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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
I Niezbednik analityka

Analiza ptynnosci dynamicznej
.Przyrost gotowki z dziatalnosci operacyjnej lepiej wyraza ,solidno$c” firmy niz sama kwota zysku.,,
M. Sierpinska

W zestawie wskaznikdéw ptynnosci dynamicznej zostat wykorzystany rachunek przeptywow pienieznych w
relacji do wybranych pozycji bilansu i rachunku zyskow i strat. ,Przeptyw gotowki stuzy do strumieniowej
(dynamicznej) oceny ptynnosci finansowej. Ocena statyczna, oparta na danych bilansowych ma charakter
ograniczony. Jest ona ustalona na podstawie wielkosci zasobowych (stanu na dany moment bilansowy).
Przyrost gotéwki z dziatalnosci operacyjnej lepiej wyraza ,solidnos¢” firmy niz sama kwota zysku” [1]. Z
zasady przyjmuje sie, ze wszystkie znaczgce decyzje finansowe winny by¢ oparte na wynikach z
rachunku przeptywow pienieznych. Ewentualnie na warto$ciach zasobowych i maksymalnie dtugim
okresie porbwnawczym.

Wskazniki wydajnosci gotowkowej

Przedstawiona grupa wskaznikéw wydajnosci gotowkowej informuje o ilosci wygenerowanej gotéwki w
trakcie roku obrotowego w relacji do wybranych pozycji rachunku zyskéw i strat i bilansu. Wraz ze
wzrostem wartosci wynikow z tej grupy wskaznikéw wzrasta wydajnos¢ gotowkowa mianownika danego
wskaznika. Lepiej mie¢ gotdbwke na koncie, niz zysk zapisany w rachunku zyskow i strat.

1. Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

x 100
przychody ze sprzedazy

Wskaznik wydajnosci gotbwkowej sprzedazy przedstawia stopien wygenerowanej gotowki z dziatalnosci
operacyjnej przez przychody ze sprzedazy. Otrzymany wynik tego wskaznika odpowiada réwniez na
pytanie: ile gotéwki operacyjnej zostato wygenerowane przez przychody ze sprzedazy? Wyzsza wartosc
tego wskaznika oznacza wiecej gotdwki zrealizowanej ze sprzedazy i wyzsze bezpieczenstwo utrzymania
ptynnosci finansowej. Generalnie nalezatoby dgzy¢ do maksymalizacji wartosci tego wskaznika, by jak
najwiecej wartosci przychodow byto realizowane w formie przeptywdw gotéwkowych.

2. Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
x 100

zysk z dziatalnosci operacyjnej

Wskaznik wydajnosci gotéwkowej zysku przedstawia stopierh wygenerowanej gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej. Informuje o ilosci gotowki, jaka wptyneta z wypracowanego zysku z dziatalnosci operacyjne;.
Wskaznik ten zaweza zakres informacji (w poréwnaniu do wskaznika nr 1) ograniczajgc sie do samego
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zysku z dziatalno$ci operacyjnej. Wyzsza warto$¢ tego wskaznika informuje o wyzszym poziomie gotéwki
z wypracowanego zysku z dziatalnosci operacyjnej. Oznacza to, ze wskaznik ten przedstawia gotéwkowa
efektywnos$¢ dziatalnosci operacyjnej. W efekcie nalezatoby dgzy¢ rowniez do maksymalizacji wyniku
tego wskaznika.

3. Wskaznik gotowkowej wydajnosci aktywow (majatku):

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
x 100

aktywa ogotem

Wskaznik gotéwkowej wydajnosci majgtku informuje o stopniu wygenerowanej gotéwki z dziatalnosci
operacyjnej przez majgtek (aktywa) ogotem. Informuje on o efektywnosci gotdwkowej majatku. Wraz ze
wzrostem wartosci tego wskaznika rosnie wydajnosc¢ gotéwkowa majatku, co oznacza, ze wynik tego
wskaznika powinien przyjmowac trend rosngcy. Wskaznik ten najbardziej stabilnym miernikiem
wydajnosci majagtku. Pogtebione informacje o efektywnosci majgtkowej przedstawiajg kolejne dwa
wskazniki wydajnosci.

4. Wskaznik gotowkowej wydajnosci aktywéw (majatku) trwatych:

przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j
x 100

aktywa trwate

Wskaznik gotéwkowej wydajnosci majgtku trwatego informuje o stopniu wygenerowanej gotéwki z
dziatalno$ci operacyjnej przez majgtek trwaty. Informuje o efektywnosci gotéwkowej majatku trwatego i
odpowiada na pytanie o skale gotowki wygenerowanej przez aktywa trwate? W efekcie oznacza to, ze
jego wyniki powinny by¢ maksymalnie wysokie, co swiadczytoby o wysokiej wydajnosci gotowkowej
aktywow trwatych.

5. Wskaznik wydajnosci gotowkowej aktywow (majatku) obrotowych:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
x 100

aktywa obrotowe

Interpretacja wskaznika wydajnosci gotéwkowej majgtku obrotowego jest analogiczna, jak wskaznika
gotéwkowej wydajnosci majatku ogotem i majgtku trwatego. Jednakze z tg roznicg, iz odnosi sie ona
wytgcznie do majgtku obrotowego, czyli majgtku bezposrednio zaangazowanego w produkcje
podstawowg i odpowiada na pytanie o stopien wygenerowanej gotéwki z dziatalnosci operacyjnej z
majgtku obrotowego? Oznacza to, ze oba sktadniki tego wskaznika sg bezposrednio zaangazowane w
dziatalno$¢ biezaca. Z tg jednak réznicg, ze licznik przedstawia efekt wydajnosci mianownika. Nalezy
jednakze zwrdci¢ uwage na fakt, iz warto$¢ tego wskaznika bedzie reagowata réwniez na zmiany w
wartosci majgtku obrotowego.

Wskazniki wystarczalnosci gotowkowej

Grupa wskaznikow wystarczalnosci gotowkowej zestawia przeptywy z dziatalnosci operacyjnej z
wybranymi pozycjami bilansu i wydatkami z nim zwigzanymi. Odpowiada na pytanie: czy, ewentualnie, w
jakim stopniu przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej z rachunku przeptywéw pienieznych pokrywajg
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mianownik wskaznika? Im wyzsza jest wartos¢ otrzymanego wyniku, tym w wiekszym stopniu jest
zabezpieczony mianownik.

6. Wskaznik ogolnej wystarczalnosci gotowki operacyjnej:

przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j

x 100
sptata kredytéw i pozyczek + wyptata dywidend + zakup majgtku trwatego i wartosci niematerialnych i
prawnych

Wysokos$¢ wskaznika wystarczalnosci gotéwkowej informuje o wystarczalno$ci wygenerowanej gotéwki z
podstawowej dziatalnosci operacyjnej, do pokrycia wydatkow z tytutu: sptaty kredytéw i pozyczek, wyptaty
dywidend zakupu rzeczowych aktywow trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych. Jezeli wartos¢
tego wskaznika przekracza 100%, oznacza to, iz dziatalno$¢ operacyjna generuje wystarczajgcg ilos¢
gotowki do pokrycia przedstawionych wydatkéw. W przeciwnym razie nalezatoby szuka¢ dodatnich
przeptywéw w pozostatych dwoch poziomach dziatalnosci, tj. inwestycyjnej i finansowej. Ewentualnie
ograniczy¢ wydatki na wypfaty dywidend lub zakup majgtku trwatego, czy wartosci niematerialnych i
prawnych.

7. Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate zobowigzan ogoétem:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
x 100

zobowigzania ogotem

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate dtugéw ogétem informuje o procentowym udziale
przeptywéw gotéwkowych z dziatalnosci operacyjnej pokrywajgcych zobowigzania ogétem. Otrzymany
wynik odpowiada na pytanie: jaki procent zobowigzan ogétem pokrywajg gotéwkowe przeptywy z
dziatalno$ci operacyjnej? Wyzsza warto$¢ tego wskaznika informuje o wiekszym zabezpieczeniu
zobowigzan ogoétem przez gotdwkowe przeptywy z dziatalnosci operacyjnej.

8. Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na sptate zobowigzan dtugoterminowych:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
x 100

zobowigzania dtugoterminowe ogdétem

Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na sptate dtugéw diugoterminowych niesie pogtebione
informacje w relacji do wskaznika wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na sptate dtugéw ogdtem. Z tg
réznica, iz otrzymany wynik odpowiada na pytanie: jaki procent zobowigzan dtugoterminowych pokrywajg
gotowkowe przeptywy z dziatalnosci operacyjnej? Ewentualnie, mozna zapyta¢ (zmieniajgc format na
liczbowy): w jakim stopniu zobowigzania diugoterminowe przyczynity sie do wygenerowania danego
poziomu przeptywow z dziatalnosci operacyjnej? Wyzsza wartos¢ tego wskaznika informuje o wiekszym
zabezpieczeniu zobowigzan dtugoterminowych przez gotéwkowe przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j
oraz o wyzszej efektywnos$ci zobowigzan dtugoterminowych do generowania przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej.

9. Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na sptate zobowigzan biezgcych:
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przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
x 100

zobowigzania biezgce

Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na sptate zobowigzan biezgcych informuje o poziomie
zaspokojenia zobowigzan biezgcych przez gotdéwkowe przeptywy z dziatalnosci operacyjnej. Wyzsza
wartos¢ wskaznika oznacza wyzszy stopien gotéwkowego zabezpieczenia pasywow biezgcych.
Interpretacja tego wskaznika moze réwniez odpowiedzieé na pytanie (zmieniajgc format na liczbowy) o
skale efektywnosci zobowigzan biezgcych do generowania przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej? Jezeli
gtdbwnym Zrodtem zasilania zobowigzan biezgcych sg zobowigzania handlowe, wowczas wartosc tego
wskaznika powinna by¢ malejgca, gdyz swiadczytoby to o tym, Zze przedsiebiorstwo w coraz wiekszym
stopniu korzysta z najtarnszego na rynku kredytowania, tzn. ,kredytu kupieckiego”. W przeciwnym razie,
wysokos$c¢ tego wskaznika powinna by¢ w trendzie rosngcym, co Swiadczytoby o rosngcej roli przeptywow
z dziatalnosci operacyjnej.

10. Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na sptate zobowigzan oprocentowanych:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

x 100
zobowigzania oprocentowane

Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na sptate zobowigzan oprocentowanych informuje o
poziomie zaspokojenia zobowigzan oprocentowanych przez gotéwkowe przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej. Warto zwrdoci¢ uwage w wage tego wskaznika, gdyz z reguty przyjmuje sie wyzszy stopien
waznosci zobowigzan obcigzonych oprocentowaniem. Wyzsza wartos¢ wskaznika oznacza wyzszy
stopien gotowkowego zabezpieczenia tych zobowigzan. Interpretacja tego wskaznika moze rowniez
odpowiedzie¢ na pytanie (zmieniajgc format na liczbowy) o skale efektywnosci zobowigzan
oprocentowanych do generowania przeptywow z dziatalnosci operacyjnej? Czyli, odpowiada na pytanie:
jak efektownie sg wykorzystywane oprocentowane zobowigzania do generowania przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej? Otrzymany wynik tego wskaznika powinien by¢ malejgcy, co bedzie oznaczato,
wzrost wartosci generowanych przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej. Ewentualnie obnizanie sie poziomu
zobowigzan oprocentowanych.

11. Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej na zakup srodkow trwatych i wartosci
niematerialnych:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
x 100

wydatki na srodki trwate i wartosci niematerialne i prawne

Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na zakup srodkow trwatych i wartosci niematerialnych i
prawnych informuje o poziomie sfinansowania tych wydatkéw, przez gotowkowe przeptywy z dziatalnos$ci
operacyjne;.

Dodatkowe wskazniki gotowkowe

12. Wskaznik udziatu zysku netto w przeptywach pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej:

zysk netto
x 100
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przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

Wskaznik udziatu zysku netto w przeptywach pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej informuje o
udziale zysku netto w przeptywach pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Drugg wartoscig wptywajgcg
na ogot przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej sg korekty, ktére przy braku zysku, czy jego niskim
poziomie bedg wptywac na wartos¢ przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej. W zwigzku z czym, przy
interpretacji tego wskaznika nalezy wzig¢ pod uwage zmiany obu sktadowych wskaznika. Informacje takie
sg rowniez generowane bezposrednio przy analizie rachunku przeptywow pienieznych.

13. Wskaznik udziatu amortyzacji w przeptywach pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej:

amortyzacja
x 100

przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j

Wskaznik udziatu amortyzacji w przeptywach pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej informuje o
procentowym udziale amortyzacji w tych przeptywach. Przedstawia on informacje o poziomie
niewydatkowych wptywow pienieznych. Wiecej o skali i poziomie poszczegdlnych pozycji korekcyjnych do
kalkulacji przeptywow pienieznych w rachunku przeptywdw pienieznych mozna odczytac juz w samej
analizie tego rachunku,

14. Wskaznik zdolnosci do generowania srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej:

przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j

x 100
przeptywy z dziatalnosci operacyjnej + wptywy z dziatalnosci inwestycyjnej + wptywy z dziatalnosci
finansowe;j

Wskaznik zdolnosci do generowania srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej informuje, jaki jest
udziat przeptywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej w relacji do wptywow z pozostatych dziatalnosci
(inwestycyjnej i finansowej). Wyzsza wartos¢ tego wskaznika swiadczy o wiekszym wykorzystaniu
podstawowej dziatalnosci operacyjnej do generowania srodkéw pienieznych. Nie ma okreslonego
poziomu, jaki powinien ten wskaznik osiggac. Jednakze to dziatalno$¢ operacyjna jest tg dziatalnoscia, z
ktorej przede wszystkim powinny by¢ generowane srodki pieniezne. Jezeli wystepujg znaczne
jednorazowe odstepstwa, od tej zasady nalezy zbadac zrédta generowanych przychodow i wyjasnic
przyczyny, czy byty to jednorazowe zdarzenia i czym byty podyktowane. Wiecej o analizie struktury
rachunku przeptywow pienieznych jest dostepne w zaktadce: Analiza rachunku przeptywdw pienieznych.
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