach kapitatu (funduszu) wiasnegbcego w jednostce] oraz wszystkie z nimi

zwigzane pienjzne koszty i korzsci.?

Rachunek przeptywow piengznych (metoda bezpérednia)
A. Przeptywysrodkow piengznych z dziatalnéci operacyjnej
I. Wplywy
1. Sprzeda
2. Inne wplywy z dziatalnéei operacyjnej
Il. Wydatki
1. Dostawy i ustugi
2. Wynagrodzenia netto
3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz $miadczenia
4. Podatki i optaty o charakterze publicznoprawnym

5. Inne wydatki operacyjne

2 Art. 48 b ust. 3 Ustawy o rachunkoseo
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[ll. Przeptywy pien¢zne netto z dziatalréai operacyjnej (I - 1)
B. Przeptywysrodkow piengznych z dziatalnéci inwestycyjne;j
I. Wplywy
1. Zbycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych akiymtrwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawne
3. Z aktywoéw finansowych, w tym:
a) w jednostkach powzanych
b) w pozostatych jednostkach
- zbycie aktywow finansowych
- dywidendy i udziaty w zyskach
- sptata udzielonych pgczek diugoterminowych
- odsetki
- inne wplywy z aktywow finansowych
4. Inne wplywy inwestycyjne
Il. Wydatki
1. Nabycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aldymtrwatych
2. Inwestycje w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe, w tym:
a) w jednostkach poazanych
b) w pozostatych jednostkach
- nabycie aktywow finansowych
- udzielone pgyczki dlugoterminowe
4. Inne wydatki inwestycyjne
[ll. Przeptywy pien¢zne netto z dziatalrégi inwestycyjnej (I - 1)
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C. Przeptywysrodkow piengznych z dziatalnéci finansowej

I. Wplywy
1. Wplywy netto z wydania udziatow (emisji akcjinnych instrumentéw kapitatowych oraz doptat
do kapitatu
2. Kredyty i payczki
3. Emisja dtanych papieréw wartziowych
4. Inne wplywy finansowe
Il. Wydatki
1. Nabycie udziatow (akcji) wtasnych
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz tacieli
. Inne, ni wyplaty na rzecz wigicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku
. Sptaty kredytow i poyczek
. Wykup dhinych papieréw warteiowych
. Z tytutu innych zobowzan finansowych
. Platndci zobowhzan z tytutu uméw leasingu finansowego
. Odsetki

© 00 N o o b~ W

. Inne wydatki finansowe
Ill. Przeptywy pien¢zne netto z dziatalriai finansowej (I - 11)
D. Przeptywy pienizne netto, razem (A.lll £ B.1ll £ C.1II)
E. Bilansowa zmiana stadtodkow pieneznych, w tym:
- zmiana stansrodkéw pieneznych z tytutu rénic kursowych
F. Srodki pienkzne na pocatek okresu
G. Srodki pienkzne na koniec okresu (F + D), w tym:

- 0 ograniczonej mdiwosci dysponowania

Rachunek przeptywéw piengznych (metoda pdrednia)
A. Przeptywysrodkow piengznych z dziatalnéci operacyjne;
I. Zysk (strata) netto
Il. Korekty razem
1. Amortyzacja
2. Zyski (straty) z tytutu rénic kursowych
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)
4. Zysk (strata) z dziataldoi inwestycyjnej

5. Zmiana stanu rezerw
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6. Zmiana stanu zapaséw
7. Zmiana stanu nataosci
8. Zmiana stanu zoboudan krotkoterminowych, z wyitkiem pazyczek i kredytow
9. Zmiana stanu rozlickemiedzyokresowych
10. Inne korekty
Ill. Przeptywy piengzne netto z dziatalrioi operacyjnej (I ll)

B. Przeptywysrodkow piengznych z dziatalnéci inwestycyjnej
I. Wplywy
1. Zbycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aldywtrwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych, w tym:
a) w jednostkach poazanych
b) w pozostatych jednostkach
- zbycie aktywéw finansowych
- dywidendy i udziaty w zyskach
- sptata udzielonych ggczek diugoterminowych
- odsetki
- inne wplywy z aktywow finansowych

4. Inne wplywy inwestycyjne
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II. Wydatki

1.
2.
3.

4.

Nabycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych akiymtrwatych
Inwestycje w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawne
Na aktywa finansowe, w tym:
a) w jednostkach poazanych
b) w pozostatych jednostkach
- nabycie aktywow finansowych
- udzielone pgyczki dtugoterminowe

Inne wydatki inwestycyjne

[ll. Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (I - 1)

C. Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci finansowej
I. Wplywy

II. Wydatki

A W DN P

o N O O~ WDN PP

. Wplywy netto z wydania udziatéw i innych instraméw kapitatowych oraz doptat do kapitatu
. Kredyty i payczki
. Emisja dtanych papieréw wartaiowych

. Inne wplywy finansowe

. Nabycie udziatow (akcji) wtasnych

. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtacieli

. Inne, nk wyptaty na rzecz wigicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku
. Sptaty kredytow i poyczek

. Wykup dhinych papieréw warteiowych

. Z tytutu innych zobowzan finansowych

. Pfatndci zobowhzan z tytutu umow leasingu finansowego

. Odsetki

9.

Inne wydatki finansowe

[ll. Przeptywy piengzne netto z dziatalriai finansowej (I - 1)

D. Przeptywy pienizne netto razem (A.III zB.1II £ C.III)

E. Bilansowa zmiana stadtodkow piengznych, w tym

- zmiana stansrodkéw pieneznych z tytutu rénic kursowych

F. Srodki pienkzne na pocatek okresu

G. Srodki pienkzne na koniec okresu (F + D), w tym ograniczonej mdiwosci dysponowania

Podziat przeptywow pieaknych (przy metodzie geedniej) na dziataln@ operacyja,

inwestycyjra i finansova maze byt pomocny nie tylko przy ocenie ptynioi, ale teé do rozpoznania
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calej sytuacji finansowej przegbiorstwa.

Trzy rodzaje strumieni oraz dwa kierunki przeptywpozwalaj wyrdzni¢ osiem podstawowych

przypadkow, wzbogaconych o kilka dalszych warianfiabela 2).

Tabela 2: Podziat przeptywow pieanych przy metodzie goedniej.

Rodzaj strumieni Przypadki

1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjny + + + + - - - -
Inwestycyjny + - + - + - + -
Finansowy + - - + + + - -
Razem +| + - +H - H O H - + + -

Legenda: + nadwka

- niedobor

Przypadek 1 - niezbyt egto spotykany, charakterystyczny jest dla firm odba duej ptynnaci.
Potencjalnie wspétpraca z takirma nie powinna stanowiproblemu dla banku. Wygiuje on w
momencie przygotowywaniagsilo inwestycji lub przefgia innego przedgbiorstwa.

Przypadek 2 - wyspuje w firmach z pewn renom, posiadajcych bardzo zyskowne produkty.
Pozwala to na splatkredytow i wyptag dywidendy. Wspotpraca z bankiem powinna sktada
podobnie jak w przypadku 1. Wyndia st tutaj jeszcze wariant b) (ujemne catkowite przepty
pienkzne), ktory mae swiadczy o koniecznéci podgcia restrukturyzacji przedsiorstwa,
zwiazanej albo ze zmniejsaaj sic rentowndcia firmy, lub z wysokimi obeizeniami finansowymi.
Takie przedsiiorstwo winno zostapoddane bardziej starannej analizie.

Przypadek 3 - ponownie przypadek z dwoma wariantéfariant a) ména uzna za pozytywny, gdy
sptata kredytéw patzona jest z restrukturyzadjrmy. Wariant b) z& maze swiadczy o powanych
problemach z obshagkredytéw i uciekaniem sido wyprzeday maptku firmy. Taki wariant natey
potraktow& jako powane ostrzeenie, lub by maze nawet jako wgp do przygotowania

restrukturyzacji finansowej firmy.
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Przypadek 4 - mamy tutaj do czynienia prawdopoddbmrocesem inwestycyjnym w firmie, weéai
finansowanym zesrodkdéw obcych (kredytow). Przypadek w migpowszechny jd chodzi o
wspotprae z bankami. Niestety jestAenazliwy wariant payczania piengdzy przy jednoczesnym
wyptacaniu dywidendy wkeicielom.

Przypadek 5 - dziataldé firmy jest finansowana przez kredyty i pekszanie kapitatdw. Sytuacja
wbrew pozorom d& bezpieczna bo pokazuje wgamvtascicieli w mazliwosé przywrécenia
rentowndci dziatalngci operacyjnej. Sytuacjacskomplikuje, gdy deficyt finansowany jest m.in. ze
sprzeday maptku. Niemniej jednak w wkszaci przypadkédw mege swiadczy to o podgtej
restrukturyzacji firmy (jej ,odchudzaniu”).

Przypadek 6 - dziataldé firmy finansowana jest z&odkow obcych, co jest charakterystyczne dla
firm miodych, posiadagych jednak perspektywy na przyszin Mozliwe s tutaj podobne zagzenia
do opisanych w przypadku 4.

Przypadek 7 - wyspuje w firmach majcych due trudndci pfatnicze, w przeddbiorstwach
zagrazonych niewyplacalnia. Wyprzeda maptku ma doprowadzi do uzyskania bigcej
wyptacalndci. Niestety sposob pegtowania ,na przetrwanie” nie doprowadzi do popraytuacii
firmy. Troche wigksze nadzieje daje wariant, w ktérym samisaiciele zdecydowali gipowiekszy¢
swe udzialy. Mae to doprowadZzido poprawy sytuacji w przedbiorstwie.

Przypadek 8 - mdiwy w firmach majcych zgromadzone w poprzednich latach znaczaodki.

Wystepowanie takiej sytuacji przez diszy czagwiadczy o duym prawdopodobigstwie bankructwa.

Przy ocenie dodatniego lub ujemnego saldazggdametac o jego wysokéci bezwzgtdnej oraz o
przyczynach ksztattowaniacdiej wielkasci. Warta¢ salda w niektorych wypadkach peowynika z
dziatax przypadkowych lub nadzwyczajnych.

Cwiczenie 8

W okresie sprawozdawczym przegisorstwo osigneto przychody netto ze sprzegaproduktow w
wysokaci 3 750 000 zt. Koszt wilasny sprzedanych produkidgyniost 2 687 500 zi, w tym
amortyzacja 125 000 zt. Naleosci wzrosty o 156 250 zi, zapasy wzrosty o 187 5@0zz
zobowhgzania bieace spadly o 31 250 zi. Przegsorstwo zaptacito 250 000 zt podatku

o
dochodowego. Przychody ze sprzgdabednych srodkdéw trwatych, ktére byly w peini umorzone <];

n

wyniosty 6 250 zt. Wydatki inwestycyjne wyniosty toeniast 46 875 zt. Przedbiorstwo spfacito

o
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46875 zt kredytow bankowych. Zaptacito 62 500 zt adkend kredytow i poyczek oraz wyptacito
wiascicielom 93 750 zt dywidend.

Prosz sporadzi¢ przeptywy pienizne metod posredna z podzialem na dziatal&é operacyja,
inwestycyjra i finansova, wiedzc, ze pocatkowy stansrodkow piengznych wynosit 100 tys. zt.
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Przeptywysrodkow piengznych z dziatalngci operacyjnej

I. Zysk (strata) netto

II. Korekty razem

[EEN

. Amortyzacja

N

. Zyski (straty) z tytutu rinic kursowych

3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

4. Zysk (strata) z dziataldoi inwestycyjnej

5. Zmiana stanu zapasow

6. Zmiana stanu nataosci

7. Zmiana stanu zobowdan krotkoterminowych, z wyjtkiem pazyczek i
kredytow

8. Zmiana stanu rezerw i rozlicgzenigdzyokresowych

9. Inne korekty

[ll. Przeptywy pien¢zne netto z dziatalrkgi operacyjnej (I + 1)

Przeptywysrodkow piengznych z dziatalnéci inwestycyjne;j

[. Wptywy

1. Zbycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych akiymtrwatych

2. Zbycie inwestycji w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawne

3. Inne wplywy inwestycyjne

II. Wydatki

1. Nabycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych alkiyw

trwatych

2. Inwestycje w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawne

3. Inne wydatki inwestycyjne

lll. Przeptywy pienézne netto z dziatalrsai inwestycyjnej (I-11)

Przeptywyrodkow piengznych z dziatalnéci finansowej

[. Wplywy

Sn‘ona4‘ 2
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1. Wplywy netto z wydania udziatow (emisji akcjinnych instrumentéw

kapitatowych oraz doptat do kapitatu

2. Kredyty i payczki

3. Dotacje

4. Inne wptywy finansowe

II. Wydatki

1. Nabycie udziatéw (akcji) wkasnych oraz dywidendyne wyptaty na rzecz

wiascicieli

2. Inne, nk wyptaty na rzecz wiicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku

3. Spflaty kredytow i pyczek oraz wykup diinych papieréw warteiowych

4. Ptatngci zobowhzan z tytutu uméw leasingu finansowego oraz innych

zobowhzan finansowych

5. Odsetki

6. Inne wydatki finansowe

[ll. Przeptywy pienézne netto z dziatalrsai finansowej (I-11)

D. Przeptywy pienizne netto razem (A.lll = B.III = C.11I)

E. Srodki pieni ezne na pocatek okresu

F. Srodki pieni ezne na koniec okresu (E + D)

Przy pomocy metody bezfredniej mana sporadzi¢ bilans wptywow i wydatkow pieninych,
bedacy rodzajem prognozy zapotrzebowanigmalki pientzne w okresie rocznym, przedstawionej w
okresie miesicznym. Jest to jeden z instrumentéw aktywnego wi@n@ wptywami i wydatkami
firmy, umazliwiajacy optymalizowanie wynikow finansowych i prowadzegospodarki pieginej w
sposOb z gory przewidziany. Dlatego konieczne {@sgfte monitorowanie prognoz przeptywow
pienkznych, jeli bowiem z jakiegé powodu prognoza oka st biedna, to maliwe jest podgcie

dziatar, zanim sytuacja staniegskrytyczna. Po uptywie Kalego miesica niezlgdne jest jego

uzupetnienie o kolejny miesi.

3]
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Etapy sporadzania preliminarza obrotu gotéwki mpgygladac nastpujaco:
1.planowana sprzedlana podstawie niej oksla sk wplyw gotowkowe uwzgldniapc na
podstawie déwiadczenia relacje z poprzednich okreséw;
2.pozostate wptywy wprowadzongsa podstawie danych z poszczegoinych dziatéw;
3.kalkulacja przewidywanych wydatkéw, a przede ystdm przypadajcych na dany okres
zobowizania wobec dostawcow, z tytutu ptac, itp.;
4. pozostate wydatki wprowadzongra podstawie prognoz z poszczegolnych dziatow;
5.ustala si niezlzdne pogotowie gotéwki na pokrycie damgch wydatkow.
6.0kréla sk nadwyke lub niedobory gotowki w poszczegoélnych odcinkazasti.

Zestawienie tworzone metpezpdredna mog wygladat nastpujaco /w tys. zi/

Styczéd Luty Marzec Kwiecie Maj Czerwiel
Stan pocatkowy rachunkt 5C 7C 5C -1C 0 1C
Sprzeda produktév 2C 5C 1C 5C 7C 5C
Sprzedainnych aktywow 50 - - 10 -
Pazyczki 50 - 20 30 - 20
Razem wplyw 12C 5C 3C 8C 8C 7C
Sptata zobowizan z tytutu 1C 4C 6C 4C 4C 4C
Wydatki ogélne 30 30 30 30 30 30
Nabyte aktywa 60 - - - - 10
Razem wydatl 10C 7C 9C 7C 7C 8C
Stan ka@cowy rachunk 7C 5C -10 0 1C 0

Cwiczenie 9

Przedstbiorstwo przewiduje sprzeda wartgci 500 tys. zt. w styczniu i 400 tys. zt. w lutym,

czego 10 % to sprzedgotowkowa z 5 % rabatem. Pozostatasézsprzeday, ( tzn. 90 % cakzi)

dokonywana jest z przesgniem terminu ptatnéci, w tym.:

4. 25 % ptatne do 30 dni ( tj. w tym samym miesi) z 3 % rabatem,

5. 50 % pfatne w nagbnym miesicu,

6. 24 % ptatne w aigu kolejnego miegca z odsetkami w wysoko 2 %,

7. pozostata ax¢ (1 %) nie lkdzie prawdopodobnie sptacona i jest traktowana jdkaogy
niesciagalny.

Na podstawie podanych informacji najegrzygotowé prognoz przeptywusrodkow piengznych.
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Lp. Wyszczegolnienie

Stycie

Luty

Marzec

Kwiecié

Stan pocatkowy srodkow pieniezn.

0

Przychody srodkéw ogoétem

1. | Sprzedagotéwkowa

2. | Sprzedaptatna do 30 dni
Sprzeda ptatna od 30 do 60 dni

4. | Sprzedaptatna po 60 dniach

Stan ko ncowy srodkow pienigznych
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Cwiczenie 10
Zalozenia odnénie wptywow i wydatkéw firmy ,Gomar”:
- na rachunku na pogiek roku jest 40 tys. zt.
- sprzeda wyrobéw po 200 zt za sztgkdane o sprzedg w sztukach:
X Xl Xl I [l 11 v \ VI
1100 1200 1400 1800 1900 2100 1800 1500 1000
Zaktada s}, ze 80% dhinikow ptaci po 2 miegacach od chwili zakupu, reszta ptaci po 3
mieshcach.
- surowiec kosztuje 60 zt za sztylptatndé po 2 miesicach licac od chwili zuycia,
- dane o produkcji w sztukach:
X Xl Xl I 0 \Y Vv VI
1200 1500 1700 1800 2000 1800 1600 1400 1200
- pozostate wydatki wynogb0 zt za sztuk ponosi st je w miesacu wykonania produkcii,
- wydatki state wynosgw pocatkowo 15 000 zt miesgcznie, ptatne po miegiu, w drugim kwartale
rosmy do 20 000 zt miescznie, termin platnii za nie ulega zmianie
- ptace wynosz 70 zt za sztuk ptatne w miesic po wykonania pracy,
- pogotowie gotéwkowe powinno wyn6si0% miesicznej sprzedey

Prognoz obrotow gotowkowych przedstawiono w tabeli.

Wyszczegolnienie I Il [ v Vv Vi
Stan pocatkowy 40 000 36 000 38000 42 000 30 00p
Wplywy 236 000 344 000 376 000 372 040
Place 119 000 140000 126 000 112 000
Materiaty 90 000 102 000 120 000 96 000
Wydatki zmienne 90 000 90 000 70 000 60 000
Wydatki state 15 000 15 000 15 000 20 000
Wydatki razem 314 000 343000353 000 310 000
Nadwyzka -78 000  -71 000 35 000 98 00(
Wymagane zasoby gotowki 36 000 38 00042 000 30 000 20 000
Potrzeby finansowe -74000 -73000 41 000 108 000
Depozyt/zadtaenie w banku -74 000 -147 000160 000
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Cwiczenie 11
W analizowanej firmie na koniec dwoch kolejnychdpbradzono bilans oraz przygotowano

rachunek zyskéw i strat za drugi rok.

Bilans (w zi)

Rok II Rok |
Aktywa
Aktywa trwate
Grunty 40 000 25 00C
Budynki i budowle 70 000 50 00d
Maszyny, uradzenia 45 000 25 00d
Aktywa obrotowe
Zapasy 60 000 90 00d
Naleznosci 10000 45 00C
Srodki pienkzne 25000 5000
Aktywa ogotem 250 000 240 00(
Pasywa
Kapitat wtasny
Kapitat zaktadowy 135 000 85 004
Kapitat wtasny pozazaktadowy 61 QOO0 84 00«
Zobowigzania i rezerwy na
zobowgzania
Zobowizania kredytowe 20 000 30 00d
Zobowigzania wobec dostawcéw 25 Q00 15 00(¢
Zobowigzania wobec buabtu 3000 16 00d
Zobowigzania wobec pracownikow 6 000 10 00¢
Pasywa ogotem 250 0P0240 00(

Rachunek zyskéw i strat za Il rok (w zf)

Rok Il
Przychody ze sprzedga 550 00(
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Koszty wytworzenia (bez amortyzacji) 405 000
Amortyzacja 25 00Pp
Koszty zarzadu 30 000
Koszty finansowe (odsetki) 7 0PO
Koszty ogétem 467 0Q0
Zysk przed opodatkowaniem 83 000
Podatek dochodowy 32 0p0
Zysk netto 51 000

Informacje uzupetniage:
* W Il roku wyptacono dywidendy w wysokoi 74 000 zt.

* W Il roku przeprowadzano emgsgkciji. Cena emisyjna byta rowna wadonominalne;.

Na podstawie powaszych danych, tj. dwdch bilanséw, rachunku zysk&ivat oraz informacji

uzupetniagcych, przygotuj rachunek przeptywéw piemych.

Sn‘ona4‘9
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Rok Il

Przeptywy z dziataln&ei operacyjnej
Zysk netto
Korekty:
Amortyzacja
Koszty finansowe (odsetki)
Zmiana stanu nat@osci
Zmiana stanu zapasow
Zmiana stanu zobowzair wobec dostawcow
Zmiana stanu zobowzan budzetowych
Zmiana stanu zobowzan wobec pracownikéw

Przeptywy pienjzne netto z dziatalrioi operacyjnej

Przeptywy z dziataln€ei inwestycyjnej
Zaptata za dostaysrodkow trwatych
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej

Przeptywy z dziatalnéei finansowe]
Wplywy z emisji akcji
Sptata kredytu
Koszty finansowe (odsetki)

Wyptata dywidend
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrigi finansowe]

Zmiana stanyrodkow pieng¢znych
Srodki pienkzne na pocatek roku Il
Srodki pienkzne na koniec roku Il
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ANALIZA SPRAWOZDA N FINANSOWYCH

1. WPROWADZENIE

Analiza - metoda poznawania zjawisk i obiektoweanigch przez podziat na elementy proste i
badanie powjzai miedzy nimi

Analiza finansowa to najwgzy stopi@ uogodlnienia analizy ekonomicznej obejaug
zagadnienia dotyaze catoksztaltu dziataldol przedstbiorstwa: sytuagj maptkowa i finansowva,
wzrost i ocen efektywndci gospodarowania. W ramach analizy szczegoélnisne/gest okréenie czy
firma ma dobre podstawy urdoviajace jej rozwdj. Firmy o mocnych podstawach w diugiej
perspektywie zapewsiduwzy dochdd przy niewielkim ryzyku. Analiz finansowaandzeki badaniu
przeszidci pomac okréli¢ przyszid¢. Rodzaje analiz:

1. analiza otoczenia przedbiorstwa,
2. analiz sektorowy firmy,
3. analiza ekonomiczno - finansowa:

— analiza techniczno — ekonomiczna (oparta jest daria wielkéci ekonomicznych w
wyrazeniu rzeczowym oraz osobowym i koncentrugers ocenie poszczegdllnych
odcinkéw dziatalnéci gospodarczej przeasiiorstwa, ktdre obejmajpostp i rozwoj,
zarzdzanie kadrami, logistgkzaopatrzenia i zbytu, organizacjmetody produkciji itd.),

— analiza finansowa (zajmujeggdrzede wszystkim wielkgiami ekonomicznymi w ggiu
pienkznym, a w tym: stanem finansowym przetiéorstwa w okrélonym momencie
(ujecie statyczne) oraz wynikami finansowymi przetd&rstwa ustalonymi narasiap

za pewien okres (egie dynamiczne).) .

Tematyka szczego6towa analizy finansowej, dajgegaktualnej kondycji przeddiiorstwa i
jego szans rozwojowych me by rézna, w zalenosci od potrzeb, dla ktérych ma bppracowana.
najczsciej obejmuje ona:

1. analiz, porownawca danych z okresow poprzednich (analiza dynamiki),

2. analiz struktury danych,
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3. analiz wskanikowa.

Analiza poréwnawcza:
— polega na poréwnaniu poszczegolnych pozycji spraanfinansowych poneidzy sola,
— podstaw oceny stanowdi przyrosty lub zmniejszenia pozycji, zarowno w \w&ctach

absolutnych, jak tez - wzglnych, obliczone na bazie poréwina

W zaleznosci od wielkaci przyjetej za baz odniesienia, wyrinia sk nas¢pujace kierunki

poréwna:
* porownania w czasie, gdy kmadniesienia stanowwielkosci rzeczywiste lat ubiegtych,
e porownanie z planem, gdy wzorcem porowsazatazenia planu przeddbiorstwa,

» poréwnania w przestrzeni, naiéeziej przeprowadzane przy przgju za podstaw
odniesienia wielkéci rzeczywistych innych przedgiiorstw (analizy mydzyzaktadowe),
np. przedsibiorstw najlepszych czy telynamicznie i rozwijajacych se¢ (benchmarking)

lub tez wielkosci srednie w danym sektorze.

Sn‘onaS 2



NARODOWA STRATEGIA SPOJNOSCI FUNDUSZ SPOLECZNY

UNIA EUROPEJSKA
ﬁ KAPITAL LUDZKI EUROPEJSKI

Projekt wspoétfinansowany przez Unie Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

Cwiczenie 12 Intuicja versus kalkulacja

W pierwszym roku dziatalrioi spotka Tait Corporation miata zysk netto w wysak 4 min zt. W
drugim roku zysk ten zmniejszyksd 75%. W trzecim roku, dgki ogélnemu wzrostowi
koniunktury, zysk netto zwkszyt sk 0 250%.

a. Zanim dokonasz oblicggpowiedz, czy zysk netto spotki w trzecim roku tglzszy, czy niszy
niz w roku pierwszym?

b. Oblicz zysk netto spotki za drugi i trzeci r@kzy twoje obliczenia pokrywajsic z odpowiedzi

@)?

Analiza struktury:
— polega na okideniu udziatlu poszczegdllnych elementéw skladowychwartasci tacznej w
jednym sprawozdaniu,
— moze by podzielona na:
» analiz struktury bilansu:
O polega na ustaleniu i ocenie udziatu poszczegolppdycji aktywdw i pasywow w
0go0Inej sumie bilansowej,
O struktura aktywéw uzaimiona jest od szeregu czynnikéw, do ktérych malmiedzy
innymi: rodzaj dziatalngci, efektywnad¢ wykorzystaniagrodkow trwatych, itp.,
O struktura pasywow zatg od posiadanych przez spétkapitatdw wtasnych oraz od
rodzaju i wykorzystania kapitatow obcych;
» analiz struktury rachunku zyskéw i strat:
[0 polega na ustaleniu udziatu i ocenie poszczegolpazycji tega sprawozdania w

wartasci sprzeday ( tzn. sprzeday pomniejszonej o podatki peednie).

Istota i funkcje aktywow powodsjze podstawowym celem weginej oceny bilansu jest ogéine
zbadanie wzajemnych relacji pagdey aktywami trwatymi a aktywami obrotowymi oraz w
strukturze poszczegolnych sktadnikow w obu wymiagah grupach zasobow. W ramach analizy
struktury przedmiotem badaniatez pasywa i prowadzona przez jednegblityka finansowa

oraz whzace S¢ z nig ryzyko.

Wskanik struktury aktywow = aktywa trwate / aktywa olicove * 100
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Wskanik struktury aktywow trwatych = aktywa trwate / gwva ogétem * 100
Wskanik struktury aktywow obrotowych = aktywa obrotowaktywa ogotem * 100
Wskanik struktury pasywow = kapitat wkasny / zob@zania diugo- i krotkoterminowe * 100

Ziota zasada finansowa = diugookresowe aktywa gdiokresowy kapitat =< 1

Ztota zasada finansowa =krétkookresowe aktywa tkodkresowy kapitat >= 1
Mnoznik kapitatowy = kapitat catkowity/ kapitat wiasny
Poniej znajduje si tabele umaliwiajace analiz struktury i dynamiki podstawowych sprawonada

finansowych. W zwjzku z tym prosg o uzupetnienie wolnych pét w tabelach Na podstanae

otrzymanych wynikow progzzastanowd sie nad ws¢pna ocery firmy.

% Inaczej pasywa
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BILANS “ABC” SA

AKTYWA Stan 01.01. | Struktura| Stan 31.12.| Struktura | Dynamika
A. Aktywa trwate 28 000| 56,6% 33 000 57,2% 17,9%
I. Wartcsci niematerialne i prawne 1500 3% 1500 0%
Il. Rzeczowe aktywa trwate 25500 51,6% 30 000 17,6%
[ll. Naleznosci dtugoterminowe 1 000 2% 1500 50,0%
IV. Inwestycje dtugoterminowe - - -
B. Aktywa obrotowe 215000 43,4% 24 700 42,8% 14,9%
|. Zapasy 11000 22,2% 13 000 18,2%
[l. Naleznosci krotkoterminowe 8000 16,2% 8 500 6,3%
[ll. Inwestycje krotkoterminowe 1500 3% 2000 33,3%
IV. Krétkoterminowe rozliczenia riilzyokresove 1 000 2% 1 200 20,0%
SUMA AKTYWOW 49 500 100% 57 700 100,0% 16,6%
PASYWA Stan 0101 | Struktura| Stan 31 12| Struktura | Dynamika
A. Kapitat (fundusz) wiasny 25 000 50,5% 30 300 52,5% 21,2%
|. Kapitaty wtasne 20 800 42,0% 25 000 20,2%
VII. Zysk (strata) netto 4 200 8,5% 5 300 26,2%
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowgzania 24 500 49,5% 27 400 11,8%
I. Rezerwy na zobowrania - - -
Il. Zobowigzania diugoterminowe 6 000 12,1% 6 000 10,4% 0,0%
[ll. Zobowiazania krotkoterminowe 18 500 37,4% 21 400 37,1% 15,7%
IV. Rozliczenia m¢dzyokresowe - - - -
SUMA PASYWOW 49 500 100% 57 700 100% 16,6%
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT “ABC” SA
Wyszczegolnienie rok ubiegly | Struktura | rok biezacy | Struktura | Dynamika
A. Przychody ze sprzedwatow. i prod. 65 92( 100% 68 300 100% 3,6%
B. Koszty sprzedanych tow. i prod. 53270 80,8% 52 735 77,2% A
C. Zysk (strata) brutto ze sprzegldA - B) 12 650 19,19% 15 565 22,79% cha
=
D. Koszty sprzedsy 1230 1,9% 2105 3,1% g
A
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E. Koszty ogdlnego zagdu 2 000 3% 3 000 4,4%
F. Zysk/strata na sprzeda 9420 14,3% 10 460 15,3%
G. Pozostate przychody operacyjne - - 2561 3, 7% -
H. Pozostate koszty operacyjne - - 1 357 2,0% -
I. Zysk/strata na dziatal. operacyjnej 9420 14,3% 11 664 17,1% 23,8%
J. Przychody finansowe - - -
K. Koszty finansowe 2 50D 3,8% 2901 4,2%
L. Zysk/strata na dziatal. gospodarcze 6 920 10,5% 8 763 12,8%
M. Wynik zdarzé nadzwyczajnych (M.I. - M.1L.) 80 0,1% 70 0,1%
I. Zyski nadzwyczajne 200 0,3% 220 0,3%
Il. Straty nadzwyczajne 120 0,2% 150 0,2%
N. Zysk/strata brutto 7000 10,6% 8 833 12,9%
wynik zwyczajny 9 42( 14,3% 10 460 15,3% 11,09
wynik neutralny -2 420 -3,7% 1627 -2.9% 32,89
O. Obowazkowe obciz. wyniku finans. 2 800 4,3% 3533 5,2%
P. Zysk/strata netto 4 2Q0 6,4% 5 300 7,8%
Wskanik rok ub. | rok bie. Ocena wskénika
Wskaznik struktury aktywow 130,2%
Wskaznik struktury aktywéw trwatych 56,6%
Wskaznik struktury aktywow obrotowych|  43,4%
Wskanik struktury pasywow 102,0%
Zlota zasada finansowa 0,90
Zlota zasada finansowa 1,16
Mnoznik kapitatowy 1,98
Analiza wskaznikowa
Do pierwszoplanowych instrumentdw oceny  kondycji omimiczno-finansowej L%
przedsgbiorstwa naley analiza wskanikowa. %
Analiza wskanikowa polega na obliczeniu na podstawie danych zawanydprawozdaniach &
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finansowych przedsbiorstwa zestawu wskaikdw okrelajacych relacje midzy poszczego6lnymi

ich pozycjami. Stanowi ona rozwgaie | uzupetnienie wgpnej analizy (pionowej i poziome))
bilansu oraz rachunku zyskéw i strat. Obliczonea#slii sa wykorzystywane przede wszystkim w
analizie porbwnawczej i sty¢ mog przeprowadzeniu analizy przyczynowe;j.

Analiza poréwnawcza wskaikow obejmuje trzy kierunki bada

-poréwnanie z planem,

-poréwnanie w czasie, czyli ze wgkakami obliczonymi dla okresow ubiegtych,

-poréwnanie w przestrzeni, gdy wskiki przedsgbiorstwa g poréwnywane ze wskaikami

firmy podobnej lub zéredni dla danej braxy.

W analizie przyczynowejaty sie do ustalenia wptywu okéonych czynnikdw na powstanie
odchylex ujawnionych w toku analizy poréwnawczej. W efekdmchodzi do odkrycia tecuchow
przyczynowo-skutkowych wygbujacych medzy zdarzeniami gospodarczymi.

Materiatem zrodiowym dla analizy wskaikowej jest sprawozdawcg® finansowa
przedsgbiorstwa. Danych shacych do obliczenia wskaikéw dostarczaj przede wszystkim dwa
podstawowe sprawozdania finansowe zawarte w spdamiz F-02): bilans ksgowy oraz
rachunek zyskow i strat, oraz informacje ze spralsom F-01. Przy wykorzystaniu informacji z
wymienionych sprawozaa mozliwe jest skonstruowanie wielu wskakow o r&nej tr&ci i

niejednakowej przydatsoi analitycznej.

Pomimo niekwestionowanej przydafeo analizy wskanikowe] przy ocenie kondycji
ekonomiczno-finansowej przegbiorstwa, metoda ta nie jest pozbawiona pewnych wad
ogranicz@, wsrod ktorych jako najwaniejsze mana wskazé&

1) Problemy z ocen bezwzgédnej wartdci wskanikow. Istniep trudndgci z ustaleniem
wzorcowego poziomu poszczegolinych wskkow, ktéry bytby jednakowo przydatny jako punkt
odniesienia do oceny wszystkich przetsrstw i w kadych warunkach.

2) Zestawianie przy budowaniu wgkekow wielkosci niewspétmiernych, np. wartoi strumieni i
zasobow. Wag ta maj przede wszystkim wskaiki obrotowdci i niektore spérdéd wskanikow
rentowngci.

3) Problem nadania odpowiedniego znaczenia #wskam polegajcy na ustaleniu, ktére
wskazniki maja istotne znaczenie, a ktére sma traktowa jako.

4) R@norodna¢ stosowanych technik rachunko$eg wptywajacych na warté wskaznikow.

SU‘onaS 7
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2. TYPY WSKAZNIKOW FINANSOWYCH

Podstawowe grupy wskaikow finansowych:
1. wskazniki ptynnasci,

2. wskazniki rentowndci,

3. wskaznik sprawngci / ekonomicznéci,

4

. wskazniki struktury kapitatu,
WSKAZNIKI PLYNNO SCI

Analiza ptynnéci ma na celu dostarczenie informacji o wyptacaingodmiotu. Wyptacaln@ to
zdoInai¢ do regulowania swoich zobawa finansowych w wymaganych terminach. Podstawovigdtem
srodkéw shiacych zaspokajaniu bigcych potrzebagaktywa bieace (obrotowe).

Przedmiotem statycznej analizy ptydoofinansowej § nastpujace zagadnienia:

1) analiza prawidiowixi sfinansowania aktywow trwatych,
2) wsk&niki statycznej oceny ptyngoi finansowej,
3) ocena zmian wielkéai kapitatu pracujcego,

4) badanie cyklu konwersji gotowki.

Analiza prawidtowosci sfinansowania aktywéw trwatych
| stopiet? pokrycia = kapitat wkasny / aktywa trwate

Il stopierr pokrycia = (kapitat wtasny + dtugoterminowe kapigaobce) / aktywa trwate

Wskazniki statycznej oceny ptynndci finansowe;j

Ptynnasé finansowa | stopnia (gotowkowa) inaczej wskek wyptacalnaici
Aktywa finansowe { ptynnasci finansowej / zobowgizania krétkoterminowe
Plynnasé finansowa 1l stopnia (quick ratio) inaczej wskaik szybki

Aktywa finansowe {i 1l ° ptynnasci finansowej / zobowgizania krétkoterminowe
Plynnaosé finansowa 1l stopnia (current ratio) inaczej wskaik biezgcej ptynnaici
Aktywa obrotowe ogdétem / zobagzania krétkoterminowe

SU‘onaS 9
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Ocena kapitatu obrotowego oraz badanie cyklu konwesji gotéwki

Wskanik natezenia kapitatu pracugcego = kapitat pracujcy (obrotowy) / przychody ze
sprzeday

Wskazniki obrotowaci kapitatu pracujcego mog by¢ wyrazone w:

* wrazach,

* w dniach.
Wspotczynnik obrotu zapasami = koszty sprzedanyetarow i produktow / zapasy
Wspotczynnik obrotu zapasami = zapasy / kosztyegtamych towarow i produktéw * 360
Wskanik obrotu naleinosciami = (przychody ze sprzefia+ VAT naleny) / stan nalénosci
Wskanik obrotu nalenosciami = stan nalénosci / (przychody ze sprzegla+ VAT naleny) *360

Wskainik obrotu zobowjzaniami = (koszty sprzedanych towaréw i produktéw/AT naliczony) / stan
zobowgzan krétkoterminowych

Wskanik obrotu zobowjzaniami = stan zobowkai krotkoterminowych / (koszty sprzedanych towarow i
produktow + VAT naliczony) *360

* Moze to by réwniez wartai¢ zakupionych materiatéw, towaréw, robét i ustug

Sn‘ona6 O
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CYKL OPERACYJNY = okres przechowywania zapasow tesksptywu nalenosci

CYKL KONWERSJI GOTOWKOWEJ = CYKL OPERACYJNY - okreptaty zobowjzaa

Wskanik rok ub. | rok bi€. Ocena wskénika
| stopier pokrycia 0,89
Il stopien pokrycia 1,11
Ptynnai¢ finansowa | stopnia 8,1%
Ptynnas¢ finansowa Il stopnia 0,51
Plynnas¢ finansowa Il stopnia 1,16

Wskaznik natzenia kapitatu pracagego 4,55%

Wspotczynnik obrotu zapasami 74,3
Wskaznik obrotu nalendsciami 35,8
Wskaznik obrotu zobowgzaniami 102,%
CYKL OPERACYJNY 110,1
CYKL KONWERSJI GOTOWKOWEJ 7,7

Przedmiotem dynamicznej analizy ptydobfinansowej prowadzonej na podstawie rachunku

przeptywow piengznych g z kolei nas{pujace relacje:

1) wskpna ocena sytuacji finansowej,

2) analiza wskanikowa struktungrodkow piengznych, wystarczalrioi i wydajndci (rentowndci) gotdwkowe),

3) analiza przyczynowa zdolém do generowanig&rodkdéw

Ponizej znajduje si tablica zwierajca rachunek przeptywéw pieanych, co umdiwi dalsze badanie

piengznych.

ptynnaici. Na podstawie otrzymanych danych peqezeprowadzidalsz analiz ptynncici.
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENI EZNYCH “ABC” SA

rok ubiegly | rok biezacy
A. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalngci operacyjnej
I. Wynik finansowy netto 4 200 5 300
Il. Korekty o pozycje 2 000 7 101
1. Amortyzacja 2500 3000
2. Zyski (straty) z tytutu rénic kursowych 0 0
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 2500 2901
4. Zysk (strata) z dziataldoi inwestycyjnej 0 0

® Do oblicze przyjeto, ze cata sprzedaa take koszty sprzedanych towaréw i produkténobjete 22% VAT-em.
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* X%

*

* *
* *
* gk

5. Zmiana stanu rezerw 0 0
6. Zmiana stanu zapaséw -2 500 -2 000
7. Zmiana stanu natacsci -1 300 500
8. Zmiana stanu zobaygi krétkoterminowych, z wyikiem pazyczek i kredytow 1200 2900
9. Zmiana stanu rozlicaanmicdzyokresowych -400 -200
10. Inne korekty

l1l. Srodki pieniezne z dziatalngci operacyjnej (1+/-11) 6 200, 12401
B. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalngici inwestycyjnej

l. Wplywy 0 0
1. Zbycie wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych akiyw 0 0
trwatych

2. Zbycie inwestycji w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawne 0 0
3. Z aktywéw finansowych, 0 0
4. Inne wptywy inwestycyjne 0 0
Il. Wydatki 11 500 8 000
tlr;,vl::/lz);me wartéci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych akiyw 10 500 7 500
2. Inwestycje w nieruchondoi oraz wartéci niematerialne i prawne 0 0
3. Na aktywa finansowe

4. Inne wydatki inwestycyjne 1 000 500
X. Srodki pienigzne netto z dziatalnéci inwestycyjnej -11 500 -8 000
C. Przeptywy srodkow pienigeznych z dziatalngci finansowej

l. Wplywy 9 000 0
1. Wplywy netto z wydania udziatéw i innych instramiéw kapitatowych oraz 3000 0
doptat do kapitatu

2. Kredyty i payczki 6 000 0
3. Emisja dtanych papieréw wartziowych 0 0
4. Inne wptywy finansowe 0 0
Il. Wydatki 2500 3901
1. Nabycie udziatow (akcji) wtasnych 0 0
2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtacieli 0 0
3. Inne, nk wyptaty na rzecz wigicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0 0
4. Sptaty kredytow i pp/czek 0 0
5. Wykup dhznych papieréw warteiowych 0 0

Sn‘ona6 2
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6. Z tytutu innych zobowizan finansowych 0 1000
7. Platndci zobowhzan z tytutu umow leasingu finansowego 0 0
8. Odsetki 2500 2901
9. Inne wydatki finansowe 0 0
X. Srodki pieniezne netto z dziatalnéei finansowej 6 500, -3901
D. Zmiana stanusrodkéw pienigznych netto 1 200 500
E. Srodki pieniezne na pocatek roku obrotowego 300 1500
F. Srodki pieni ezne na koniec roku obrotowego 1500 2000

Wskazniki struktury srodkéw pienigznych

Wskanik zdolnafci do generowaniarodkow piengznych netto z dziataln€ci operacyjnej =
przeptywy piengzne z dziatalnéci operacyjnej/( przeptywy piegine z dziatalnéci operacyjnej +
wptywy z dziatalnéci inwestycyjnej + wplywy z dziatalsia finansowej)

Wskanik udziatu zysku netto wrodkach piengznych netto z dziataln€ci operacyjnej =
zysk netto / przeptywy piegine z dziatalnéci operacyjnej

Wskanik zaleinosci od zewitrznychZrodet finansowania = wptywy z dziatalgoi finansowej /
przeptywy z dziatalnézi operacyjnej

Wskanik pienigznej samowystarczalnmi w zakresie dziatalnei finansowej = wplywy z

dziatalnasci finansowej / wydatki z dziataligi finansowej

Wskazniki wystarczalnosci gotowkowe]

Wskanik ogdlnej wystarczalnéci gotowki = przeptywy pieaine z dziatalnéci operacyjnej/(
sptata zobowizan + wyptata dywidendy +inwestycje w waftoniematerialne i prawne oraz
rzeczowy magtek trwaty)

Wskanik optacalnaici ogdlnego zaditenia = sptata zobowiai ogotem /srodki pieniezne z
dziatalnasci operacyjnej

Sn‘ona6 3
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Wskanik pokrycia odsetek = odsetki / przeptywy pignie z dziatalnéci operacyjnej

Wskanik wyptaty dywidendy = dywidendy / przeptywy pggne z dziatalnéci operacyjnej

Wskanik samofinansowania inwestycji = wydatki na inwgsfe / przeptywy piegine z

dziatalnasci operacyjnej

Wskazniki wydajno sci gotowkowej

Wskanik wydajnasci gotowki sprzedgy = przeptywy pieggne z dziatalnéci operacyjnej/
(przychody ze sprzeghp+ pozostate przychody operacyjne)

Wskanik wydajnasci gotowki zainwestowanego kapitatu = przeptywyrpégne z dziatalnéci

operacyjnej/ stan zainwestowanego kapitatu (pasyyow

Wskanik rok ub. | rok bie. Ocena wskénika

Wskaznik zdolngci do generowanigodkdw

o : : . 40,8%
pienigznych netto z dziataldoi operacyjnej
Wskaznik udziatu zysku netto vrodkach

o . : . 67,7%
pienigznych netto z dziataldoi operacyjnej
Wskaznik zaleznadsci od zewntrznychzrodet

, . 145,2%
finansowania
Wskaznik ogolnej wystarczalr$oi gotowki 53,9%
Wskaznik optacalnéci ogolnego zadlenia 0,0%
Wskaznik pokrycia odsetek 40,39
Wskaznik wyptlaty dywidendy 0,0%
Wskaznik samofinansowania inwestycji 185,5p6
Wskaznik wydajndci gotéwki sprzeday 9,4%
Wskanik wydajnaci gotdwki zainwestowanegp

. wyaa g g 12.5%

kapitatu

WSKAZNIKI RENTOWNO SCI.
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Rentownd¢ przedstbiorstwa okréla jego zdolné do osiagania dodatniego wyniku
finansowego, czyli zysku. Uwzglniajac raznice w budowie wskanikoOw rentowndci mazna je
pogrupowa w nas¢pujacy sposob:

-wskazniki rentownosci sprzedazy:

Wskanik rentownaici brutto (marza zysku brutto) = wynik brutto / sprze¢glad 100%
Wskanik rentownasci netto (mata zysku netto) = wynik netto / sprzedal00%

-wskazniki rentownosci majatku:

Stopa zwrotu na inwestycji (ROI) = wynik z dziataliti operacyjnej / aktywa ogétem * 100%
Stopa zwrot z aktywow (ROA) = Wynik netto / aktysgdotem * 100%

-wskazniki rentownosci kapitatu:

Wskanik rentownaici kapitatu catkowitego (ROC) = (zysk netto + odis&{(1-stopa podatkowa)) / stan
kapitatu catkowitego (pasywa)
Zwrot z zaanggowanego kapitatu (ROE) = wynik netto / kapitat wigsbez wyniku finansowego * 100%

Wskanik rok ub. | rok bie. Ocena wskénika

Wskaznik rentowndci brutto (mata zysku brutto) | 10,6%

Wskanik rentowngci netto (mata zysku netto) =

wynik netto / sprzedat 100% 6,4%
Stopa zwrotu na inwestycji (ROI) 19,0%
Stopa zwrot z aktywow (ROA) 8,5%

Wskanik rentownéci kapitatu catkowitego (ROE) 11,5%

Zwrot z zaangawanego kapitatu (ROE) 20,2%

Wskaniki stopa zwrotu z aktywomioze tez by¢ wyrazony:
ROA = rentowné¢ sprzeday netto * wspotczynnik obrotu aktywami
gdzie:
wspotczynnik obrotu aktywami = sprzedaetto / aktywa ogotem

Taki sposOb przedstawienia wghika rentownéci majatku pokazujeze zaley ona od zysku
netto uzyskanego ze zrealizowanej sprzgdaraz szybkéci rotacji zaangzowanych aktywow.
Mozna zauwayc¢, ze taka sama rentowfioaktywow mae by wynikiem:

-polityki ilosci (duzy obrét maty zysk jednostkowy), polegegj na stosowaniu niskich cen w

celu zrealizowania wkszej sprzedsy,

® Przyjeto 40% stawk podatku dochodowego.
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-polityki jakosci (maty obrét duy zysk) nastawionej na realizowanie wysokich zyskéw

jednostkowych poprzez ustalanie wysokich cen praieprotacji aktywow.

Wskanik zyskownéi kapitatlu wlasnegamozna przedstawi w formie iloczynu wskanika
zyskowndci aktywow i wskanika relacji aktywdéw ogotem do kapitatu wikasneg@®dlR = ROA *
(aktywa ogoétem / kapitat wiasny)

Wysoka¢ wskanika rentownéci kapitatu wiasnego zatg od zysku wygenerowanego przy danym
poziomie maijtku oraz od strukturyrédet finansowania tego mt§u. W oparciu o przedstawione powsy
powiazania mana wyrazé wspolczynnik ROE jako iloczyn trzech wgkikow: zyskownéci, obrotowdci i

stopnia samofinansowania, tak jak to przedstawiensat Du Ponta:

Wsk.
Zysk netto :| zyskowndci
* ROA
Sprzeda WSk', .
obrotowaci
Aktywa = ROE
Pasywa
Kapitat
catkowity
_ WsK. struktury

kapitaft

Kapitat wiasny

Do zbadania zakmosci przyczynowo - skutkowych pogdzy tymi wskanikami wykorzystane
Analiza wskanikow rentowndci kapitatu pozwala tate okreli¢ efekt ,lewarowania”

(korzysci odnoszonych z finansowania firmy w oparciu o@ehzania.

- rok ubiegty - rok bizacy
ROE - ROC 20,2% - 11,5% = 8,7% 21,2% - 12,2% = 9%

(ROE - ROC)/ROC (20,2%-11,5%)/11,5%=75,4% (21,2%-12,2%)/12,2%=73,7%
b) jako iloraz wskanika rentownéci kapitatu wiasnego i wskaika rentownéci kapitatu

catkowitego:
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- rok ubiegty - rok bigacy
ROE/ROC =20,2%/11,5%=175,4% 21,2%/12,2%=173,7%
175,4%-100% = 75,4% 173,7% - 100 = 73,7%
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WSKAZNIKI SPRAWNO SCI / EKONOMICZNO SCI

Wskazniki te okrelaja efektywnd¢ wykorzystania aktywow. Najezciej stosowane z nich
zostaty przedstawione pamj.
Wspatczynnik obrotu aktywami = Sprzeddaaktywa ogotem

Wskanik produktywndaci aktywow trwatych = Sprzedd aktywa trwate
Wskanik technicznego uzbrojenia pracy = Aktywa trwat8dtrudnienie

Wskanik zuzyciasrodkéw trwatych = skumulowana amortyzacja / walkégocztkowasrodkow trwatych
*100

Wskanik jakosci produkcji = wartai¢ sprzeddy zareklamowanej / przychody ze sprzgdaroduktow
Wskanik pozycji kredytowej = Nafmasci / Zobowigzania biégce

Poniej znajduje si tablica zwierajca dodatkowe informacje uriviajace policzenie wskaikow. Na

podstawie otrzymanych danych propezeprowadzidalsz analiz sprawnéci dziatania.

Dane rok ub. rok big.

Zatrudnienie (w osobach) 281 289
Wartas¢ pocatkowasrodkow trwatych ((w tys. zi) 46 500 54 000
Skumulowana amortyzacja (w tys. zt) 18 500 21 500
Wartas¢ sprzeday zareklamowanej (w tys. zi) 575 580

Wskanik rok ub. | rok bie. Ocena wskéanika
Wspotczynnik obrotu aktywami 1,33
Wskaznik produktywndci aktywow trwatych 2,35
Wskanik technicznego uzbrojenia pracy 99,64
Wskanik zuzyciasrodkow trwatych 39,8%
Wskanik jakasci produkcii 0,9%
Wskanik pozycji kredytowej 0,43
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WSKAZNIKI ZADLU ZENIA (STRUKTURY KAPITALU).

Mierniki te charakteryzuyj stopiex zasilania podmiotu przezrédta zewrtrzne, poréwnujc
obcesrodki do zaangswania kapitalu wtasnego. Gragvskaznikéw zadhizenia mana podziek
na dwie podgrupy:

a/ wskaniki poziomu zadtaenia przedsbiorstwa,

Wskainik ogdlnego zadttenia = zobowjzania ogétem / aktywa ogétem
Wskanik ogélnego zadtenia = zobowjzania ogdtem / warks rynkowa firmy/
Wskanik dzwigni finansowej = kapitat obcy /kapitat wkasny

Wskanik zadizenia diugoterminowego = zobayziania diugoterminowe / kapitat wiasny

b/ wskaniki zdolncci do obstugi diugu.
Pokrycie odsetek = (wynik brutto + koszty finansdwieoszty finansowe
Pokrycie zobovgzarn nadwytke finansowg = (wynik netto + amortyzacja + koszty finansowgredyty i
pagyczki krotkoterminow@+ koszty finansowe)

"Wartai¢ rynkowa akcji razy liczba wyemitowanych akgji.
8 Kwota kredytéw i payczek, ktéra ma hysptacona w najbtszym roku.
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Ponizej znajduje s tablica zwierajca dodatkowe informacje urdowiajace policzenie

wskaznikow. Na podstawie otrzymanych danych proszeprowadi dalsz analiz zadhzenia.

Dane rok ub. rok bie.
Liczba wyemitowanych akcji (w tys. sztuk) 125 125
Nominalna warté akcji (w zt) 100 100
Kurs akcji (w zt) 190 275
Kredyty i pazyczki krotkoterminowe (w tys. zt) 0 0
Wskanik rok ub. | rok biez. Ocena wskénika

Wskaznik ogdinego zadfenia 49,5%

Wskaznik ogélinego zadkenia 103,2%

Wskaznik dzwigni finansowej 98,0%

Wskanik zadhzenia diugoterminowego 24,0%

Pokrycie odsetek 3,8

Pokrycie zobowizan nadwyka finansovg 3,7

3. SZYBKIE SPOSOBY ANALIZY PRZEDSI EBIORSTW

W przypadku analizy zewirznej istnieje potrzeba przeprowadzania szybkiefio pracochtonnej
analizy sytuacji finansowej firmy. Mma tego dokorawyznaczac np. wskanik Z-Altmana lub przy
pomocy metody dyskryminacji. Nabe jednak pangtac, ze te sposoby okéky tylko biezaca sytuacg
firmy, ale nie pokaa przyczyn i nie pozwalokresli¢ spodziewanych zmian.

Metoda indeksow

gdzie:

T - wska&nik wyposaenia magtkowego czynnika ludzkiego, tj. relacja zaammaania zasobow
majtkowych w dziatalnéci do zatrudnienia,

W,s - wskanik produktywndci maptku (efektywnd¢ wykorzystania zaangawanego magku),

tj. relacja przychodow ze sprzeganetto do aktywow,
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W - wskanik wydajndci pracy jednego zatrudnionego, tj. relacja przyldw ze sprzedy netto

do zatrudnienia,

Wi - wskanik rentowndci sprzeday, tj. relacja zysku na sprzedado przychodow ze sprzeda

netto,

W5, - wskanik rentowndci majtku, tj. relacja zysku netto do aktywow,

W, - wskanik rentowndci zatrudnienia, tj. relacja zysku netto do przew@go stanu zatrudnienia

realnego.

Wskanik rok ub. | rok bie. | indeks zmiany
Wskaznik wyposazenia majgtkowego czynnika ludzkiego | 176,1566 199,654 1,1334
Wskaznik produktywnosci majatku 1,3 1,2 0,8889
Wskaznik wydajngci pracy jednego zatrudnionegp 234591| 236,332 1,0074
Wskaznik rentowndci sprzeday 0,1 0,1 1,2179
Wskaznik rentowndci majptku 8.5% 9,2% 1,0826
Wskaznik rentowndci zatrudnienia 1494,7% | 1833,9% 1,2270
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Wskaznik Z - Altmana jest to metoda szybkiego badania (przewidywaniaktogtwa) firmy w

oparciu o 5 wskanikow czstkowych staacych do wyznaczenia wakm podstawowej Z:

Kapjtabrotowy’

a. Udziat kapitatu obrotowego w aktywach =

ktpwa ogdtem
Zysk zatrzymgd
b. Udziat zysku zatrzymanego w aktywach = -------------------

Aktywgotem

Zysk thar koszty finansowe

c. Udziat zysku skorygowanego w aktywach =

Aktywa ogdtem

Warté¢ rynkowa spétki (wyjtkowo wartdé ksiegowa nettdh)

d. Wartag¢ firmy do zobowazan = -

Zobowrania razem

Sprzeda

e. Wskanik obrotu aktywami =
Aktywaddgm

Wskanik globalny Z oblicza sinastpujaco:

Z=12a+1,4b+3,3c+0,6d+ 1,0e,
a w sytuacji, gdy nie nima prawidtowo (tj. na podstawie waitd gietdowej) okréli¢ wskanika Z to
wowczas formuta wygha nastpujaco:

Z=0,717a+0,847b + 3,107c + 0,42d + 0,998e lub

° Kapitat obrotowy = Maitek obrotowy — Zobowizania krétkoterminowe (bigce)
10 7ysk zatrzymany w roku 1 wynosit 4100, a w rokugim 5000.
" Wartai¢ ksiggowa netto = Aktywa — Catkowite zobamania
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Z =6,56a + 3,26b + 6,72c + 1,05d
Ustalonogze firmy, w ktorych warté&¢ wskanika:
wersja 1 przekracza 2,99 & dobrej kondycji, zate, w ktorych Z jest mniejszenil,81 to
praktycznie bankruci;
wersja 2 podstawowe waftm wynosz 1,2 i 2,9;

wersja 3 podstawowe wafto wynosz 1,11 2,6.

Wskanik rok ub. rok bie.
Wskaznik Z — Altmana
a. Udziat kapitatu obrotowego w aktywach 0,061
b. Udziat zysku zatrzymanego w aktywach 0,085
c. Udziat zysku skorygowanego w aktywach 0,192
d. Warta¢ firmy do zobowazan 0,969
d. Warta¢ ksiggowa firmy do zobowazan 1,02
e. Wskanik obrotu aktywami 1,332
Z=12a+1,4b+3,3c+0,6d + 1,0e 2,139
Z=0,717a+0,847b + 3,107c + 0,42d + 0,998e 2,470
Z = 6,56a + 3,26b + 6,72c + 1,05d 2,396
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Wskaznik Z — Altmana po polsku: Takze w naszym kraju na podstawie obserwacji empiryczny
stworzono polsk odmiare funkcji dyskryminacji do okrdania bankructwa bazga take na 5
miernikach castkowycH?

kipwa obrotowe
WPI. Wskénik ptynndci podstawowy =

Zohigrania krétkoterminowe

Zoboyrania ogotem

SZ. Stopa zadhienia =

Aktywa degiin

Przychody z ogdhiatalngci
RM. Rotacja majtku =

Aktywa ogotem

Wynik finansowy netto
ZOM. Zyskownda¢ ogétu magtku =

Aktywa ogoétem

Zobayzania krétkoterminowe
WOZO. Wskanik obrotu zobowjzaniami = * 360

Koszty sprzedanych towardw i produktéw

2 Na podstawie A. Holda ,Prognozowanie bankructwaalskich realiach gospodarczych” Zadzanie i Rozwoj nr 28
z 1X 2002
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Wskaznik globalny Z; oblicza st nastpujaco: Z = 0,605+6,81*180*WPI - 1,96 * 10° SZ + 1,57 *
10" * RM + 9,69 * 10° * ZOM + 6,72 * 10* * WOZO.

Ustalono z 92,5% poprawéma, ze firmy, w ktérych warté¢ wskanika przekracza 0,1asv
dobrej kondycji, zate, w ktorych 4 jest mniejsze i —0,3 to praktycznie bankruci. Waitoz
przedziatu od —0,3 do 0,4 sudne do jednoznacznego zakwalifikowania.

Wskainik rok ub. | rok bi€.

Wskaznik Z — Altmana po polsku

WPI. Wskéanik ptynnasci podstawowy 1,16

SZ. Stopa zadhienia 0,495

RM. Rotacja majtku 1,333

ZOM. Zyskownd¢ ogotu magtku 0,085

WOZO. Wskanik obrotu zobowjzaniami 167,9
Z,1=0,605+6,81*10*WPI-1,96*10% SZ+1,57*10*RM+9,69*10*Z0OM+6,72*10*WOZO 1,105
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Metoda J. Gajdki i D. Stosajest take zaprojektowana do warunkdéw polskich. W celu

przeprowadzenia tej analizy nayepoliczy¢ sze&¢ wskanikow:

Sprzeda
a. Rotacja aktywow =
Aktywa ogoétem
Zobazania krétkoterminowe
b. Wskanik obrotu zobowjzaniami = * 360
Koszty sprzedanych towarow i produktow
Wynik netto
c. Zyskowna¢ aktywow =
Aktywa ogoétem
Wynik brutto

d. Rentownéc brutto sprzeday =
Sprzeda

Zobayzania ogotem

e. Aktywa do zobovdzan =
Aktywa ogoétem

Wskaniki te stwa do wyliczenia parametru Z, ktéry w sposob éeilowy pozwoli ocertd firmg: Z =
0,7732059 — 0,0856425a + 0,0007747b + 0,92209&56535995d - 0,594687¢.
W przypadku gdy Z<0,45 to firma znajdujec s stabej kondycji finansowej. Watib Z2>0,45

wskazug na zrownowaona sytuacg ekonomiczno-finansowych

Sn‘ona7 6



NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI FUNDUSZ SPOLECZNY ek

UNIA EUROPEJSKA [IRESES
5 KAPITAL LUDZKI EUROPEJSKI SRS

Projekt wspoétfinansowany przez Unie Europejska w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

Wskanik rok ub. | rok bie.

Metoda J. Gajdki i D. Stosa

a. Rotacja aktywow 1,332
b. Wskanik obrotu zobowjzaniami 125,0
c. Zyskownd¢ aktywdw 0,085
d. Rentownéc brutto sprzeday 0,106
e. Aktywa do zobowizan 0,495
7=0,7732059-0,0856425a+0,0007747b+0,9220985¢+0 8%38-0,594687¢ 0,609
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WYKORZYSTANIE RACHUNKU KOSZTOW W PODEJMOWANIU DECYZ  JI

1. KLASYFIKACJE KOSZTOW

Pojecie kosztéw

Koszty wlasne stanowg wyrazone w pienadzu zuzycie majatku trwatego, materiatow, paliw,
energii, ustug, czasu pracy pracownikow oraz nieki&@ wydatki nie odzwierciedlajace zwycia,

dotyczace podstawowe] dziatalnéci jednostki gospodarczej w okrélonym czasie.

Czynniki ksztattujce poziom i struktygrkosztow
» state, determingfe poziom i strukturkosztéw w okrélonym przedziale czasowym,
* zmienne, majce czsto charakter dofay, oddziatywugce na koszty w oki&onych

okolicznasciach, ktore ulegajczestym zmianom.

Klasyfikacja kosztow

Do podstawowych przekrojéw klasyfikacyjnych kosztoalery podziat kosztow:
wedtug typdéw dziatalni jednostki gospodarczej,

w ukfadzie rodzajowym,

w ukfadzie kalkulacyjnym,

wedtug odmian dziatalrsai,

w ukfadzie funkcjonalnym,

wedtug miejsc ich powstawania,

wedtug stopnia ich reagowania na zmiany wietk@rodukcji,

* & & O O o oo o

wedtug czasu, ktorego dotycz

Koszty wedtug typow dziatalndci
1. W kazdej jednostce gospodarczej mdgyc¢ wydzielone trzy typy dziatalr$ei:

= operacyjna:
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¢ Kkoszty zwyktej dziataln€ci operacyjnej,
¢ pozostate koszty operacyjne;
= inwestycyjna,

= finansowa.

2. kryterium rodzaju kosztow (konta zespotu 4 pszeznaczone do ewidencji kosztow w uktadzie
rodzajowym), dzieli sije co najmniej na:
zwzycie materiatdw podstawowych i energii (np. kon@d ¥}
ustugi obce (np. konto 402),
podatki i optaty (np. konto 403),
wynagrodzenia (np. konto 404),

=
=
=
=
= narzuty na wynagrodzenia (np. konto 405),
= amortyzacja (np. konto 408),

=  pozostate koszty (np. konto 409).

W

ewidencji szczegotowej magnalec si¢ takze inne rodzaje kosztow.

3. kryterium miejsca powstawania (funkcji) kosztéw ika zespotu 5, as przeznaczone do
ewidencji kosztow w uktadzie funkcjonalnym). Z ptankvidzenia sposobu odnoszenia kosztéw
na odpowiednie przedmioty kalkulacji oraz sposobb kontroli wszystkie koszty nioa
podzielt na bezpérednie i pérednie.

Koszty te obejmuy

= bezpdrednich (koszty dziatalrioi podstawowe] - konto 500 i kolejne),

¢+ materiaty bezpgrednie w rzeczywistej cenie zakupu,

¢ koszty zakupu

¢ place bezpgednie wraz zéwiadczeniami na rzecz pracownikow.
¢ inne koszty bezpgmednie

wydziatowych (np. konto 520),

sprzeday (np. konto 527),

dziatalngci pomocniczej (koszty transportu - np. konto 530),

U4

ogolnozaktadowych (ogdlnego zadu - np. 550).
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4. kryterium zachowania skosztow w stosunku do zmian wielad produkcji lub sprzeds:

=  koszty zmienne,

a koszty zmienne proporcjonalnie
b koszty zmienne progresywnie

c koszty zmienne degresywnie

d koszty zmienne regresywnie

=  koszty state
a koszty bezwzgldnie state
b koszty skokowe state
=  koszty mieszane
a koszty mieszane o podstawie stalej

b koszty mieszane o statyénednim przyrdcie

5. kryterium maliwosci kontroli kosztow:
= bezpdrednie,

= posrednie.

6. kryterium czasu, ktorego dotycz
= historyczne,
= aktualne,

= planowane.
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Cele kalkulacji kosztéw totworzenierealnejinformacji okosztach jednostkowyctzn.:
* kosztach wytworzenia
» kosztach wiasnych sprzeda
Informacje o kosztach jednostkowych dobistotne:
1. w procesach planowania i podejmowania decyzji
2. dla kontroli realizacji dziatalidoi i sterowania

3. dla sporzdzania sprawozdawcga rocznej

PODSTAWOWE TERMINY W RACHUNKU KOSZTOW PELNYCH

» koszty bezpfrednie

* Kkoszty pdrednie

» Kkoszty wydziatowe

* koszt wytworzenia (techniczny)
» koszty ogllnozakiadowe

» Kkoszty sprzedsy

» koszt wkasny sprzedg

PODSTAWOWE TERMINY W RACHUNKU KOSZTOW ZMIENNYCH

* nosnik kosztow
* Kkoszty zmienne
* Kkoszty state

* koszty mieszane
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KOSZTY W UKLADZIE KSI EGOWYM

Uzupehij brakugce dane w poszczegoélnych kolumnach:

1 2
A |Materiaty bezpérednie 8 000 7 000
B |Robocizna bezpgoednia 3 000 2 000
C |Koszty wydziatowe 21000 | 10000
D |[Laczne koszty wytwarzania
E |Produkcja w toku na pogiek okresu 1500 3 000
F |Produkcja w toku na koniec okresu 2 000 4 000
G |Koszt wytworzenia wyrobow gotowych 18 000
H |Sprzeda 50 000 | 25000
| |Wyroby gotowe na poatek 9 000 6 000
J |Koszt wytworzenia wyrobéw gotowych 31 500
K |Wyroby gotowe przeznaczone na sprzeda
L [Wyroby gotowe na koniec 7 000 9 000
M |Koszt wytworzenia sprzedanych wyrobow gotowych
N |Koszty ogdlnozaktadowe i koszty sprzega 10 000 6 000
O |Koszt wtasny sprzeds
P |Zysk ze sprzeds wyrobéw gotowych
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Uzupetnij brakujce dane w poszczegoélnych kolumnach:

KOSZTY W UKLADZIE KSI EGOWYM

(sugerowane rozwkanie)

1 2
A |Materiaty bezpérednie 8 000 7 000
B |Robocizna bezpgoednia 3 000 2 000
C |Koszty wydziatowe 21000| 10000
D [kaczne koszty wytwarzania = A+B+C 32000 19 000
E |Produkcja w toku na pogtek okresu 1 500 3 000
F |Produkcja w toku na koniec okresu 2 000 4 000
G |Koszt wytworzenia wyrobéw gotowych = E+D-F 31500 18000
H |Sprzeda 50 000| 25000
| |Wyroby gotowe na poatek 9 000 6 000
J |Koszt wytworzenia wyrobéw gotowych 31500 18000
K |Wyroby gotowe przeznaczone na sprzeda+J 40500 24 000
L [Wyroby gotowe na koniec 7 000 9 000
M |Koszt wytworzenia sprzedanych wyrobéw gotowych &1+ | 33500| 15000
N [Koszty ogblnozaktadowe i koszty sprzega 10 000 6000
O |Koszt wiasny sprzeds = M+N 43500 21000
P |Zysk ze sprzeds wyrobow gotowych = H-O 6 500 4 000
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Przykiad 4

Przedstbiorstwo wytwarza trzy produkty: A, B, C. W okresiprawozdawczym produkcja i
sprzeda ksztaltowaly si tak jak w poniszym zestawieniu. Zestawienie to zawiera rownie
charakterysty& cen i kosztow. Obliczy wynik na sprzeds, wiedzic, ze pdrednie koszty

rozliczane g proporcjonalnie do sumy kosztow zmiennych

Produkcja, sprzedai koszty

Lp. |Wyszczegdlnienie Razem | Produkt A| Produkt B Produkt G
1. |Produkcja w sztukach 4000 2000 1000 1000

2. |Sprzeda w sztukach 3500 1800 900 800

3. |Jednostkowa cena w zi/szt. 30 25 32

4. |Jednostkowy koszt zmienny produkcyj 18 15 23

5. |Koszty zmienne ogolne 14 800

6. |Koszty ogolne state 22 200

Rozwgzanie

Koszty zmienne produkcyjne wynasz
K, = 2000*18 + 1000*15 + 1000*23 zt = 74 000 zt
Koszty ogodlne razem wyniosty
Kc = 14800 +22200 = 37000 zt

W rachunku kosztéw petnych zostaty rozliczone vogatproporcjonalnie do kosztéw zmiennych.

Narzut kosztow statyciNKS)w tym rachunku stanowit

NKS = 37000/74000 = 0,5

Do kazdej ztotowki kosztéw zmiennych produktu dolicza $0% kosztéw statych. Koszt

catkowity jednostkowy stanowi 150% jednostkowycls&idw zmiennych produkcyjnych.
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Jednostkowy koszt catkowity produktu A wynosi 27prioduktu B 22,5 zt, produktu C 34,5 zt.

Wynik finansowy oraz wartg zapasow w rachunku kosztéw petnych przedstawigaab

Przychody, koszty i wynik finansowy

Lp. |[Wyszczegolnienie Ogotem Produkt A |Produkt B [Produkt C
1 Przychody ze sprzedganetto 102 100 54 000 22 500 25 600
2 Koszty sprzedanych produktéw| 96 450 48 600 20 250 27 600
3.  |Wynik na sprzedey (1-2) 5 650 5 400 2 250 -2 000
4. |Wartcs¢ zapaséw produktow 14 550 5400 2 250 6 900
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Wynik finansowy w rachunku kosztow zmiennych przadsa tabela. W rachunku tym koszty
0golne zmienne rozliczone zostaty proporcjonalnée kibsztow zmiennych produkcyjnych. Na
ztotowke kosztéw zmiennych produkcyjnych przypada 20 gszkéw zmiennych ogoélnych (14
800/74 000). Koszty ogllne staly nie zostaty raaite na produkty.

Wynik finansowy w rachunku kosztéw zmiennych

Lp. |Wyszczegdlnienie Ogotem Produkt A |[Produkt B [Produkt C
1. |Przychdd ze sprzedpnetto 102 100 54 000 22 500 25 600
2. |Koszty zmienne produkcyjne 64 300 32 400 13 500 18 400
3. |Koszty zmienne ogélne 12 860 6 480 2700 3 680
4. |Marza brutto za sprzedg 1-2-3| 24 940 15120 6 300 3520
5. |Koszty ogllne state 22 200

6. |Wynik na sprzedegy 2340

7. |Wartc¢ zapasow produktow 11 640 4 320 1 800 5520

KOSZTY W UKLADZIE MENED ZERSKIM

A Sprzeda 1 000 2 000 3 000
B Koszty zmienne 600

C Kwota pokrycia

D Koszty state 400 950
E Zysk 100 200

F llos¢ sprzedana 200

G Cena =A/F 5 20
H Koszty zmienne na jednostkB/F 9

Sn‘ona8 6



UNIA EUROPEJSKA [RERES
KAPITAL LUDZKI EUROPEJSKI [

NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI FUNDUSZ SPOLECZNY e

Projekt wspétfinansowany przez Unie Europejskg w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

Nadwyzka cenowa =G-H
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2. METODY WYODREBNIANIA KOSZTOW STALYCH | ZMIENNYCH

Postpowanie wsipne przy wyodtbnianiu kosztow statych i zmiennych:
1. Wybor odpowiedniej jednostki miary, przy zasteaniu nasipujacych zasad:
- jednostka miary powinna miekzyzmiany poziomu dziataldoi, ktére @ podstaw ruchu
kosztow;
- wybrana miara powinna byrosta i fatwa do zrozumienia;
- stosowanie miary nie powinno prowaddo wzrostu kosztow zbierania informaciji.
2. Wybor odpowiedniego poziomu wykorzystania poaigah zdolnéci produkcyjnych.
3. Wybd4r metody oki&ania modelu zachowaniaediosztow:
a. metody intuicyjne;
b. metody statystyczne;

c. metody matematyczne.

Metoda analizy regresji (matematyczna)

Koszty state i jednostkowy koszt zmienny obliczaveediug wzorow:

zoey- 202
) 5y (EX

n

a:Zy—b*Zx
n

b

gdzie: vy - koszty catkowite,
X - wielkas¢ produkcji ogétem (liczba roboczogodzin),
n - liczba okresow,
a - koszty state ogotem,
b - jednostkowe koszt zmienny.
Przykfad 5

Koszty catkowite remontow i konserwacji dla firmMOMAR” przedstawiono pouej:

Miesiac Liczba Koszty catkowite X*Y X 2
roboczogodzin | remontéw i konserwacji
X) (Y) wtys. zt
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I 10C 18t 18 50( 10 00(

Il 150 255 38 250 22 500
1] 300 258 77 400 90 000
\Y 400 300 120 000 160 000
\Y 600 350 210 000 360 000
Vi 700 390 273 000 490 000
Vil 800 430 344 000 640 000
Vil 500 344 172 000 250 000
IX 300 251 75300 90 000
X 300 265 79 500 90 000
Xl 200 233 46 600 40 000
Xl 600 362 217 200 360 000

Razen 4 95( 3 62:¢ 1671 75 2 602 50!

stad a=171,544 tys. zt Z490=0,316 tys. zt/h
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Metoda wielkosci ekstremalnych (statystyczna)

Wielkosci ekstremalne wynosgala powy:szego przyktadu odpowiednio:

Wyszczegolnienie Produkcja Koszty
Najwyzsza wartéc (VII) 800 roboczogodzin 430
Najnizsza wartéc (I) 100 roboczogodzin 185
Ra&znice 700 245

Stad koszty zmienne wynosz
(430 -185) [/ (800 -100) = 245 / 7000735 tys. zi/h
(max. koszty-min.koszty) / (mazlgodzin-min.licz. godzin)
zas koszty state: 185 - 0,35* 100 = 185 - 35150 tys. zt
min.koszty - k. zmienne * min.licz.gaulzi
430 - 0,35 * 800 = 430 - 280 = 150 tys. zt

max.koszty - k. zmienne * max.licz.godzin

TAPEX

Miesigczna zdolné& produkcyjna spotkTAPEXwynosi 28.000 sztuk kaset magnetofonowych.

Koszty catkowite w miegcu:
przy produkcji 15.000 sztuk 52 240 zi
przy produkcji 22.000 sztuk 69 040 zi

Cena jednej kasety wynosi 3,40 zi.

Koszty stale produkcji od 15.000 sztuk do 25.0G0kspozostaj na tym samym poziomie.

ZADANIA DO WYKONANIA:

SU‘onag O
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1. lle wynosz jednostkowe koszty zmienne?

2. Jaka jest miesizna kwota kosztéw statych?

3. Jak jest wynik finansowy w kdym z miesicy?

4. Przy ilu wytworzonych i sprzedanych wyrobachigaisg prog rentowngci?
5. lle kaset naley sprzedé by osagna¢ zysk 10 000 ztotych?

6. lle wynosi margines bezpiedatwa w jednym i drugim miegiu?

Sn‘onag 1
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3. ANALIZA PUNKTU ROWNOWAGI (analiz g koszt - produkcja - zysk lub préog

rentowno $ci)

Podstawowy model punktu réwnowagi
Punkt rownowagi wyspuje, kiedy zysk réwny jest 0, czyli przychody réas kosztom

dziatalngci: Przychody ze sprzeéha= Koszty zmienne + koszty state

koszty state

wielkos¢ produkcji =
dla punktu rownowagi cena - jednostk.kasatenny

Aby otrzyma& niezlzdna produkcg do osiagniecia zyskow, naley poshiy¢ sic wzorem:

koszty state
wartas¢ produkcji =
dla punktu rownowagi catk.kosztyiemrme
1
sprzeda

Punkt rownowagi mina okréli¢ tez metod, graficzry, polegagca na wykrdleniu w uktadzie

wspotrzdnych prostych wyobtajacych przychody ze sprzeda koszty zmienne i state.

Wykres 1. Struktura punktu réwnowagi.

200
>
~ 150 -
3
7 100
?
8 50 -
N 0 - *
(% o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
o« [l z» — — — K.state
Sprzedaz (ilosé ,
K.catkowite
Sprzeda
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Mar za bezpieczéastwa
Marza bezpieczgstwa wskazuje o ile magspdcé przychody ze sprzedg zanim
przedsgbiorstwo zacznie ponasstraty.
sprzeda sprzedadla punktu réwnowagi
Wskanik marginesu = --mmmmmm e s

bezpieczastwa sprzeda

wskanik marginesu = = ----mmmmmmmmmem e
bezpieczastwa planowana do sprzeddosc
Mozliwy jest takze do okrélenia maksymalny poziom kosztow statych i zmiennyadby firma nie

przynosita straty.

Punkt rownowagi produkcji przy zalozonym poziomie zysku
Podane sposoby obliczania punktu rownowagimaovykorzysta do ustalenia wielkai

produkcji dla planowanego poziomu zysku. Wzér navezas posta

koszty state + zysk + (podatek)

wielkos¢ produkcji =

dla punktu rownowagi cena - jednoktszt zmienny

Dzwignia operacyjna

Ryzyko dziatalnéci gospodarczej zatg czgsciowo od zakresu, w jakim koszty firmy s
state. Jeeli koszty state swysokie, to nawet niewielkie zmniejszenie sprzgdaoze prowada
do ogromnego spadku zyskéw operacyjnych i ROEd Stz, przy innych warunkach nie
zmienionych, im wysze g§ koszty state danej firmy, tym wksze jest ryzyko jej dziataldoi.
Wyzsze koszty stale w ogolnym przypadka gwiazane z bardziej zautomatyzowanymi,
kapitatochtonnymi firmami i brarami przemystu; przyktadem magby¢ elektrownie, spotki
telefoniczne i linie lotnicze.
Jezeli duzy procent catkowitych kosztéw firmy ma charakteskmw statych, to mowi sio tej
firmie, ze ma dwigni¢ operacyjma wysokiego stopnia. W fizyce pojecie lewarowanieaza

uzycie dzwigni w celu podniesienia ¢ikiego przedmiotu za pomgaiewielkiej sity. W polityce ci,
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ktorzy maj wptywy (leverage), magza pomog matego stébwka czy dziatania sporoaggiac. W
terminologii zwhzanej z dziatalnicia gospodarcz wysoka dwignia operacyjna, przy innych
warunkach nie zmienionych, oznacza,stosunkowo mata zmiana w wietkosprzeday

spowoduje dig zmiarg rozmiaréw zysku operacyjnego.

Wartas¢ dzwigni to:
Procentowa zmiana zysku operacyjnego

Dzwignia operacyjna (DOL) = -----m-mmmmmmmmmm oo

poL = 1 (P-V)
Q(P-V)-F
Procentowa zamiana sprzaga
gdzie: Q -ilé¢
P - cena

V — jednostkowe koszty zmienne

F — koszty state

4. INNE ZASTOSOWANIA RACHUNKU KOSZTOW ZMIENNYCH

Rachunek kosztow nie by uzyty takze do nasfpujacych celow:
Zaprzestaczy nie produkej nieoptacalnych wyrobow,
Rozwim¢ czy nie kooperagj
Jaka powinna kiyoptymalna struktura produkcji?
Jaki powinien by optymalny sposob produkcji?
Czy ustak specjali cere sprzeday?

Sn‘onag 4
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Produkowaé czy nie?

Przykiad 6

Dyrektor zaradzapcy przedsibiorstwa krawieckiego “Luksus” ndly o zamkneciu jednej z czterech
linii produkcyjnych, wytwarzajcych spodnie - kala inny wzér. Dyrektor kieruje ¢idanymi
pochodzcymi z raportu finansowego zamieszczonego z@niPokazuje onze na produkcji wzoru C

przedsgbiorstwo traci 25 tys. zt rocznie.

WZOR
Rocznie w tys. zt A B C D Razem
Robocizna 100 70 50 80 300
Materiaty 100 80 60 60 300
Koszty wydziatowe 100 100 40 60 300
Koszty zmienne ogétem 300 250 150 200 900
State koszty ogolnozaktadowe 150 125 75 100 450
Koszty catkowite 450 375 225 300 1350
Przychody sprzeds 470 550 200 380 1600
Zysk / strata + 20 + 175 -25 + 80 250

Czy udostpnione informacje usprawiedliwiaflecyzg zamknecia linii C?
Jezeli linia C zostanie zamketa, przypéémy, ze state koszty ogélnozaktadowe zogtavelokowane
miedzy pozostate linie w tych samych proporcjach jaki@becnie. Jakie nowe decyzje mussc

podite? Jaki jest ostateczny rezultat realizacji gtegipdecyzji?
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Wynik powinien by przeanalizowany przyzyciu metody “wktadu na pokrycie kosztéw statych”. W

metodzie tej nie przydzielamy kosztow statych nszpaegdlne linie.

WZOR

A B C D Razem
Rocznie w tys. zt
Przychody sprzeds 470 550 200 380 1600
Robocizna 100 70 50 80 300
Materiaty 100 80 60 60 300
Koszty wydziatowe 100 100 40 60 300
Koszty zmienne ogétem 300 250 150 200 900
Wktad na pokrycie kosztow statych 170 300 50 180700
Wktad w % 36,2%  54,5% 25% 47,4% 43,8%
State koszty ogélnozaktadowe 450
Koszty catkowite 1350
Zysk [ strata 250

Nalezy zrozumi€, ze wktad na pokrycie kosztéw statych jest rzeczgigi korzyicia dla firmy.
Wiasciciele musz zrozumié, ze na kadym wyrobie o wartéci 100 zt rzeczywista korzy wynosi

43,8 zt gredni wkiad na pokrycie kosztow statych).

Rozwinaé kooperacje czy produkowat samemu?

Przykiad 7

Przedsjbiorstwo X do wyrobu A ziywa 100 modutow miestznie. Moduly te s wytwarzane
W urzadzeniu, ktérego miestzna zdoln& produkcyjna wynosi 200 sztuk. Do firmy nadchodzrta
z propozyci zakupu takich modutéw po 2,60 zt. Pelny koszt vyzenia modutu w przedgiiorstwie
X:

materialy bezpaednie 1,40
ptace bezpgednie 0,90
koszty wydziatowe (30% ptac) 0,27
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koszty ogblnozaktadowe (20%poz. pasgych) 0,51
RAZEM 3,08

Poréwnanie ceny zakupu z petnym kosztem wytworaesla@zuje na optacaléd®kupna modutdw:
Dla roku: 100 szt.*12=1200 modutéw

1200*2,60=3120 z} zakup

1200*3,08=3696 z} produkcja

Czy przedsbiorstwo kupwc moduly oszomlza kwot 576 zf? Rozumowanie takie nie
uwzgkdnia istnienia kosztow statych, jakie przebsirstwo, kupujc moduty, ponositoby dalej w
zwiazku z posiadaniem maszyny. Optacalnym jest wari@ena zakupu< kosztu zmiennego
wytworzenia.Tu koszty zmienne (2,30 zty :iizsze nk cena zakupu. Zakup modutébw prowadzi do
powickszenia kosztéw:

1200*2,60 = 3120 zt zakup

1200*0,78 = 936 zt koszty state maszyny

RAZEM 4056

4056-3696 (koszt produkciji modutdw u siebie) = 360
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Cwiczenie 13 kooperowé, czy produkowat samemu

Firma produkuje i sprzedaje trzy e8ei; kierownik dzialu sprzedy chce zbada ceny u

producentéw zagranicznych. Udgshione zostaty nagbujace dane:

Czesci X Y Z
Wielkos¢ produkciji (szt.) 20 000 40 000 80 000
Materiaty pgrednie / szt. 0,80 1,00 0,40
Ptace bezpaednie / szt. 1,60 1,80 0,80
Inne koszty
Bezpdrednie / szt. 0,40 0,60 0,20
Koszty state / szt. 0,80 1,00 0,40
Jednostkowa cena sprzega 4,00 5,00 2,00
Cena wyrobow importowanych 2,75 4,20 2,00
Polecenie:

1) Ocea tylko na podstawie kosztow, czy ktorakolwiek z&z powinna by zakupiona.

2) Okrel, jaki zysk osagnie firma, samodzielnie wytwaragjwszystkie cgsci.

3) Oce&\, czy prawdopodobne jest, aby twoja rekomendacjumkcie 1) wptywata na zysk ik
tak, to jaki.

Jedna z europejskich agencji zfta zamowienie na 4 000 sztukegéei Y i 8 000 sztuk oxci Z
(zaméwienie to nie bytlo wcgeiej brane pod uwagy. Jeli to zamowienie bdzie zrealizowane,
mozliwe jest uzyskanie 10% rabatu na zakup wszystkieteriatdw do produkcji (e%ci X, Y,Z -
tacznie z wczéniejszymi zamoOwieniami). Za praev hadgodzinach na eksport pracownicy dastaj

25% premii.
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Wybor optymalnej struktury produkciji w wypadku istn ienia “waskich gardel’
Jezeli w firmie istnieje czynnik, ktory ogranicza 4dosci produkcyjne i sprzedato za

punkt wygcia do optymalizacji programu produkcji naygrzyja¢ wzgledna matze brutto:

bezwzegiina mara brutto na jednostk

wzgledna mata brutto =

zkycie czynnika ograniczagego na sztuk(np. czas produkcji)

Przykfad 8
Produkt A B C D E

Sprzeda (ilos¢) 2000 3000 4000 200G 4000
Marza brutto / szt. 30 15 25 20 16
Marza brutto 60000 4500( 10000( 4000C 6400(
Czas produkcji w wskim gardle (w 2.5 1 1.5 0.5 1.5
h/szt.)
Wzgledna mata brutto/szt. 12 15 16.67 40 10.67%
Ranking produktéw (wg mabrutto 5 2 3 4|
Ranking produktow (wg 4 3 2 1 5
wzglednych maz brutto)
Maksymalny czas produkcji (W 15000 Razem marg|
h) brutto
Optymalny plan produkcji 5000 h - 6000 h- (1000 h- {3000 h - 23200(
(wg mat brutto) 2000 szt. 4000 szt. 2000 szt. |2000 szt.
Optymalny plan (wg 5000 h- (3000 h- |6000h- (1000 h - 24500(
wzglednych mat brutto) 2000 szt.. (3000 szt. |4000 szt. |2000 szt..

Cwiczenie 14: optymalna struktura produkcji

A. Zalozenia

Maty zaktad jubilerski wytwarza ze srebra dwa medaloszek BRO-1 i BRO-2 oraz dwa modele

bransolet: BRA-1 i BRA-2.

Sn‘onag 9
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Dane dotyczgce produktow:

BRO-1 BRO-2 BRA-1 BRA-2
Cena sprzedy w zt 15 28 76 120
Koszty zmienne jedn. w zt 11 17 46 62
Nadwyzka cenowa w zi 4 11 30 58
Pracochtonn& w godz./szt. 0,5 0,5 2 4

Koszty state miegczne 3 000 zt

Dyspozycyjny czas pracy wykwalifikowanych jubiler®@0 godz./miegc. Na bransoletki BRA-2
otrzymano zamowienie i podpisano umowa 50 sztuk miestznie, przez 12 miegiy. Popyt
ograniczony jest dla na broszki BRO-2 i bransoRRA-2 do 100 sztuk miestznie kadej z nich.
Ograniczenia surowcowe nie wyptlja.

Dotychczas produkowano zwyczajowo jednakowiczbe wszystkich modeli produktow
wykorzystupc przy tym w 100% dyspozycyjny czas pracy. Kierdwrakiadu zamierza zekszye
produkcg bransolet BRA-2 do wysokoi popytu uzasadnigf to najwysz nadwyka cenows na
tym wyrobie. Reszt czasu proponuje przeznaézpa produkgj bransolet BRA-1, réwnie ze
wzgledu na wysok nadwyzke cenova.

Nalezy:

1. Ustalt zysk osagany miesicznie przez zaktad w aktualnych warunkach.

2. Obliczy¢ zysk miestczny po uwzgidnieniu propozycji kierownika.

3. Ustalt struktug produkcji zapewniagra najwyzszy zysk w podanych warunkach.
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Wybor wariantu technologicznego

Kazda z alternatywnych technologii ave st z pewrn struktup kosztow statych i

zmiennych. W celu wyboru jednego z dwoch warianfinecesu technologicznego dla realizacji

okreslonego celu produkcyjnego najeznale¢ rozmiary produkcji (sprzeds), przy ktérych réna
struktura kosztow statych i zmiennych przejawia wi identycznym koszciea¢znym. Sprzeda
zrownupca optacalné¢ dwdch wariantdw mina ustak:
w ujeciu wartgciowym P = Ks; - K){(Kzo/P2 )-(Kz/Py1)}
w ujeciu ilosciowym x = (Ks; - Ks)/(Kz-Kzy)
gdzie: P - sprzeda(przychody),
Ks - koszty stale wariantu technologicznego,
Kz/P - udziat kosztow zmiennych w przychodzie,
X - ilosciowe rozmiary sprzedsy,
kz - jednostkowe koszty zmienne,

1i 2 - warianty technologiczne.

Cwiczenie 15: wybér sposobu dziatania

Telekomunikacja Polska zaproponowata nowe cenycpei telefonicznych. W pakiecie
standardowym cena abonamentu wynosi 35 zt, a wepgkiaktywnym a 55 zt. Cena jednego
impulsu ksztattuje si odpowiednio na poziomie 0,29 i 0,27 zt. Proseybra wariant bardziej
efektywny wiedzc, ze mies¢cznie przeprowadza esirozmowy, ktére generajokoto 1000

impulséw.

Czy ustali¢ specjalm cerg sprzedazy?

Przykfad 9
Firma chce wytworzy 10 000 sztuk wyrobu i dla takiego poziomu produkogzty wyniosty:
Ptace 60 000
Materiaty 40 000
Inne koszty zmienne 20 000
Koszty state 30 000
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Razem 150 000 koszt jednostkowy 215
Firma otrzymata zamdwienie na 7 500 sztuk wyrobic@aie 20 zt. Jest mato prawdopodobiee,
firma otrzyma kolejne zamdwienie po tej cenie. Jedhak klient na 2500 sztuk po 13 zt. Czy
sprzedéa mu po tyle wyrob? lle wyniesie zysk firmy przy seday 7500 po 20 zi, a ile przy
sprzeday dodatkowych 2 5007

Dolna granica ceny jest rozumiana jako cena ustat@poziomie pokrywagym:
a) koszty zmienne produkciji i sprzegadanego produktu,
b) koszty zmienne produkcji i sprzeyjadanego produktu powliszone o przyrost kosztow statych

na jednostk dodatkowego zamoéwienia,

c) koszty zmienne produkcji i sprzegjadanego produktu plus koszty alternatywne zasobow

uzytych w procesie produkcji i sprzedadanego produktu.
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ZARZ ADZANIE KAPITALEM OBROTOWYM

1. WPROWADZENIE

Kapitat obrotowy jest agcia ogolnego kapitatu firmy, ktory finansuje hige aktywa.
Cechy charakterystyczne kapitatu obrotowego:

— krotki okreszycia,

— szybka zamian na@dki,
— zwiazek z poziomem produkcji, kosztéw i sprawecidirmy

Ponizszy schemat przedstawia sktadniki kapitatu obrotpmiesposob jego okékania.

—_— T
Schemat 1 — l
ZAPASY
NALEZNOSCI MAJATEK ZOBOWIAZANIA
OBROTOWY "
GOTOWKA . _
_ KAPITAL
OBROTOWY

Zarzadzanie kapitatem obrotowym polega na @élaeiu poziomu odpowiedniego dla danego
przedsgbiorstwa i na utrzymaniu go na nim. Aby zagiza kapitalem obrotowym natg zrozumié

jak krazy gotéwka w czasie produkcji i sprzegiaPrzedstawia to schemat.

Gotowka-->zapas materiatdw-->produkcja w toku-->a@pryrobow gotowych-->nataosci--
>Gotéwka

Kapitat obrotowy to inaczej moéwé kwota, ktéra umdiwia dziatalng¢ do czasu, A wplyna
pieniadze za sprzedane produkty. Czynniki wplyyeaj na konieczn@é planowania i kontroli

wielkosci posiadanego maku:
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— cykl produkcyjny i wynikagcy z niego obiegrodkow piengznych,
— sposob zardzania poszczegolnymi sktadnikami posiadanego &apibrotowego
Ruch okezny srodkéw obrotowych mie przebiegaw réznym tempie, co wynika z:

— czasu produkciji,

wielkosci i kosztu produkciji,

wielkosci i struktury posiadanego nmagu

sposobu zagrdzania poszczegdlnymi sktadnikami kapitatu obrotgove

CYKL OPERACYJNY = okres przechowywania zapasow tesksptywu nalenosci

CYKL KONWERSJI GOTOWKOWEJ = CYKL OPERACYJNY - okreptaty zobowjzan
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Przykiad 10

W spoice akcyjnej “Vistula” warté maptku obrotowego, zapaséw, nahesci, zobowhzan,

sprzeday i kosztow ksztattowaty siw latach 1 i 2 w sposéb nagtijacy:

(w tys. zb)
Wyszczegolnienie 1 2
Majatek obrotowy 138 486 201 963
Zapasy 61 745 87 402
Naleznosci 55751 81174
Srodki pienkzne 20 990 33117
Zobowigzania krotkoterminowe 42 567 59 923
Kapitat pracujcy netto 95919 142 040
Sprzeda 355 887 552 297
Koszty wytworzenia produkcji sprzedanej 266 106 398
Zmiany w kapitale pracagym - 48.1%
Wskanik biezacej ptynndgci 3,25 3,37
Wskaznik szybki 1,8 1,91

Jak wynika z oblicazew analizowanym okresie wastokapitatu obrotowego wzrosta o 48,1%,
czyli w tempie przekraczagym inflacg (wynosita ona w analizowanym okresie 37,7%). \Wztes
moze swiadczy o bezpieczniejszym finansowaniu firmy, ale ta maze by dowdd na stabe

zarzdzanie aktywami bigcymi.

Wyszczegdlnienie 1 2

Wskaznik obrotu zapasami 83,5 79,4
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* gk

Wskanik obrotu nalenasciami

56,4 52,4
Wskaznik obrotu zobowjzaniami 57,9 54,4
Cykl operacyjny 139,9 132,3
Cykl konwersji gotowki 82,0 77,9
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2. STRATEGIE ZARZ ADZANIA KAPITALEM PRACUJ ACYM

Strategie w zagdzaniu kapitalem obrotowym to:

Strategia konserwatywna zapewnia ptynn& powyzej wymaganej. Minimalizuje ryzyko
zwiazane z realizagjptatngci. Firma utrzymuje wysoki poziom aktywow bieych. Odbija si to
niekorzystnie na stopie zwrotu z kapitatu.

Strategia agresywnajest postpowaniem, w ktorym minimalizuje giptynnas¢. Wysepuje
duze ryzyko, ale jednoczeie podwysza st stog zwrotu.

Strategia umiarkowana opiera s ha zasadzieze cal@¢ maptku trwatego i stata &¢
zapotrzebowania na aktywa obrotowdisansowane zgrodkéw diugoterminowych, czyli statag#
aktywéw obrotowych réwna sikapitatowi pracujcemu. Zmienna g&¢ aktywow obrotowych jest

przedmiotem krotkoterminowego finansowania.

Strategie kapitatu obrotowego ema przedstawinastpujaco™™:

Duze Umiarkowane

. zyski i zyski i
> % ryzyko ryzyko
so E
s ®
0
@
Q 1]
Q S
s § Umiarkowane Mate
- 2yski i 2yski i

ryzyko ryzyko
50%
agresywna lsemwatywna

Strategie aktywow

¥ R.NeveuFundamentals of Managerial Financgouth-West Publishing Co., Cincinnati 1985, 5.163
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Wybor strategii zatiey od wielu czynnikéw, z ktorych najumiejsze to:
- sytuacja prawno-ekonomiczna na rynku, w byarsegmencie, w ktérym dziata firma,
- alternatywne koszty kapitatu,
- wiarygodné¢ kontrahentéw i mdiwosci egzekucji diugow,

- zakres dosgpnych ustug bankowych i ubezpieczeniowych.

Cwiczenie 16

Przedsgbiorstwo produkuje dziennie 1500 akumulatoréw, yabrkoszt materialdw i wynagrodze
wynosi 150 zt za sztuk Przerobienie surowca na gotowy produkt wynosd@R Przedsibiorstwo
ptaci swoim dostawgcpo 30 dniach, a odbiorcy uisaazaleznosci srednio po 40 dniach.

a) Jaka jest dugo cyklu konwersji gotowki w przedsdiorstwie?

b) lle wynosi warté¢ kapitatu obrotowego?

c¢) O ile mana zmniejsz§ zapotrzebowanie na kapitat wydapc termin ptatnéci zobowazan do 35
dni, ile wéwczas &dzie wynosit cykl konwersji gotdwki?

3. KONTROLA ZAPASOW
Zapasy & najpowaniejszym elementem zaniggacym srodki pientzne. Powinno si zatem
dazy¢ do utrzymania zapaséw bliskich zeru. W praktyséete niemaliwe z powodow:
a. sezonowgei, solidndci oraz efektywn&t planowania produkcii;
b. diugac¢ cyklu produkcyjnego,
c. koordynaciji produkcji i sprzeéyg oraz marketingu
Uwarunkowania zewgirzne majce wptyw na planowanie wielkoi zapasow to:
=  wielkos¢ minimow dostaw,
=  maozliwosé wyboruzrédet dostaw,

= sezonowsci,
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= dhugai¢ cyklu produkcyjnego,

= koordynacji produkcji i sprzedsg, oraz marketingu.

Celem zargdzania zapasami winno dyapewnienie potrzebnej #id sktadnikow gdy to
niezkedne, przy jednoczesnym ograniczaniu poziomu zapasow

Zarzmdzanie wyrobami gotowymi i produkcyv toku jest pochodnpolityki marketingowej. Z
kolei surowce i materiatyaanocno zwazane z procesem produkcyjnym. Dlatego gtéwnie wusthu
do tego rodzaju zapaséw stosujetechniki zarzdzania oparte na pomiarze kosztow.

Poniewa surowce staleaszuzywane w produkcji trzeba postawpytania o ich uzupetiania:
- do jak niskiego poziomu magpac?
- jak duze powinno by zamowienie?
Podstaw planowania zaopatrzenia jest zales¢ miedzy zwyciem materiatdw w danym
okresie, poziomem zapasow w przedsirstwie i terminowecia dostaw, tzn.:
planowane zitycie w danym okresie
+ planowany zapas na koniec okresu
- zapas rzeczywisty na patek okresu
= planowany zakup materiatéw w danym okresie
Zapas minimalny=(srednie odchylenie od cyklu dostaw w dniach + czdisiaru i przygotowania
do produkcji w dniach) * dzienne zycie w jednostkach naturalnych
Zapas maksymalny= zapas minimalny +gredni cykl dostaw w dniach * dziennezzgie )

Przyktad 11 (okreslenie odchylenia od cyklu dostaw)
Firma podpisata umaywna dostawy co 14 dni, a ich realizacja przebiegasgpujaco:

Dostawa | Umowny okres | Faktyczny okres| Rd&znica pomgdzy | Kwadrat r@nicy
dostawy dostawy okresami
1 14 14 0 G
2 14 13 -1 1
3 14 9 -5 25
4 14 15 1 1
5 14 13 1 1
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6 14 18 4 14
7 14 14 0 Q
8 14 21 7 40
9 14 14 0 Q
10 14 16 2 4
Razem 97

Minimalny zapas wyznaczony zostat przez odchylstamdardowe terminu rzeczywistej dostawy od
. L .97 : e
umowy oraz dzienne 2ycie i wynosi: 10 =31 * dzienne zuycie.

Zapas minimalny maa take obliczé przy wyciu sredniej arytmetycznej z wadc
bezwzgédnych ré&nic pomedzy okresami, co w tym wypadku wyniesie 21/10 = dgia * dzienne

zwycie.

Optymalny zapas w przedbiorstwie to poziom zapasOw zapewn®j CcCiagtos¢ i
rytmicznas¢ produkcji, ale przy ktérym réwniekoszty ich utrzymania zapaséw Bajmniejsze.

Koszty zwihzane z zapasami ri@a podzielt na koszty zmienne i koszty state.

Koszty zmiennezwiazane z zapasami to:
-koszty kapitatu,
-koszty magazynowania,
-koszty transportu i przetadunkéw,
-koszty ubezpieczenia,

-koszty zuycia i starzenia gizapasow.

Koszty statezwiazane z zapasami to:
-koszty realizacji zamdwienia i utraty rabatu,

-koszty wyczerpania zapasow.

Wiedzic o sposobach zachowania &osztéw zwizanych z zapasami rga wyliczy¢ ich

optymalry wielkos¢ opierajc sk na wzorze:
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S
:Exc+Kxn n=

|

gdzie: D - 4czny koszt zwgzany z tworzeniem i utrzymaniem zapasow,
S - wielka¢ partii dostawy,
C - koszt utrzymania jednostki zapasu,
K - koszt realizacji dostawy,
n - liczba partii dostaw,

Q - roczne zapotrzebowanie materiatu.

Punkt, w ktérym znajduje sto minimum okréla optymalma wielkos¢ dostawy:

oo [2KQ
Cc

Przyktad 12

Zapotrzebowanie na materiat Q = 7300 jednostekniecz
Koszty utrzymania jednostki zapaséw c¢ = 25 zt ragzn
Koszt realizacji dostawy K = 100 zt na zamdwienie,

Czas pomidzy zamodwieniem a jego realizagyynosi 30 dni.

Dzienne zuaycie wynosi 7300/365= 20 jednosteks$ zsoziom zapasow, przy ktorym najeztozyé
zamowienie, wynosi: 30 dni * 20 jednostek = 600estek. Z& optymalna wielkéé dostawy to:

*
S= [2* 100¢ 7300:242
25

Z tego wynika,ze naley ztozy¢ 7300/242 = 30.17 zamowierocznie, co powodujee kolejne

zamowienia powinny hiysktadane co 365/30.17 = 12,1 dni.

Jak wynika z przyktadu zamowienie réwne optymajeaii dostawy wynosi 242 i powinno

mie¢ miejsce w chwili, gdy zapasy wynasg00 jednostek. W tym momencie zapas magazynovgy plu

zamoOwienie daje 842 jednostki. Zatemedni zapas wyniesie 121 jednostek$ zatkowity koszt
posiadania zapasOw wyniesie: 121 jednostek * 2510 zt * 30.17 = 6042 zt i jest to jednoéae

minimalny roczny koszt przechowywania zapasow.

Zamowienia z& trzeba sktada w chwili gdy zapas w magazynie plus zapasy w drodanalep

do 600 jednostek.
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Procedury kontroli zapasow i ich optymalizacjiediz nastpujaco zapasy:

- Rezerwy - gromadzone ze wazglu na obowjzywanie pewnych przepisOw i regut,
wynikajacych np. z mgiwosci odchylenia s dostawy od normalnego cyklu.

- Biezace - potrzeba ich gromadzenia i odnawiania wynikdagtosci procesow produkciji i
sprzeday, zaleza od sprawnéci przedsgbiorstwa i poziomu produkciji.

- Sezonowe potrzeba ich gromadzenia wynika z krotkiego sdrskupu (np. ptody rolne) lub
sprzeday (np. ozdoby choinkowe). Ich wysoki poziom bywaymzyrg trudndgci firm.

- Nadmierne - swiadcz o problemach z zagdzaniem kapitalem obrotowym, wynikaze
stabego wykorzystania zapasow sezonowych lethd¥ przy odnawianiu zapasow kieych.

- Zbedne - swiadczz o zlym zarzdzaniu zapasami, powinny dyjak najszybciej

zlikwidowane, a take naley okresli¢ przyczyny, ktére spowodowaty pojawienie ih.

Cwiczenie 17

Przedstbiorstwo PZZ kupuje, a naginie sprzedaje (w formie przetworéw zbwych) 26 tys. ton
pszenicy rocznie. Pszenica must lkypowana w partiachedacych wielokrotnécia 20 ton. Koszt
zamoOwienia wynosg1000 zt na jedno zamdwienie w tym optaty za apiénie elewatora 700 zt.
Roczne koszty utrzymania zapasu wymosz zt za tor. Przedsibiorstwo utrzymuje zapas
rezerwowy na poziomie 2 tys. ton. Czas realizaspnawienia wynosi 6 tygodni.

a) Jaka jest optymalna partia dostawy?

b) Przy jakim zapasie trzeba ponaévimmaowienie, by nie korzysta zapasu rezerwowego?

c) Jaki jest catkowity koszt zapaséugnie z zapasem rezerwowym?

d) Dostawcy s gotowi pokrywa& koszty opranienia elewatora pod warunkiem zakupow po 6,5 tys.

ton. Czy skorzysty z tej oferty?
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4. KONTROLA NALE ZNOSCI / DLUZNIKOW

Srodki obrotowe wysipuja takze jako nalencici, przede wszystkim jako wierzytekw od
odbiorcow z tytutu sprzedg Ze wzgtdu na zamrzanie gotowki, nalencsci nazywane g rowniez
inwestycjami firmy w odbiorcow, poniewgowoduj:

- powstanie kosztéw zwianych z ich obstug

- powstanie zwikszonego zapotrzebowania na sprzedawane produkty.

Poziom nalenasci okresla sk nastpujaco: dzienna sprzedd okres sptywu dtugu;
koszty z& naleznosci to: poziom nalenosci * stopa procentowa
Naleznosci moga mie¢ charakter:

-manipulacyjny;

-kupiecki (handlowy).

Zarzmdzanie nalenosciami lczy sk z ograniczaniem ryzyka strat spowodowanych
niewyptacalnécia diuznikdéw. Elementy uwzgldniane w przypadku kontroli dinikéw to:

— wstepna kontrola kredytowa klientow, ktorzy ehkorzysta z pazyczki, poprzez:

» okreslenie charakteru klienta (dotychczasowej skiagiendo sptaty nalenosci)

okreslenie pojemnéci ( mazliwosci finansowych)

okreslenie kapitatu

okreslenie maliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem

okreslenie tendencji gospodarczych

- sformulowanie zasad sprzegawraz z dopuszczalnym okresem sptaty i ewentuainym
profitami, wynikapcych z szybszej sptaty (np. 2,5 %z« za natychmiastowa zapijt

— opracowanie doktadnego systemu fakturowania igpostania ze zwrotami, itp.,

— procedury rozpoznawanidggiagania zalegtych zaptat,

— regularne kontrole i raporty dla Dyrekcji, opigtg np. opénienia w sptacie kredytow.

METODAS C
Ogolna analiza ryzyka mie opierg sic na badaniu griu istotnych (z punktu widzenia
wyptacalndgci klienta) cech. Analizowane cechy to:

» okreslenie charakteru klienta (dotychczasowej skidgiendo sptaty nalenosci)
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» okreslenie pojemnéci (mozliwosci finansowych)
» okreslenie maliwosci zabezpieczenia przed ryzykiem
» okreslenie kapitatu

» okreslenie tendencji gospodarczych

1. Ogodlna charakterystyka klienta.Ocena kontrahenta na ustaleniu jego zd@ndo wywiazywania
si¢ ze zobowizan finansowych w przesziei. Swiadcz o tym takie cechy klienta, jak: dobra reputacja,
odpowiedzialné¢ oraz przewidywaln@ zachowa. Cechy te oceniaguzyskuac odpowiedzi na
pytania. | tak ocena:
* dobrej reputacji: wymaga odpowiedzi na pytangy, kontrahent ma dofpiopini¢ w zakresie
terminowdci ptatngci u innych dostawcow oraz w swoim otoczeniu - §dyzskarbowe,
pracownicy) - za sprzedainneswiadczenia; czy kontrahent reguluje zobazeinia
jednorazowo czy w eZciach;
» odpowiedzialnéci: to ocena, czy kontrahenta ama uwaaé za odpowiedzialnego za swoje
decyzje finansowe; czy ma éwiadoma¢ zwiazku migdzy swoimi metodami zagdzania a
oskhganymi wynikami ekonomicznymi; jakaktyke dziatania przyjmuje kierownictwo wobec
swoich wierzycieli, na przyktad, czy kontrahent jgidonny wspotpracowaw celu wywizania
si¢ ze zobowdzan (restrukturyzacji dtugu, jego konwersiji itp.);
* przewidywalngéci zachowa: narzuca konieczré odpowiedzi, czy kontrahent ggto zmienia
swoje decyzje finansowe, co jest przedmiotem jegjatalnaci gospodarczej; czy wydajegsi
ze kadra kierownicza ma jasno odlma wizje rozwoju firmy; czy prowadzi strategjaby do

jutra”, czy te& ma jasny obraz przysaa firmy;

2. Zdolnosé finansowa kontrahenta (pojemnd¢). Mozna j ustalt na podstawie sprawozila
finansowych, takich jak bilans, rachunek zyskowratsoraz sprawozdanie z przeptywow pégniych.
Pozwalaj one na okréenie potencjatu finansowego kontrahenta w zakresie

* ptynndéci finansowej;

* rentowndci;

* sprawndci (efektywndci) dziatania;

« zadtwenia.

3. Jakas¢ aktywow (okreslenie mazliwosci zabezpieczenia przed ryzykiemWymaga ona
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ustalenia rynkowej warfgoi poszczegolnych sktadnikdw aktywow kontrahentetyiva trwate o dobrej
jakosci cechuje:
* trwatcs¢: wymaga to ustalenia, w jakim stopniu gtak trwaty kontrahenta jest nowoczesny,
wzglednie, mato ziyty oraz w jakim stopniu, jest on dostosowany dgkiego profilu
produkcyjnego (handlowego);
* post& rzeczowa: okréda ja udziat wartéci niematerialnych i prawnych w wielka srodkéw
trwatych;
* cechy maptku obrotowego jest standardoféotatwas¢ uptynnienia okréajaca tempo
zbywalnaci wyrobéw wytwarzanych (sprzedawanych) przez kaimtnta, a tate materiatow i

surowcow wykorzystywanych przez niego do produkciji.

4. Pokrycie kapitatowe pkreslenie kapitatu). Jest to wielké¢ nadwyki aktywéw ogdtem nad

wszystkimi zobowdqzaniami kontrahenta (zoboyziania dtugoterminowe, zoboyzania

krétkoterminowe i fundusze specjalne, rozliczeniadmyokresowe i przychody przysztych okreséw).

5. Ogolne warunki otoczenia gospodarczegoKreslenie tendencji gospodarczych Pogciem tym
jest obgty taczny efekt korzystnych i niekorzystnych czynnikomagupcych sé w otoczeniu
kontrahenta, na ktore nie ma on wptywu, a ktoretimsé mog rzutowa& na wyniki jego dziatalnei
gospodarczej. Do gtéwnych tego typu czynnikdéwzmenzaliczy:

» faze cyklu koniunkturalnego, w jakiej znajduje: iata gospodarka (faza wzrostu, dojrzaio
depresiji, recesji);

» zdoIngci rozwojowe brapy, w ktorej funkcjonuje kontrahent; stopiaowoczesnsi i
konkurencyjnéci wyrobow, biegaca wielkagé¢ nadwyzki mocy produkcyjnych, zdolrigi rozwojowe
brarzy (cykl ,zycia" brarty) itp.;

* 0g6lm polityke spoteczno-ekonomicanzadu.
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Przyktad 13

Dwa przedsibiorstwa maj podobra polityke kredytows, pozwalagca ptacic w terminie do 45 dni. W

| przedstbiorstwie okres sptaty nateosci wynosit 10*(1000/2000) + 30*(600/2000) + 45*(23000)

+ 60*(100/2000) + 90*(50/2000) =24,9 dnia, a w deyi28,8 dnia. Dane szczegbtowe pokazuj
jednak na istnienie przeterminowanych natéci w | firmie.

Okres ptatnéci Naleznosci w | spotcd Naleznasci w Il spéice

0-10 100¢ 500
11-30 600 1000
31-45 250 500
46-60 100
Do 90 50

Przykfad 14

Obecnie firma sprzedaje towar za 400 tys. zt raeziotowa odbiorcéw ptaci po 10 dniach
korzystagc z 1% upustu, kolejne 40% ptaci po 30 dniach, aoptate 10% po 40 dniach (z
op&nieniem). Czas spltywu naleosci wynosi 50%*10d+40%*30d+10%*40d=21d, a kwota
udzielonych rabatéw to: 400*50%*1%=2 tys. zi.sldekoszt kapitalu wynosi 9% to koszt
utrzymania nalenosci réwny jest: 400/360*21d*9%=2,1 tys. zi. Pomimedpak wydatkéw w
kwocie 5 tys. zt na anakz nalenosci i windykacg 2,5% wartéci sprzeday to “zie
diugi”(obciazajace wynik finansowy) - niiagalne (2,5%*400=10). Spotka chce liberalizéwa
warunki ptatndci tak, aby ptagcy do 10 dni mieli rabat 2%, a pozostali mogli péguo 40 dniach.
Spowoduje to wzrost sprzedado 520 tys. zt. Po tym 60% klientéw zaptaci gokgywa 30% do 40
dni, a pozostate 10% po 50. Czas sptywu iradéci wynosi 60%*10d+30%*40d+10%*50d=23d, a
kwota rabatéw to: 520*60%*2%=6,24 tys. zt. Przy kdes kapitalu 9% - koszt utrzymania
nalezncsci réwny jest: 520/360*23d*9%=2,99 tys. zi. Przetisdrstwo planuje utrzymanie
kosztow windykacji na dotychczasowym poziomie (5.tgl), ale spowoduje to wzrost ztych
dlugébw do 3% sprzeds (3%*520=15,6). Wiedx ponadto,ze koszty zmienne stanowi’0%
sprzeday mozna oszacowakorzysci z nowych warunkow sprzega

rabaty  koszt naexci zte dlugi  windykacja
120-70%*120-(6,24 -2) - (2,99 - 2,1) - (15,6 - 1@ - 5) = 25,27 tys. zt. Kwota ta to dodatkowy
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zysk brutto po zmianie zasad ptatoio

Cwiczenie 18

Spotka “Albano” ma obroty 1 min. Jej koszty zmienmgnosz 80% sprzedsay, a koszt kapitatu
16% (rok przygto jako 360 dni), okres kredytowania odbiorcéw emretycznie 25 dni (brak
upustéw). Nalenosci do przedsibiorstwa sptywaj jednak po 30 dniach, a d@agalne nalenaosci
to 2%. Koszt windykacji to 5 tys. zi. Stawka podatia wynosi 19%. Spotka chce zmiemiarunki
ptatnaci na:

Wariant nowy A

Ptatna¢ beda po 30 dniach (realnie 45 dni), co da przyrost egezy o 100 tys. W dodatkowym
obrocie wzrénie udziat ztych dtugéw do 4% (straty w dotychcaaspsprzeday beda bez zmian i
wyniosa 2%).

Wariant nowy B

Ptatng¢ beda po 20 dniach (realnie 22 dni), co spowoduje spadpkzeday o 100 tys. i
zmniejszenie udziatu ztych diugéw do 1% w categsplety. Pozostate koszty bez zmian.

Ktory wariant jest najlepszy?
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5. ZARZADZANIE ZOBOWIAZANIAMI

Elementem kapitalu obrotowega sobowhzania bieace, jest tozrédio finansowania
krétkoterminowego. Nalyy pamkttat, ze im wiksze § zobowihzania tym wecej srodkéw trzeba
bedzie w przysziéci przeznacz§ na sptaty. W przypadku nieterminowej sptaty firrpanosi

dodatkowe koszty z tytutu odsetek oraz traci regetta

Gtoéwnie zobowizania wynikaj z dostaw materiatdw. Zoboaziania dzieli si na:
- wynikajce z cyklu rozlicza,
- tzw. naroste zobowzania, ale nie zapadte wynikeg z terminéw platriai,
- kredyty handlowy,
- kredyty wyposzeniowy.

Mozna take wyr&@ni¢ nastpujace rodzaje zobowkan:
1. kredyt handlowy (zobowkania bigace),
2. kredyty bankowe:

— podstawowe,

- sezonowe,

- inne.

Wykorzystuac kredyt handlowy przedgdiorstwo powinno kalkulow@jego koszty w celu
poroéwnaniu go z kosztem innyehddet finansowania. Obliczenie efektywnych koszigyjacych se
za upustami mdiwe jest wedtug nagpujacego wzoru:

S T

100 - s t
gdzie: d - stopa odsetek w skali rocznej,
S - stopa skonta,
T - liczba dni w roku,

t - liczba dni pomidzy terminem ptatriei gotowkowej i kredytowej

Przykiad 15
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Firma mae sptaca swoje zobowgzania, kiedy ponownie odbiera towar tj. co 15 dftasciciele
spodziewaj sie, ze jezeli zaptata zostanie dokonana gotéwid otrzymag 1% upustu.
W zwiazku z tym stopa odsetek w skali roktdbie wynost:
1 360
d= * *100% = 24,24%
100-1 15
Nie skorzystanie z upustowedrie kosztowato firna 24,24% w skali roku. W takim przypadku

nawet gdyby przedshbiorstwo nie miato witasnych pienlzy korzystne mie okaza sig zachgniccie
kredytu i przy jego pomocy natychmiastowe regulaegiatngci za towar, oczyvicie o ile koszt

takiej pazyczki jest nkszy niz 24,24%.

Cwiczenie 19

Poziom rocznych zakupow firmy “Meble kuchenne” w rézawie wynosi 360 tys. zi. rocznie.
Meble kupowaneagshurtem u dostawcy z okolic Warszawy. Zobggeinia obecnie nima sptacéa
przy odbiorze kolejnej partii towaru, tzgrednio co 20 dni.

Firma spodziewa gj ze jezeli zaptata zostanie dokonana gotgwk otrzyma 1% upustu. W tym
celu naley pazyczy¢ z banku kwag rowm wartasci jednej dostawy, codolzie kosztowa 11% w
skali rocznej. Dodatkowo koszt meorenia i zabezpieczenia wyniesie 90 zt miemnie, za
prowizje— 40 zt réwnig na miesic. Czy naley wprowadzé nowy system zaptaty za zakupy?

(Prosz przyja¢, ze rok ma 360 dni.)
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6. MATEMATYKA FINANSOWA A ZRODtA FINANSOWANIA

A Warto $¢€ przyszia

Przeliczanie sum do odpowiedniego momentu w proysizbazuje na nagbujacym wzorze:

FV, = PV(1+ 1)’
gdzie: PV - kwota pogtkowa,
r - stopa procentowa,
n - ilos¢ okreséw czasu (np. lat),

FV - warta¢ przyszta na koniec n-tego okresu.

Przykiad 16
spyta jak wiele otrzyma za rok. Zajeto od stopy procentowej, kipoferuje bank. Zaktada, ze
stopa procentowa to 10%. Mua obliczy¢ warta¢ inwestycji po roku jako:

100 + 10% * 100 = 100*(1+10%) = 110

W tym momencie inwestor me zdecydowazatrzyma pienadze w banku na kolejny rok i
ponownie chce wiedzéejak dwo bedzie mi€. Mozna to obliczy wedtug powyszego wzoru z
tym, ze kwota wygciowa to 110, sd:

FV = 100*(1+10%)+10%*110=100*(1+10%)=121

Cwiczenie 20

W 1867 roku Stany Zjednoczone kupity od Rosji Alagk cer 7,2 min $. Przyjmujc 4% roczin
stope dyskontowd oblicz dzisiejsz ,wartos¢” Alaski.
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B Warto $¢€ biezaca
Transakcjom handlowym towarzyswptywy i wydatki ponoszone w #iym czasie. Aby
mac je tatwo poréwng sprowadzamy waro takich przeptywow do chwili bicej (dokonujemy

dyskonta), bazgf na nasipujacym wzorze:

PV = FVD%
(1+K)
gdzie: k - stopa dyskontowa,

pozostate oznaczenia jak iey.

Przykiad 17

Klient ma magtek, ktory lzdzie dost¢pny za rok i wowczasedlzie to warte 100, ale potrzebuje

srodkéw obecnie. Klient musi postaipytania: Jak dto mog; pazyczye, jesli odda 100 za rok?

PV = 100]#

(1+07’
Dla pazyczkodawcy te dwie sumyséwne: 90,91 dzisiaj jest warte tyle samo co 1@0ak przy
stopie procentowej 10%. 46t 90,91 jest nazywane wadtia zdyskontowasm lub aktualma \ biezaca
100 za rok.

C Pfatno sci annuitowe
Annuity lub ptatnéci okresowe to terminy oznaczeg ser¢ statych wydatkow

dokonywanych w rownych odgtach czasu. Przykiady tego typu ptatido:

- optaty leasingowe,
- sptata kredytu bankowego.

Warto §¢ biezaca annuity

Serk statych ptatnéci na koniec n okresow przy stopie dyskontowej kzna okréli¢ wzorem:
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1-(1+k)™
APV = ADT

gdzie: A - wielka¢ statej ptatnéci,

pozostate oznaczenia jak iey.

Przykiad 18

Wartaos¢ zaoferowanych do sprzedatowardow wynosi 5000zt. Kupagy che zaptace w 4 ratach,
kazda po 1 750 zt. Progobliczy¢ aktualr wartas¢ oferty jezeli stopa dyskontowa wynosi 12,5%.

1-(1+0125™

APV =17500 =525987

W przypadku statych ptatdoi na pocatku poszczegolnych okreséw (np. wysije w
ubezpieczeniach), wz6r ma po modyfikacjach posta
1-(1+k)™
APV = Aﬂ% [(1+k)
Warto§¢ przyszta annuity
Czasem zainteresowani jestgy pewra kwota w przyszigci, np. kwot potrzebm na zakup

samochodu. Zakumulowanvarta¢ przyszh ptatnagci okresowych okrda wzor:

(1+r)" -1
ARV = A

W przypadku ptatneci dokonywanych na pogiku okresu wzér ma nagtujaca postaci:

(1+ r_)n+1 _ 1
AFV = A~ -1
r
Przyktad 19

Cena samochodu wynosi 33 000 zt. Potencjalny nabyhie zebra& potrzebne piendze w 12
mieskcznych ratach, kala po 2 500 zi. Progobliczy¢ czy tych piengdzy wystarczy na zakup
samochodu jeeli stopa procentowa wynosi 1,5 % migginie, a oszezlzapcy ma do wyboru dwa
warianty skladania piegilzy na pocatku i na koniec okresu.
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(1+0,015% -1

Whptaty na koniec okresu AFV = 25000 =32603

(1+0015*" -1
0,015

Woptaty na pocatku okresu AFV = ZSOOD( 1] =33092
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Cwiczenia 21

A. W zwiazku z planowanym wzrostem produkcji, Huta SzklamekMarcelego Nowotki zamierza
wydzierzawi¢ na okres 5 lat lokal na magazyn wyrobéw gotowykasciciel lokalu zaproponowat
kilka wariantow ptatnéci czynszu dzietawnego

- optata z gory za okres 5 lat w wysékp28 000 USD;

- co roku, optata z géry w wysokm 7 000 USD;
- cO roku, optata z dotu w wysoka 8 000 USD;
-na koniec okresu w wysoka 50 000 USD.
Przyjmupc 10% stop dyskontows, ktory wariant jest najbardziej korzystny?

B. Pan Nowak chciatby zgromadz0 tys. odktadag co roku 2,5 tys. zt. Jak dlugedzie musiat

gromadzt t¢ sune, zakltadagc niezmienn stog; procentowy 15%7?

C. ,Gazet Finansow” mozna naby w drodze prenumeraty rocznej lub trzyletniej. Kosz
prenumeraty rocznej wynosi 180 zi, a prenumeratyldétniej 450 zt. Wybierz korzystniejszy
wariant zaprenumerowania gazety na trzy lata, dalge, ze stopa dyskontowa wolna od ryzyka

wynosi 16% rocznie.

E. Wyznaczy wysoka¢ dziesgciu statych rocznych rat przeznaczonych do sptagyqeki 20 000
jp, jesli roczna stopa poyczki wynosi 16%, a pierwgzrak ptacimy w rok po zaaepnigciu

pozyczki.
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Koszty kapitatdbw w przedskbiorstwie

Koszt kapitatu dla kadego przedsbiorstwa jest wany, gdy:

koszt kapitatu wptywa na waldé przedsgbiorstwa (nkszy koszt wysza wartéc),

koszt kapitatu jest jednym z podstawowych elemenpotrzebnych do poeljia prawidtowych
decyzji inwestycyjnych,

wyznaczenie i minimalizacja kosztu kapitatu jesbtne w podejmowaniu decyzji dotyez/ch

np. zaradzania kapitatem pracigym, itd.

Zrodta finansowania majatku

Ogotzrodet finansowania mma podziek na:

a)

b)

d)

f)

Kapitaty wiasne
i) w spotdzielniach: fundusz udziatowy i fundusz zasep
i) w spotkach akcyjnych: kapitat akcyjny i kapitat eexowy
iii) w spoétkach z ograniczarodpowiedzialnécia: kapitat udziatowy i kapitat zapasowy
Kredyty i pazyczki
)] dtugoterminowe (inwestycyjne)
i) srednioterminowe (2 do 5 letnie)
iii) krotkoterminowe (obrotowe lub ptatnicze)
Zobowigzania i fundusze specjalne
i) zobowhzania: z tytutu dostaw, wobec bigddw, pozostate
i) fundusze specjalne: Zakladowy Fundusz Socjalnyadakvy Fundusz Mieszkaniowy
Papiery wartéciowe
i) obligacje

i) krétkoterminowe papiery dime (KPD)

Alternatywnezrédta finansowania — korgi i koszty
i) leasing

i) faktoring

Wynik finansowy

i) zysk

i) strata
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Koszt kapitatu zwyktego
Koszt kapitalu mgna okréli¢ jako najmniejsgz oczekiwam stog zwrotu wymagaam przez
inwestorow.

kkz = &
VA

Okreslenie kosztu kapitatu (zysku zatrzymanego) jesttistm miernikiem pracy zasdu.
Zatrzymany zysk w przedgiorstwie ma dla akcjonariuszy wastautraconych korzici jakie
miatby z innej inwestycji lub konsumpcji. Dlategarzad winien dizy¢ do otrzymania zysku co

najmniej rownego zwrotowi na inwestycjach o podahrnyzyku.

Przy zatgeniu statlego wzrostu dywidendy w tempie g koszitk&ypzwyktego wyraa
nastpujacy wzor:
D

k =—1t
kz VA

+g

Przyktad 20

Obecna cena spoétki X wynosi 50 zt a analitycy sgace wielkas¢ dywidendy wyptacona na jealn
akci w tym roku wyniesie 1,2 zi lle wynosi koszt zsmrmanych zyskéw liczony przy
zastosowaniu dywidendowego modelu wycensgliestopa wzrostu dywidendy wyniosta 6%.

r= J5"—§ + 006 = 0,084= 84%

Przy stosowaniu tej metody oklenia kosztu kapitatu najekszym problemem jest okilenie
stopy wzrostu dywidendy g. Moa p wyznaczé w oparciu o:

a) dane historyczne,

b) plany sprzeds,

) planowan stog zwrotu z kapitatu.

Ad a.
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g= dywidenda obecna_1
dywidendanlattemu

Jezeli np. dywidenda w roku 1999 wynosita 20$$ raroku 2004 wyniosta 26$, to g=5,4%

Ad. b
Prognoza ta opieragsina planowanym tempie wzrostu sprzgddla przedsibiorstwa lub
brarzy. W zwiazku z tym naley ocené g na podstawie prognozamych instytucji (np. CUP-u,

prognoz wiasnych, itd.). deligs =4% ,g=5%,3=6% ,g=6%to g = 5.25%

Ad. c
Metoda ta wymaga okskenia nastpujacych krokow:
1. obliczenia przysztegoedniego zwrotu na kapitale (ROE)
2. oszacowania jaka € (b) zysku netto zostanie w przegsorstwie:

_ zysk nette- dywidenda
zysk netto

b

3. obliczenia parametru g wedtug wzoru g = ROE*b
Jezeli ROE= 15%, z&th=40% to wéwczas g = 6%

Koszt kapitatu pozyskiwanego poprzez emigjakcji zwyktych

gdzie:

D; — wielkas¢ dywidendy za dany rok

Co —cena emisyjna akcji spofki

W — koszt emisji i dystrybucji na jedrakcg
g — stopa wzrostu dywidend
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Przykfad 21

Spoétka X ma zamiar pozysk&apitat inwestycyjny w wysokei 10 min zt drog emisji nowych
akcji zwyktych emitowanych po obecnej cenie rynkpw@becna cena spotki X wynosi 50 zt a
analitycy szacuj, ze wielkas¢ dywidendy wyptacona na jedmakci w tym roku wyniesie 1,2 zt. lle
wynosi koszt zatrzymanych zyskow liczony przy zasteaniu dywidendowego modelu wyceny,

jezeli stopa wzrostu dywidendy wyniosta 6%.

r= _12 + 006 = 0,0864= 864%

50-45

Koszt kapitatu pozyskiwanego poprzez emigjakcji uprzywilejowanych pod wzgldem

dywidendy
- D, xn +g= D, e
kw(u) — -

C,-W C,-W
gdzie:

D; — wielkas¢ dywidendy za dany rok

C, —cena emisyjna akcji spotki

W — koszt emisji i dystrybucji na jedrakcg

g — stopa wzrostu dywidend

n — stopi@ uprzywilejowania w stosunku do akcji zwyktych (flazy wiksza jest dywidenda dla
akcji uprzywilejowanych w poréwnaniu z akgwykta)

D\ — dywidenda akcji uprzywilejowanej

Cwiczenie 22
Firma planuje emigj akcji uprzywilejowanych po cenie emisyjnej 90 & gztulk. Planowana
dywidenda uprzywilejowana ma wysée 10% od wartéci nominalnej rownej 75 zi. Koszty

sprzeday akcji wynosza 5% ceny emisyjnej. Oblicz koszt kapitatu z akgrzywilejowanych.
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Koszt kapitatu obcego

Kapitaty obce rénia sie od kapitatow wtasnych:

a) wlasndcia - pazyczkodawcy nie swihascicielamizadnej czsci przedstbiorstwa,

b) sptata - diug musi &ysptacony,

c) ptatnasci okresowe - kredytodawcy oczekujkresowej obstugi diugu, wyptaty dywidendy mog
by¢ zawieszone,

d) kolejncs¢ wyptat - diugi ptaconeasprzed ptatnéciami na rzecz wigicieli,

e) ryzyko - dlug jest mniej ryzykowny aikapitat wtasny, ktory dla tego winien bgrazszy.

Koszt kredytu

Efektywna roczna stopa procentowa, czyli rzeczynhksiszt payczki uzaleniony jest od:
* nominalnego oprocentowania,
» sposobu i ogstotliwosci naliczania odsetek,
* prowizji i optat bankowych,
» waluty payczki,

* podatkow.

Przykiad 22
Kalkulacja oprocentowania dlaadych kredytow, przy kwocie 1000 na rok i przy 12%.

1.0procentowanie proste (odsetki ptatne z dotu)
Odsetki wynosz 12%*1000=120, czyli koszt kredytu wynosi 120/1000%b.

2.0procentowanie proste (odsetki ptatne z gory)
Odsetki to 12%*1000=120, kwota pazki to 1000-120=880. &l koszt wynosi 120/880=13,64%.

Mozna to zapisanastpujaco: Stopa procentowa/(1-stopa procentowa).

3.0Oprocentowanie proste (odsetki ptatne z dolug prowizja banku.
Odsetki wynosz 12%*1000=120, Zaprowizja banku 1%*1000=10 ptatne z goryadSkoszt
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kredytu wynosi (120+10)/(1000-10)=13,13%.

4.0Odsetki i kredyt sptacane w ratach
Kredyt ma by sptacany w 4 ratach. Oprocentowanie wynosi 12%mec Odsetki ptatneas

mieskcznie od kwoty pozostate] do sptaty. Plan splatyptikredytu przedstawia tabela.

Miesiac Odsetki ptatne Sptata kredytu Przeptywy pigmeé netto
0 0 1000
1 10 -10
2 10 -10
3 10 250 -260
4 7,5 -7,5
5 7,5 -7,5
6 7,5 250 -257,5
7 5 -5
8 5 -5
9 5 250 -255
10 2,5 -2,5
11 2,5 -2,5
12 2,5 250 -252,5

Razem -5

Koszt kredyt wynosit 70, czyli 7,5% w stosunku dazyczonej kwoty, mniej i podana na wepie 12%.

Wynika to z rbwnomiernego zmniejszanie kwoty daagptFirma naprawgdysponowatarednio w cigu

roku mniejsa kwota niz 1000. W takim wypadku uproszczona metoda liczdwisztu kredytu &dzie

wygladata nasfpujaco:
Sredni poziom zadtenia = 1000/2 = 500, &t koszt kredytu 75/500 = 15%.

5. Kapitalizacja okresowa odsetek

Koszt payczki uzaleniony jest od cgstotliwosci dokonywania kapitalizacji odsetek. Wzoér

na efektywn roczry stog; procentovy wyglada nasgpujaco:
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R:(1+&jm—1

m

Nominalna stopa procentowa wynosi 12%, a okrepytédizacji odsetek to odpowiednio:

rok, kwartat i miesic to wowczas realna stopa procentowa wynosi:

1

a. R:(1+%2j -1=12%
4

b. R:(1+%2j -1=1255%
12

C. R:(1+(ii22j -1=1268%

6. Koszt kredytu walutowego
Kredyt dewizowy to kredyt nominowany w obcej wakicale najcgciej jest on wyptacany i
zwracany w ztotowkach. Koszt kredytu dewizoweg@dkt st z kilku elementow:

e oprocentowania,

* prowizji,

* rbznic kursowych.

Przykfad 23:

31.05.99 firma zaggreta kredyt dolarowy, oprocentowany na 8%. Odsetki jakredyt kxda
sptacone po roku. Firma zapfacita 1% prowiad payczki. W momencie zaggania kredytu kurs
zakupu dolara wynosit 4,02 zt, a wilau maja 2000, kurs sprzegedolara wynosit 4,42 zt. W tym

okresie ranica kursowa wyniosta 9,95%.a8tkoszt kredytu wynosi:

(1,08 * 1,0995 + 0,01) - 1 = 19,75%

Dla poréwnania koszt kredytu ztotowego w tym czaseekraczat 20%.
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7. Wptyw podatkéw na koszt kredytow

Efektywny koszt kredytu zatg od stopy procentowej i stopy podatkowejik kyn*(1-T)

Koszt dlugu efektywny w przeddiiorstwach majcych ulgi podatkowe i straty jest taki sam jak
koszt nominalny.

Kget = 12%*(1-0,19) = 9,72%
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Cwiczenie 23

Oblicz koszt kredytu w wysolkoi 600 tys. zt i stopie procentowej 9%xzgé:

a. odsetki ptatneasna pocztku roku,

b. odsetki ptatneasna koniec roku, zZgprowizja dla banku 1,5% na patizu okresu,

C. paryczke sptaca st w 12 ratach po 50 tys. zt plus 0,75% odsetek adgtatej do sptaty kwoty kredytu.

Cwiczenie 24

lle wynosi rzeczywisty koszt kredytu nominowaneg&WRO, jeeli w dniu zacignigcia kredytu
pobrano 2% prowizj a kurs wynosit 1 EURO = 3,45 PLN. W dniu sptatyego kredytu i odsetek
kurs wynosit 1 EURO = 3,09 PLN. Nominalne oprocevdaie kredytu wyniosto 6%.

Cwiczenie 25

W pewnej miejscowiei banki oferug nastpujace warunki lokat rocznych:
Bank A - 1% w stosunku miesiznym z miesiczm kapitalizacy odsetek;
Bank B — 13,25% rocznie, bez kapitalizacji odsetek;

Bank C — 12,5% rocznie, z kapitalizakwartalry;

Bank D — 13% rocznie, z kapitalizagotroczn.

Ktéra z ofert jest najkorzystniejsza?
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7. SREDNIOWAZONY KOSZT KAPITALU (WACC)

WACC=wgxks(1-T) + ws X ks

gdzie: kg = stopa procentowa od nowego dtugu firmy (przeddatkowaniem)
= kraacowa stopa opodatkowania firmy
ks= koszt nie podzielonych zyskéw (lub wesnznego kapitatu akcyjnego)

Wq, Ws = wagi zastosowane dla poszczegolnych elemert@ad@vych kapitatu

Uwagi
Wagi mog by¢ oparte na:
» wartasciach ksggowych z bilansu firmy

» wartdsciach rynkowych rénych papieréw wartaiowych

Przykitad 24
Spoéika alfa finansuje sréznymi zrodtami funduszy. W 40%mgo zobowazania diugoterminowe,
w 10% kapitat wkasny uprzywilejowany oraz w 50% kajpwtasny zwykty. Poszczegolne kapitaty
charakteryzuyj sie nastpujacymi kosztami rocznymi:
 koszt payczek osigalnych dla spétki wynosigk 12,00%,
* koszt kapitatu wlasnego uprzywilejowanego=+k13,68%,
* koszt kapitatu wkasnego pochagego z zyskow zatrzymanychk 21,00%, j
* koszt kapitatu wtasnego pochagego z emisji akcji zwyktych (do 2 000 000 z§) &
22,78%,
* « koszt kapitatu wtasnego pochagdego z emisji akcji zwyktych (powgj) 2 000000 zt)
Keo = 23,88%.
Stopa podatku dochodowego wynosi T = 19,00%.
Nalezy obliczy¢ sredni waony koszt kapitatu (WACC) w przypadku:
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1) finansowania kapitatami wtasnymi pochadygmi z akumulacji zyskéw,
2) finansowania emisgjakcji do 2 000 000 zi,
3) finansowania emisgjakcji powyzej 2 000 000 zt.

Rozwigzanie

Sredni waony koszt kapitatu (WACC) liczy siw kolejnych przedziatach, zaktadejze firma w

pierwszej kolejnéci finansuje s kapitatami taszymi. Kolejnad¢ te ustala s w sposob
nastpujacy:

1) kapitaty wkasne pochodee z zatrzymania zyskow,

2) emisja akcji do 2000000 zt,

3) emisja akcji powsej 2 000 000 zt.

Zaktada si, ze struktura finansowania zostaje zachowana, tatarpchowane udziaty

poszczegolnych kapitatow wtasnych i obcych w cafitgeh zrodtach.

1. Wykorzystanie zyskow zatrzymanych do sfinansowaa ekspansiji i

Sredni waony koszt kapitatu wyta st wzorem:

Po podstawieniu danych z przyktadu:

WACC,; = 0,40 * 12,00% * (I - 0,19) + 0,10 * 13,68% + 0,520,00%,

WACC; = 3,89% + 1,37% + 10,00% = 15,26%.

J&li sie przyjmie powyszy sposob finansowaniaedni waony koszt kapitatow ddzie rowny
WACC; = 15,26%.

2. Wykorzystanie nowych akcji zwyktych: emisja do 2200 000 zt

Planupc wigkszy wzrost, spotkadnlzie musiata sgna¢ po kapitat pochwo; z emisji akcji. Zai
rozmiary emisji zostapnograniczone do 2 000 000 zi, to koszty kapitatasmkego wyniaske;
=21,78%. W takiej sytuacjredni waony koszt kapitatu wyra st wzorem:

WACC; = Wy * Kg*(1-T)+Wp*K p+We*K e1

Po podstawieniu danych z przyktadu:

WACC, =0,40 * 12,00% « (I - 0,19) + 0,10 * 13,68% +0,521,78%,

WACCGC,; = 3,89% + 1,37% + 10,89% = 16,15%.

W sytuacji gdy firma korzysta z diszego kapitatu pochodeego z emisji akcjisredni waony
koszt kapitatu wzrénie do WACG = 16,15%.
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3. Wykorzystanie nowych akcji zwyktych: emisja powyej 2 000 000 zi

W celu sfinansowania dalszej ekspansji spotka witgenkolejne akcje, tym |razem po isgych
kosztach emisji. Spowoduje to wzrost kosztow kdypieasnego pochodzego z wekszej emisji,
do poziomu k, = 22,88%. W takiej sytuacjredni j waony koszt kapitatu wyraa sk wzorem:
WACC; = wy * Kg*(1-T)+Wp*k o+ We. Keo.

Po podstawieniu danych z przyktadu:

WACC; =0,40 * 12,00% * (I - 0,19) + 0,10 * 13,68% + 0,522,88%),

WACCGC; = 3,89%+ 1,37%+ 11,44% = 16,70%.

Skorzystanie z kolejnej emisji spowoduje wzrgstdniego waonego kosztu kapitatu do poziomu
WACCGC;, = 16,70%.
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Cwiczenie 26
Spodtka ,Sigma” S.A. analizuje koszt kapitatu finajasego jej dziataln&, Koszt payczek jest

rowny ks = 12,5%. Bieaca stopa zwrotu wymagana przez; sgtaieli (akcjonariuszy) wynosigde=

18%. Relacja dtugu do aktywéw ogétem D/A = 0,5@pst podatku dochodowego wynosi T= 19%.

Oblicz:
» Koszt kapitatu finansagego dziatalng& firmy.

» Koszt kapitatu w sytuacji, gdy firma zmieni strukfdinansowania do poziomu D/A =
0,75.
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RACHUNEK INWESTYCJI

1. WPROWADZENIE

Polityka inwestycyjna zajmuje ¢sidlugofalowym wyborem dziata polegajcych na
odnawianiu, powikszaniu i zmianie struktury kapitatu rzeczowegolitd@a inwestycyjna jest

determinowana przez raavosci oraz sktonn& do inwestycji.

Inwestycja to wydatek w celu nabycia débr, ktora@jamprzynie¢ zysk lub zmniejszy
zobownzania pfatnicze. W rzeczywisto alternatyws do podgcia inwestycji powinno by
przypuszczenie o spadku przeptywow pienych, udziatu w rynku i mniejszym zysku.

Inwestycje z punktu widzenia przegsiorstwa dzielimy na:

-odtworzeniowe,

-rozwojowe,

-restrukturyzacyjne,

-finansowe,

-inne.

Inwestycje z punktu widzenia finanséw dzielimy na:
a)inwestycje niezaikme - mog by¢ podejmowane wszystkie zeli sa potrzebne i istnigj
dostpnesrodki,
b)inwestycje wspot-wyiczapce st - maze by realizowana tylko jedna z mwosci.

Decyzje inwestycyjne maglotyczy¢:

-zrealizowania lub zaniechania inwestycji,

-wyboru optymalnego przedmiotu inwestycji $fiml wielu wykluczajcych sg alternatyw,
-ustalenie optymalnego czastytkowania,

-okreslenie zakresu i elementow optymalnego programu siyegjnego.
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Podejmowanie decyzji jest wae ze wzgjdu na:
a) zaangaowanie daych sum pieridzy w inwestycjach,
b) zaangzowanie dotyczy dtugiego okresu czasu, gdzie ryzgkbwicksze ni przy decyzjach
krétkoterminowych,

) podgte decyzje s czesto niemaliwe do cofngcia, nawet gdyby byly to decyzjechhe.

2. FAZY OCENY PROJEKTOW

1.Faza rozpoznania - propozycje inwestycyjne zdidmezwhzanych z dziatalniia firmy.

2.Faza bada - na podstawie warunkow finansowych i produkcymydokonuje s analizy
przewidywanych wptywow i wydatkow z inwestyciji,

3.Faza oceny - ocena inwestycji wedtug stopniwgkin pozwala oggna¢ cele,

4.Faza decyzji - wyboér inwestycji, ktora pozwaljpeniej realizowa cele firmy,

5.Faza realizacji - wykonawstwo oraz wykorzystatobr powstatych w wyniku inwestycji,

6.Faza kontroli - regularne weryfikowanie planowycheczywistych wptywdw i wydatkow

3. KRYTERIA PODEJMOWANIA DECYZJI (METODY ILO SCIOWE)

1. METODY STATYCZNE
2. METODY DYSKONTOWE

Ad. 1. Metody statyczneporéwnug zyski jakie generugjinwestycje z pogkowymi naktadami. Decyzja

zapada po obliczeniu jak szybko zwrogiiswestycja lub jak wysokietly zyski. Metody te przyjmuie

rozktad przeptywow pieginych w czasie nie jest istotnym czynnikiem w piegeslejmowania decyzji.

OKRES ZWROTU - czas, po ktorym nagiuje zrownanie wptywowsrodkow piengznych z
realizacji inwestycji z nakladem pagkowym.

Przyjmij projekt j&li okres zwrotu < max. akceptowany okres zwrotu

Zalety metody : Wady metody:
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1. Wykorzystuje przeptywy srodkéw | 1. Ignoruje warté¢ pieniadza w czasie.

pienieznych a nie zysk. 2. Ignoruje przeptywgrodkow

2. Prosta do obliczenia i zrozumienia . )
pienkznych po uptywie okresu

3. Moze by wykorzystywana jako zwrotu.

narzdzie wstpnej oceny inwestycji. 3. Oparta na subiektywnym okfeniu

akceptowanego terminu zwrotu

Ad. 2. Metody dyskontowe

Dziatalnoi¢ inwestycyjna wize sk z diugim horyzontem czasu. Ocegiagfektywné’ inwestycji,
naley porownywd wielkasici naktadéw i przychodow z #dych punktéw czasowych. Przeptywy
pieniezne w przysziei nie mag takiej samej wartéi jak przeptywy dzisiaj, co wynika z istnieniapsto
procentowej i inflacji. W tym celu nale stosowa dyskontowanie, ktore jest wykorzystane w kolejnych

metodach.

JAK USTALA ¢ STOPE DYSKONTOW A?

Przy wyborze stopy dyskontowej najauwzgkdni¢ nastpujace elementy:
a) czs$¢ pozbawion ryzyka,
b) oczekiwan dodatkovy premk; z tytutu podgcia dziatalnéci;
C) cxs$¢ odzwierciedlajca inflacje.
-przeptywy mana sporzdza w cenach statych i wowczas pomijamy inftacj
-przeptywy mana sporzdza w cenach nominalnych, woéwczas uwggliamy

inflacje.
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METODY DYSKONTOWE OCENY INWESTYCJI

ZDYSKONTOWANY OKRES ZWROTU - «czas, w ktérym nagbuje zrownanie
zdyskontowanych nadwigk piengznych z naktadem pogikowym.
Przyjmij projekt jéli zdyskontowany okres zwrotu < max. akceptowangesi zwrotu

Zalety metody Wady metody
1. Uwzgkdnia wartd¢ piengdza w czasie 1. Ignoruje wszystkie wptywyrodkow
2. Stosowany w procesie wphej oceny projektu pienkznych po okresie zwrotu

WARTOSC BIEZACA NETTO (NPV) = suma wartéci biezacych przeptywow srodkow
pienkznych netto (nadwiek piengznych) pomniejszona o naktad patkowy.
Przyjmij projekt jgéli NPV =0

Zalety metody: Wady metody

1. Wykorzystuje przeptywyrodkéw piengznych. 1. Trudna do zrozumienia dla laika

2. Rozpoznaje warfo pienhdza w czasie.

WEWNETRZNA STOPA ZWROTU (IRR) = ta wielkag¢ stopy procentowej, przy ktérej NPV
jest rowne 0, tj. przy ktérej waré zdyskontowanych wptywowrodkéw piengznych réwnoway
naktad pocatkowy.

Przyjmij projekt jéli IRR = wymagana stopa zwrotu

Zalety metody: Wady metody:

1. Wymaga skomplikowanych obliaze
1. Wykorzystuje przeptywyrodkow 2. Inwestycja mee mig wiecej niz jedm wewretrzng stoge zwrotu.
pienieznych _ _ _ _ _
2. Rozpoznaje warké piendza w czasie 3. W niektorych przypadkach ustala nieprawidtowykiag projektow.

IRR jest miag rentowndci inwestycji. Im wysza wartas¢ przyjmuje IRR, tym inwestycja przynosi
wickszy dochdd.
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Z drugiej strony - IRR jest maksymalstopm procentow kredytu inwestycyjnego, ktérym inwestycja

moaoze by finansowana bez straty.
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OCENA INWESTYCJI - CZ ESC (1)

OKRES ZWROTU INWESTYCJI - (PAYBACK)

Okres zwrotu to ilé¢ lat niezlgdna do odzyskania pierwotnie zainwestowanego kdpita

Przedstbiorstwo Logos ma do wyboru realizagednego z trzech projektéw inwestycyjnych.

Kazdy z projektow wymaga zainwestowania 1 milionaybtw roku bieacym.

Poniej przedstawiono prognezvptywdw srodkdw piengznych netto.

Rok A B C
Naktad pocztkowy 0 -1 000 -1 000 -1 000
1 270 400 720
Wptywy srodkow 2 350 400 550
pienkznych netto 3 430 400 310
4 520 400 250
5 630 400 70

Oblicz okres zwrotu inwestycji dla kdego projektu i ranking Projektow.

PROJEKT

Skumulowana wartg A B C

inwestycji po :

1 roku

2 roku

3 roku

4 roku

5 roku

Okres zwrotu
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OCENA INWESTYCJI - CZ ESC (2)

Rozwigzanie czsci (1)

Projekt A B C

1 rokigsm

[72)

Okres zwrotu 2 lata 10 mies 2 lata 6 mie

ZDYSKONTOWANY OKRES ZWROTU INWESTYCJI - (DISCOUNTED PAYBACK)

Okres zwrotu to il&¢ lat niezlzdna do odzyskania pierwotnie zainwestowanego kdpita

Oblicz okres zwrotu inwestycji dla kdego projektu i ranking Projektow, zaktagtajstog

dyskontow 12%.
PROJEKT
Skumulowana ward | \wspétczynnik Ao A B0 5 o c
inwestycji po: dyskontowy | zdskontowani)| - (skumuowane) | zdyskontowaniu)] - (skumuiowane) | zdyskontowani)| - (scumulonerne)
0 roku 1,000
1 roku 0,893
2 roku 0,797
3 roku 0.712
4 roku 0,636
5 roku 0,567
Okres zwrotu -
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OCENA INWESTYCJI - CZ ESC (3)

Rozwigzanie czsci (3)

Skumulowana ward | \wspétczynnik AGo B0 oo

inwestycji po: dyskontowy | zskrionent) Alsamuonene)l 4 ontonanic)| = CmIAE) ) ekontonaniy| ©SUTHOREE
0 rok 1,000 -1000 -1000 -1000 -1000 -1000 -1000
1 roku 0,893 241,11 -758,89 357,2 -642,8 642,96 -357,04
2 roku 0,797 278,95 -479,94 318,8 -324 438,35 81,31
3 roku 0,712 306,16 -173,78 284.,8 -39,2 220,72 302,03
4 roku 0,636 330,72 156,94 254 .4 215,2 159 461,03
5 roku 0,567 357,21 514,15 226,8 442 39,6P 500,72

Okres zwrotu - - 4,5 - 4,2 - 2,8

NPV - WARTOSC BIEZACA (ZAKTUALIZOWANA) NETTO
(NET PRESENT VALUE)

NPV - wartgié otrzymana przez zdyskontowanie, oddzielnie dladego roku, przeptywow

srodkow piengznych uzyskanych z realizacji przegsiziecia inwestycyjnego.

Oblicz wart@¢ biezaca netto dla kadego z projektow inwestycyjnych z gzi (1). Wykorzystaj

ponizsza tabet dla swoich oblicze zaktadajc stog dyskontovs 12%.

Wspotczynnik A B C
Rok dyskonta Plan. PV Plan PV Plam. PV
0 -1000 -1000 -1000
1 270 400 720
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2 350 400 550
3 430 400 310
4 520 400 250
5 630 400 70
Wartaos¢ biezaca netto
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Rozwigzanie czsci (4)

Wspotczynnik A B C

Rok dyskonta Plan. PV Plan PV Plan. PV
0 1.000 -1000f -1000 -1000 -1000 -1000 -10¢0
1 0.893 270 241.1 400 357.2 720 642]9
2 0.797 350 278.9 400 318.8 550 43813
3 0.712 430 306.1 400 284.8 310 220]7
4 0.636 520 330.7 400 254 .4 250 159]0
5 0.567 630 357.2 400 226.8 70 39.7

Warto$¢ biezaca netto NPV 514 442 500.6

Zestawienie rankingow ustalonych przy zastosowadnych metod oceny inwestycji

Metoda oceny inwestycji A B

Okres zwrotu inwestycji 3 2
Zdyskontowany okres zwrotu 3 2

Wartos¢ biezaca netto 1 3

Jak wyja@ni¢ tak istotne rénice w rankingu ?

WEWNETRZNA STOPA ZWROTU (IRR) = WIELKO SC STOPY PROCENTOWEJ, PRZY
KTOREJ NPV JEST ROWNE 0,

Skumulowana warfo inwestycji Wsp6tczynnik Apo zdysk N Wsp6tczynnik Apo zdysk "
po: dyskontowy 20% 20%) dyskontowy 30% 20%)
0 roku -1 000 1 -1000 1 -1000
1 roku 270 0,833 224,91 0,769 207,63
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2 roku 350 0,694 2429 0,592 207,2
3 roku 430 0,579 248,97 0,455 195,69
4 roku 520 0,482 250,64 0,35 182
5 roku 630 0,402 253,26 0,269 169,47
RAZEM 1 200,00 - 220,68 - -38,05

interpolacja: IRR = 20% + [(220,68 / (220,68-(-38)0* (30%-20%)] = 28,53%

IRR = wart@¢ stopy dyskontowej, dla ktorej NPV jest dodatni§(wartos¢ NPV dla danej stopy /
réznica medzy wartdcia dodatny i ujemmy NPV) x r&nica% médzy stopami, dla ktérych NPV jest
odpowiednio: dodatnie i uiemne]
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Cwiczenie 277

MARS Software dobrze rozwiggge s¢ przedstbiorstwo oprogramowania, rozwao maliwosé
zainstalowania automatu z goymi napojami, dostarczanymi bezptatne dla persopeticzas pracy.
Kierownictwo uwaato, ze kiedy napoje dila bezpdrednio dosipne, wbwczas czas glrony na
parzeniu kawy i herbaty (przy:yciu witasnego spetu) powinien by ograniczony. Rezultatem bytyby
oszczdnasci z tytutu zmniejszenia nadliczbowych godzin pragyrzelaenie na péniej potrzeby
zatrudnienia nowego personelu.

Zakup automat kosztowatby 8 500 zt a ponadto trasiaby ponosi koszty z tytutu eksploatacji i
remontow (na rzecz przedbiorstwa produkuicego automaty), w wysoka 10 000 zt rocznie.
Oszczdndici - rezultat efektywniejszego wykorzystania peedon szacowane byty na ok. 12 500. zt
rocznie, w cigu 5 lat przewidywanego funkcjonowania automatu.

Jaka jest obecna wastatego przedsivziccia, jezeli odpowiednia stopa dyskontowa wynosi 9%7?
Jaka decyzja powinna byodgta? (prosz pomim¢ podatek i inflag})

MARS SOFTWARE
Rok Przeptywy pienjzne (min. zt.) Wskadysk.20% Obecna waksPV (min. zt.)

*k

ga b~ W N B

Obecna wart&@ netto (NPV)
") Prosz przyja¢é, ze koszty eksploatacii i remontéw oraz oszitmici pojawi Sic na koniec kadego

roku.
™) Obecnie.

DECYZJA:
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Cwiczenie 28

Ponizej zostaly podane szacowane przeptywy piere dla pewnego

projektu (w tys. ztotych)

Rok 0 1 2 3 4 5
-2.000 +400 +600 +700 +600 +500

1. Prosz obliczy¢ projektowarn wartas¢ NPV oraz podj¢ decyzg czy projekt zostanie prajy do

realizacji, przyjmujc ze koszty kapitatu wynogz
a) 10%

b) 14%

2. Jaka jest warfo IRR w tym przypadku ?
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WPLYW SREDNIOWA ZONEGO KOSZT KAPITALU NA DECYZJE
INWESTYCYJINE

Przyktad 24 c.d.
Firma rozwaa podgcie czterech projektéw inwestycyjnych: A, B, C i Oharakteryzuyj sic one

nastpujacymi wydatkami inwestycyjnymi i wewtrznymi stopami zwrotu:

Wydatek IRR
A 400 000 26%
B 1 500 000 19%
C 1 800 000 17%
D 1 400 000 16%

Projekty inwestycyjneaseksploatowane w tym samym czasie oraz charaktgrgkujednakowym
ryzykiem.
Przyjmuje st, ze biezaca struktura finansowania firmy jest optymalnaptpwadzi do
minimalizacji hcznych kosztow finansowania.
Udziat dlugu w finansowaniu firmy wynosi 40%. Kosego kapitatu jest rowny 10%.
Udziat kapitatu wtasnego zwyktego w finansowanimmy wynosi 50%.
Udziat kapitatu wtasnego uprzywilejowanego w finawaniu firmy wynosi 10%.
Sredni waony koszt kapitatu jest zgodny z danymi z poprzedaiprzyktadu:
* dla finansowania kapitatem wtasnym pochgdan z zyskéw zatrzymanych WACCL1 =
15,26%,
 « dla finansowania kapitatem wiasnym pochgyan z emisji akcji zwyktych dla emisji
do 2 000 000 zt WACC1 = 16,15%,
 « dla finansowania kapitatem wiasnym pochgmymn, z emisji akcji zwyktych dla emisji
powyzej 2 000 000 zt WACC3 = 16,70%.
Zysk netto firmy wynosi 500 000 zt. Stopa udziajammitlend w zysku wynosi 40%.
Nalezy okresli¢ optymalny zakres inwestowania.

Rozwigzanie

Przyjmuje st, ze biezaca struktura finansowania jest optymalna. Zostanig utrzymana.
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Przewiduje si finansowanie projektow inwestycyjnych ngsijacymi zrodtami:
1. Kapitatem wiasnym z zyskow zatrzymanych orazpgmiapco diugiem.
2. Kapitalem wtasnym z ,matej emisji" do 2 000 Gf®raz uzupetniaco diugiem.

3. Kapitalem wtasnym z ,diej emisji" powyej 2 000 000 zt oraz uzupetriap dtugiem. Proces

inwestowania mzna przedstawietapowo.

Etap |

Kapitat wkasny z zyskéw zatrzymanych wyniesie:

Es = (1-d)* Zysk netto,

Es = (1-0,40) * 500 000 zt,

Es = 300 000 zt.

Pozostate 40% zysku, tj. 200 000 zi, zostanie praezone na dywidendy. Kapitaty wkasne
pochodzce z zyskow zatrzymanych stan@wi0% kapitatow ogétem. Kapitaty ogotemgfP
wyniosa zatem:

Ps= 300 000/0,50 = 600 000 zt.

Nie przeprowadzag emisji akcji, mana podjc inwestycje odcznych naktadach w wysoka 600
000 zt. Zatgona struktura finansowania zostanie utrzym&nedni waony koszt kapitatu w
przedziale od 0 do 600 000 zt wynosi WACC1 = 15,26%
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Cwiczenie 29

Spotka rozwaa podgcie czterech projektow inwestycyjnych: A, B, C i Oharakteryzuj sic one

nastpujacymi wydatkami inwestycyjnymi i wewgtrznymi stopami zwrotu:

Projekt Wydatek IRR
A 7000 00 25,00%
B 2 100 000 18,00%
C 1 700 000 13,00%
D 1 500 000 11,00%

Projekty inwestycyjneaseksploatowane w tym samym czasie oraz charaktgrgkuyjednakowym
ryzykiem. Przyjmuje s, ze biezaca struktura finansowania firmy jest optymalnaptpwadzi do
minimalizacji hcznych kosztow finansowania. Udziat dlugu w finamaaiu firmy wynosi 40%.
Koszt payczek osigalnych dla spotki wynosige 11,00%, z&stopa podatku dochodowego
wynosi T = 19,00%.

Udziat kapitatu wiasnego zwyktego w finansowaniuny wynosi 60%Sredni waony koszt

kapitatu:

+ dla finansowania kapitatem wtasnym pochaan z zyskow zatrzymanych WAGG
12,00%,

+ dla finansowania kapitatem wtasnym pochadan z emisji akcji zwyktych do 800 000
zZt WACC,; = 14,00%,

« dla finansowania kapitatem wtasnym pochadan z emisji akcji zwyktych powsej 3 00
0000 zt WACG = 16,00%.

Zysk netto firmy jest rowny 700 000 zt. Stopa udlzidywidend w zysku wynosi 30,00%. Okke
optymalny zakres inwestowania.
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4. OCENA PROJEKTOW O ROZNYM OKRESIE EKSPLOATACJI

Przykfad 25:

Firma rozwaa podgcie jednego z dwoch projektow inwestycyjnych. Pkojde r&nia sie
poczatkowym wydatkiem inwestycyjnym (GJ; wptywami osiganymi w kolejnych okresach (QF
oraz dtugdcia okresu eksploatacji (n).

Projekt X, eksploatowany w krotszym okresie, cheggkuje s¢ nastpuja przeptywami

pienigznymi (w zi):

Chk =-29 000,
CF, =18 000,
CFk =18 000.

Projekt Y, eksploatowany w dtazym okresie, charakteryzuje giodanymi niej przeptywami
pienieznymi (w zi):

Ck =- 67 000,

CF, =22 000,

Ck, =22 000,

CR;=22 000,

CF,= 22 000.

Koszt kapitatu w przypadku obu projektow jest réwny 9%.

Nalezy wybrat projekt bardziej efektywny, postugigj sk kryterium wartdci biezacej netto (NPV).
I. Analiza dla r6znych okresow eksploatacii

Dla stopy dyskontowej r = 9% projekty te genen@stpujace wartdci biezace netto (NPV):
Projekt X

NPV = -29 000 + 18 000 / (1+0,09) + 18 000 / (1+0°09)

NPVx =-29 000 + 16 513,76 + 15 150,24 = 2664,00 zi.

Projekt Y
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NPV, = -67 000 + 22 000 / (1+0,09) + 22 000 / (1+0?G9P2 000 / (1+0,08)+ 22 000 / (1+0,09)
NPV, = -67 000 + 20 183,49 + 18 516,96 + 16 988,04 53535 = 4 273,84 zt.

Nie uwzgkdniajac okresu eksploatacji, moa wskazé na projekt Y jako na dziej korzystny, gdy
tworzy wigksza wartas¢ biezaca netto(NPVy > NPVx).

2. Analiza dla réwnego, czteroletniego okresu eksphtaciji

Powyzsz analiz mazna pogebié, liczac efektywnd¢ obu tych projektow takiej samej liczbie
okresow, tj. dla czterech lat. Zgodnie Ztie przyktadu projekt X jest eksploatowany vagi
dwoch lat. Mana zatayé¢, ze skoro inwestor rozwa realizag} projektu Y (czteroletniego), to
mozliwe jest powtdrzenie projektu X w roku trzecimzveartym. Rokiem zerowym" (bazowym)
dla powtorzonego projektu X bytby rok drugi. Powvetdiny Projekt X na koniec okresu drugiego
generuje tak samy wartas¢ NPV = 2 664,00 zt. Warte te nalezy zdyskontowa z konca drugiego
okresu na moment zerowy.

Projekt X z powtGrzeniami (analizowany w okresie cteroletnim)

NPV.,x = 2 664,00 + 2 664,00 / (1+0,6%) 2 768,59 + 2 288,09 =4 906,24

Projekt Y (analizowany w okresie czteroletnim)
Projekt Y czteroletni zgodnie ze wphymi zat@eniami nie daje mdiwe powtorzenia.
NPV, = 4 273,84

Analizujac dwa projekty, X 1Y, i przyjmujc zatlazenie o maliwosci powtérzenia projektu X,
mozna stwierdzi, ze projekt X z powtdrzeniem generuje wattbiez netto NP\dx = 4 906,24 zt.
Jest to wart& wigksza nk dla projektu Y, dla ktérego NPV = 4 273,84 zi.

NPVay > NPV,.

Ze wzgkdu na kryterium NPV ,projekt 2X" jest bardziej kgstny.

Przykfad 25 c.d.:
Projekt X generuje w ggu dwdch lat wart& biezaca netto NP4 = 2 664,00. Postugag sie
koncepcy ptatnaci annuitetowych, obliczasiwielkos¢ statej ptatnéci PMT realizowanej w agu

dwoch lat, ktéra przy stopie dyskontowej r = 9%edaprté¢ biezaca netto NPV = 2 664,00.
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Mozna to wyrazt wzorem: 2 664,00 = PVIFR#»* PMTx.
Wspotczynnik PVIFA dla 9% i dwoch okresow ima obliczy ze wzoru na wspoétczynnik wakmo
biezacej annuity lub znal& w tablicy 3 dla dwdch okresow i 9%.
PVIFAgy 2= 1,7591,
2664,00 =1,7591 * PM
PMTx =1 514,41.
W taki sam sposob jest liczona okresowa rownmaorzy¢ dla projektu Y. w cigu czterech lat
wartos¢ biezaca netto NP\ = 4 273,84. Postugag sk koncepcj ptatngci annuitetowych, oblicza
sie wielkos¢ statej ptatnéci PMT i w ciagu czterech lat, ktora przy stopie dyskontowep¥s daje
warta¢ biezaca netto NP\) = 4 273,84. Wyrza to wzor: 4 273,84 = PVIRf# 4 * PMT,
Wspotczynnik PVIFA dla 9% i czterech okresOwina obliczy ze wzoru na wspotczynnik
wartasci biezacej annuity lub znale€ w tablicy 3 na przeeciu czterech okresow i 9%.
PVIFAgy4= 3,2397
4 273,84 = 3,2397 * PMT
PMT,=1 319,21.
Zgodnie z tym podégiem:
* projekt X eksploatowany w ggju dwoch lat dajéredni roczry korzys¢ w wysokdaci
PMTx =1 514,41,
* projekt Y eksploatowany w gju czterech lat dajgedni roczry korzy§¢ w wysokaci

PMT, = 1 319,21.
Obydwie metody oceny inwestycji eksploatowanychdmnych okresach, tj. metoda zaktaga
powtarzalné¢ projektu oraz metoda rownowreej korzyici okresowej, prowadizdo takich samych

wnioskow decyzyjnych.

Cwiczenie 30 (projekty o rénym czasie trwania)

Przedstbiorstwo ma do wyboru dwa projekty ozrnym czasie trwania:

0 1 2 3 4 5 6
A -100C| 100C | 100(¢ - - - -
B -100C] 60C | 60C | 60C | 60C | 60C | 60C

Okresli¢, ktéry projekt jest lepszy przyjmag, ze r= 8%.
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Zastosowanie kryterium NPV do oceny projektu inwestcji (analiza scenariuszy)
LINIE ZEGLUGOWE ,POD PRAD”
Twoja firma - liniezeglugowe ,POD PRD” - rozwaza uruchomienie nowego pezenia

promowego na linii Gdesk - Petersburg. Dziat marketingu dostarczyt ¢ragiace informacje na

temat maliwego popytu na ustug

Rok 1 2 3 4 5

llos¢ pasaerow 10000 15000 15000 15000 10000

Po patym roku uruchomiony zostanie tunetacy dwa miasta i z patzen promowych nikt nie
bedzie korzystat.
Analiza kosztow dotychczasowych przewozow na pogobiiniach wykazataze kazdy pasaer
generuje dla linizeglugowej zysk w wysoki 250 PLN.
Firma jest zwolniona z podatku dochodowego.
Uruchamiagc lini¢ firma bedzie musiata poni€ nastpujace koszty :

¢ jednorazowy wydatek w wysoka 12 000 000 PLN na zakup promu,

¢ coroczne dodatkowe koszty ogéine w wysak@50 000 PLN.
Prom zostanie zamortyzowany w cagioprzez okres 5 lat i -po uptywie tego czasgdae mogt
by¢ sprzedany za kwetl 000 000 PLN.
Koszt kapitatu w firmie ,POD PRD” wynosi 8 %.

1. Czy rozpatrywany projekt jest dla firmy korzystny?

2. Jak zmieni si atrakcyjnd¢ inwestycji, gdy w kadym roku dziatania il&¢ pasaerow
wyniesie 15.000 ?

3. Jak zmieni si atrakcyjnad¢ inwestycji, gdy firmie uda siograniczy koszty obstugi
kazdego paseera o 25 PLN ?

4. Jak zmieni si atrakcyjnd¢ inwestycji, jeeli firma bedzie mogta kug prom na raty: trzy
razy po 4.000.000 PLN co roku ?
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Cwiczenie 31 (analiza wraliwosci)
inwestycja =5000

czas (n)=8 lat

cena (p)=8

produkcja (X)=260 sztuk

Koszty zmienne (Kz)= 780/260 sztuk po 3
Koszty state (Ks)= 100

cash flow= [(p-kz)*X-ks]=1200

Wartas¢ WBN (NPV) dla tej inwestycji = 1402

Prosz wyliczy¢ wrazliwos¢ WBN (NPV) na zmiany poszczegoélnych cech o 10%.
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