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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
Niezbednik analityka

Analiza wyptacalnosci

Wyzsze ryzyko (wyzsze zadtuzenie tarnszym kapitatem obcym — tarisze finansowanie), oznacza
wyzszy zysk.

Nizsze ryzyko (mniejsze zadtuzenie tanszym kapitatem obcym — drozsze finansowanie), nizszy
zysk.

Analiza wyptacalnosci informuje o zdolnosci przedsiebiorstwa do zwrotu pozyczonego kapitatu
wraz z odsetkami. Dobrze zarzadzane przedsiebiorstwa niezaleznie od poziomu zadtuzenia
generujg na tyle wysoki poziom gotowki, ze majg dobrg zdolno$¢ do obstugi diugu. Inne
przedsiebiorstwa pomimo niskiego poziomu zadtuzenia w strukturze finansowania, nie potrafig
zaspokoi¢ cigzgcych na nich zobowigzan z tytulu obstugi zadtuzenia. Oceny zdolnosci
przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia mozna dokona¢ w dwojaki sposob:

1. Statyczny — opracowany w oparciu o rachunek zyskéw i strat (wynik memoriatowy).
2. Dynamiczny — opracowany w oparciu o rachunek przeptywdw pienieznych (wynik kasowy).

1. Statyczna ocena wyptacalnosci przedsiebiorstwa.
1.1. Wskaznik pokrycia obstugi diugu I:

zysk brutto + odsetki

>1
raty kapitalowe + odsetKki

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu zwany jest rowniez wskaznikiem wiarygodnosci kredytowe;j.
Warto$¢ tego wskaznika informuje, ile razy zysk brutto z dziatalnosci przedsiebiorstwa wraz z
odsetkami pokrywa roczne sptaty rat kapitatowych i odsetki, czyli obstuge kredytu. ,Okresla on
wiec stopnien zabezpieczenia obstugi kredytu przez wygospodarowany w przedsiebiorstwie zysk.
Jego wysokos¢ zlezy od kondycji finansowej firmy i powinna by¢ wieksza od 1 (minimum 1,2).
Bank Swiatowy za minimum przyjmuje 1,3, a jego optymalny poziom jako 2,5. Oznacza to, ze
nawet gdy wptywy z dziatalnosci spadng o 50%, to i tak przedsiebiorstwo bedzie zdolne do sptaty
kredytu w granicach minimalnego wskaznika” [1].

1.2. Wskaznik pokrycia obstugi diugu II:

zysk netto
> 1

raty kapitatowe + odsetki

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/wskaznikowa/zadluzenia/wyplacalnosc/ 1/5


https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/rzis/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/#odniesienie40
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/rpp/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/analiza/sprawozdania/#odniesienie87
https://analizy-prognozy.pl/spis-tresci/
https://analizy-prognozy.pl/bibliografia/
https://analizy-prognozy.pl/inedks/
https://analizy-prognozy.pl/

25.11.2018 Analiza wyptacalnosci — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu I, okresla stopieh zabezpieczenia sptaty rat kapitatowych wraz z
odsetkami z zysku netto. Oznacza to, ze wysokos¢ tego wskaznika powinna przekracza¢ 1. Czyli
warto$¢ zysku netto, powinna byé wyzsza od wartosci rat kapitatowych + odsetki. ,Na sptate
kredytu moze byC bowiem przeznaczony zysk pozostajgcy w firmie po opodatkowaniu.
Podatkobiorcy majg zawsze pierwszenstwo przed zobowigzaniami kredytowymi. Poziom
wskaznika pokrycia obstugi dlugu opartego na zysku netto powinien by¢ co najmniej rowny, a w
zasadzie wyzszy niz 1. Sledzenie w czasie zmian poziomu tego wskaznika dostarcza informacji o
sposobie wykorzystania kredytow do finansowania rozwoju przedsiebiorstwa. Malejgca w czasie
wielko$¢ wskaznika moze $wiadczy¢ o nieefektywnym zarzadzaniu przedsiebiorstwem, niewielkiej
zyskownosci zainwestowanych $rodkéw lub zbyt ambitnych planach rozwojowych firmy
(nadmiernej sktonnosci do inwestowania). State utrzymywanie sie niskiego poziomu tego
wskaznika moze by¢ sygnatem o koniecznos$ci wydtuzenia okresu sptaty kredytu” [2].

1.3. Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych:

zysk brutto + odsetki

odsetki

lub

EBIT

odsetki

Wysokos¢ wskaznika pokrycia zobowigzahn odsetkowych okresla zdolnos¢ przedsiebiorstwa do
sptaty samych odsetek. ,Stawia wiec najmniejsze wymagania w zakresie wyptacalnosci
przedsiebiorstwa. (...) Do obliczenia powyzszego wskaznika wykorzystuje sie zysk brutto (w
drugim wariancie EBIT), poniewaz odsetki od kredytow sg ptacone z zysku przed opodatkowaniem
przedsiebiorstwa podatkiem dochodowym i stanowig koszt ponoszony z tytutu zaciggnietego
kredytu. (...) Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem informuje, ile razy suma zysku brutto wraz z
odsetkami przewyzsza kwote naleznych odsetek od zaciggnietych kredytéw. Im poziom tego
wskaznika jest wyzszy, tym korzystniej nalezy oceni¢ zdolnos¢ przedsiebiorstwa do spfaty
zobowigzan odsetkowych. Natomiast niski poziom wskaznika moze sygnalizowac o trudnosciach
finansowych przedsiebiorstwa zwigzanych ze sptatg naleznych odsetek” [3]. Z reguty
kredytodawcy okre$lajg witasne standardy utrzymania wartosci tego wskaznika na okreslonym
poziomie. Interpretacja tego wskaznika uzalezniona jest od indywidualnego podejscia i czesto
wymaga analizy dotychczasowej, obecnej i przewidywanej sytuacji przedsiebiorstwa [6].

1.4. Wskaznik pokrycia dlugu nadwyzka finansowa:

zysk brutto + amortyzacja
>1,5

raty kapitatowe + odsetki

Wskaznik pokrycia dtugu nadwyzka finansowg informuje o skali pokrycia wartosci zaciggnietego
dlugu, z nadwyzki finansowej. ,Jest wiec waznym wyktadnikiem wiarygodnosci kredytowej
przedsiebiorstwa. Zgodnie ze standardami Swiatowymi przyjmuje sie, ze wartos¢ tego wskaznika
nie powinna by¢ nizsza niz 1,5. Jezeli poziom tego wskaznika jest nizszy, wdwczas
przedsiewziecia inwestycyjne finansowane za pomocg kredytu sg uznawane za ryzykowne.
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Pozgdany jest wiec wyzszy poziom wartosci wskaznika w pozytywnej ocenie wyptacalnosci
przedsiebiorstwa” [4].

2. Dynamiczna ocena wyptacalnosci przedsiebiorstwa

Zespot wskaznikdw dynamicznej oceny wyptacalnosci przedsigbiorstwa zostat oparty o przeptywy
pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Pewnym ograniczeniem korzystania z zestawu wskaznikéw
do dynamicznej oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia jest ujemna gotowka
operacyjna w rachunku przeptywdw pienieznych (niedob6r srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej). W takim wypadku mozna skorzysta¢ z kalkulacji nadwyzki finansowej (zysk netto
plus amortyzacja), ktéra wykazuje mniejsze wahania, niz gotéwka operacyjna w rachunku
przeptywéw pienieznych. Lecz pokazuje to ,jakos¢” tej nadwyzki, to znaczy, czy ma ona charakter
bardziej memoriatowy, czy kasowy. Ostatecznie mozna skorzysta¢ z obu wariantow kalkulacji
poziomu zdolnosci do obstugi zadtuzenia [5] i dokona¢ poréwnania otrzymanych wynikow.
Ewentualne réznice wynikow bedg Swiadczyly o charakterze tych przeptywow.

2.1. Wskaznik wyptacalnosci zadtuzenia z gotowki operacyjnej:

przeptywy z dziatalnosci operacyjne;j

raty kapitatowe + odsetKki

Wysoko$¢ wskaznika wyptacalnosci diugu z gotowki operacyjnej informuje o stopniu
zabezpieczenia sptaty rat kapitatowych wraz z naliczonymi odsetkami przez wypracowany stan
przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Wraz ze wzrostem wartosci tego wskaznika
bedzie wzrastato bezpieczenstwo obstugi zadluzenia z wypracowanych srodkoéw pienieznych.
Kalkulacja wyptacalnosci zadtuzenia z gotowki operacyjnej jest najbardziej miarodajnym (z
gotowkowego punku widzenia) wskaznikiem wypfacalnosci zadtuzenia. Mozna mieé zysk w
rachunku zyskéw i strat, a nie mie¢ gotéwki do obstugi zadtuzenia.

2.2. Wskaznik wyptacalnosci odsetek z gotéwki operacyjnej:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

odsetki
Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych z gotéwki operacyjnej informuje o stopniu
zabezpieczenia sptaty wylgcznie zobowigzan odsetkowych bez rat kapitatowych. Oznacza to
absolutne minimum bezpieczenstwa sptaty zobowigzan odsetkowych. Ewentualnie, oznacza
stopien zabezpieczenia samych zobowigzan odsetkowych.

2.3. Wskaznik wyptacalnosci zobowigzan dtugoterminowych z gotowki operacyjnej:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

zobowigzania dlugoterminowe

Otrzymana warto$¢ wskaznika pokrycia zobowigzan dtugoterminowych z gotéwki operacyjnej
przedstawia stopien wyptacalnosci zobowigzan dtugoterminowych przez wygenerowang gotowke
operacyjng. Mozna rowniez zapytac o efektywnos¢ zobowigzan dtugoterminowych w generowaniu
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przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej? Rosnacy wynik tego wskaznika bedzie
Swiadczyt o rosngcej roli przeptywow z dziatalnosci operacyjnej w relacji do zobowigzan
diugoterminowych, lub o zmniejszajgcej sie ilosci zobowigzan diugoterminowych w relacji do
wartosci przeptywdéw z dziatalnosci operacyjnej. Wiec, taki kierunek zmiany bytby oczekiwany
przez wiascicieli przedsiebiorstw.

2.4. Wskaznik wyptacalnosci zobowigzan oprocentowanych z gotéwki operacyjnej:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

zobowigzania oprocentowane

Wskaznik wyptacalnosci zobowigzan oprocentowanych z gotéwki operacyjnej przedstawia skale
zabezpieczenia zobowigzan oprocentowanych z gotéwki operacyjnej. Otrzymany wynik tego
wskaznika mozna réwniez zinterpretowac jako skale efektywnosci oprocentowanych zobowigzan w
procesie generowania przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Rosngca wartos¢ tego
wskaznika bedzie Swiadczyta o wzroscie wartosci przeptywow z dziatalnosci operacyjnej, lub o
zmniejszajgcej wartosci zobowigzan oprocentowanych. Oczekiwany bytby rosngcy wynik tego
wskaznika.

2.5. Wskaznik wyptacalnosci zobowigzan ogétem z gotéwki operacyjne;j:

przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

zobowigzania ogotem

Wysokos$¢ wskaznika wyptacalnosci zobowigzan ogétem z gotdéwki operacyjnej przestawia skale
przeptywéw operacyjnych w relacji do ogélnego poziomu zadtuzenia. Otrzymany wynik informuje z
jednej strony o stopniu wyptacalnosci zobowigzan ogoétem z przeptywdw pienieznych, lecz z drugiej
strony przedstawia efektywnos¢ wykorzystania zobowigzan do generowania przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Wraz z rosngcg wartoscig tego wskaznika bedzie wzrastata
warto$¢ przeptywow z dziatalnoéci operacyjnej, lub bedzie sie zmniejszata warto$¢ zobowigzan
ogotem. Obie sytuacje bytby oczekiwane przez racjonalnego przedsiebiorce — chyba, ze przyjeta
strategia przewiduje inne scenariusze.
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