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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik analityka

Stownik informacji uzupetniajgcych

LAnalizujemy przesztosc po to, aby uksztattowac lepszqg przysztosc przedsiebiorstwa.”
W. Gabrusewicz

Informacje uzupetniajace stanowig wytacznie uzupetniajace zasady i metody wyliczen informacji
pomocniczych, a niezbednych w wyliczeniach innych wskaznikow i kalkulacji w witrynie: Analizy —
Prognozy Finansowe.

1. Aktywa biezace:

aktywa obrotowe [minus] naleznosci w okresie sptaty powyzej 12 miesiecy

Aktywa biezace stanowia te czes¢ aktywow (majatku) danego przedsiebiorstwa, ktéra jest
zaangazowana bezposrednio w biezaca dziatalno$¢ danego przedsiebiorstwa i jej sktadniki nie sg
zwigzane z danym przedsiebiorstwem powyzej jednego roku (patrz schemat nr 1). Sktadniki te
stanowig majatkowe zabezpieczenie pasywow biezacych i odnosza sie wytacznie do dziatalnosci
biezacej. Zostaty wyliczone, jako aktywa obrotowe minus naleznosci krétkoterminowe z tytutu
dostaw i ustug od jednostek powigzanych i pozostatych w okresie sptaty powyzej 12 miesiecy.

Schemat 1. Bilans analityczny

& A

Powyzej 1 roku Aktywa stale Powyzej 1 roku
Kapital staly

Aktywa biezgce

Zobowigzania
Ponizej 1 roku biezace Ponizej 1 roku

b Y

Zrddto: M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa
2004, s. 77.

1.2. Aktywa state / majatek dtugookresowy:
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aktywa trwate + naleznosci z tytutu dostaw i ustug w okresie sptaty powyzej 12 miesiecy

Majatek dtugookresowy (majatek staty) jest to majatek zwigzany z danym przedsiebiorstwem
powyzej jednego roku (patrz schemat nr 1) i zostat skalkulowany, jako majatek trwaty plus wartos¢
naleznosci z dziatalnosci biezacej, ktorych termin sptaty przekracza 12 miesiecy.

2. Pasywa (zobowiazania) biezace:

zobowigzania krétkoterminowe [minus] zobowigzania w okresie wymagalnosci powyzej 12 miesiecy
+ korekty

Zobowiazania (pasywa) biezace sa obok aktywéw biezacych druga fundamentalng kategorig w
ocenie ptynnosci finansowej. To sa te zobowigzania, ktére musza by¢ zaptacone gotdéwka lub innymi
aktywami biezgcymi ponizej jednego roku (patrz schemat nr 1), co stanowi kryterium uznania ich
jako pasywa biezace [1]. Zostaty wyliczone jako zobowigzania krotkoterminowe minus zobowigzania
krotkoterminowe wobec jednostek powigzanych i pozostatych z tytutu dostaw i ustug w okresie
wymagalnosci powyzej 12 miesiecy + korekty:

® rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne — krétkoterminowa,
e pozostate rezerwy — krotkoterminowe,
¢ inne rozliczenia miedzyokresowe — krétkoterminowe.

3. Kapitat staty:

kapitat wtasny + zobowigzania dtugoterminowe + korekty

Kapitat staty to kapitat zwigzany z majatkiem danego przedsiebiorstwa powyzej jednego roku (patrz
schemat nr 1). Kapitat ten jest zagospodarowywany przede wszystkim do finansowania majatku
statego, a co za tym idzie zwigzanego z przedsiebiorstwem w dtugim okresie. Wartos¢
przekraczajaca finansowanie majatku (statego) dtugookresowego, zostaje zagospodarowana do
finansowania dziatalnosci biezacej i przyjmuje nazwe kapitatu pracujacego, badz kapitatu
obrotowego netto, przedstawionego w dalszej czesci Witryny. Kapitat staty zostat wyliczony, jako
kapitat wtasny plus zobowigzania dtugoterminowe plus korekty.

3.1. Zobowiazania dlugoterminowe ogétem to suma tej czes¢ pasywow bilansu, ktora jest
wymagalna w okresie powyzej 12 miesiecy. Wiec w jej w sktad zaliczono pozycje:

e zobowigzania dtugoterminowe wobec jednostek powigzanych i pozostatych,

plus korekty:

e zobowigzania krétkoterminowe wobec jednostek powigzanych i pozostatych z tytutu dostaw i
ustug w okresie wymagalnosci powyzej 12 miesiecy,

e rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego,

e rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne — dtugoterminowa,

e pozostate rezerwy — dtugoterminowe,

e ujemna wartosc firmy,
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e inne rozliczenia miedzyokresowe — dtugoterminowe.

4. Kapitat obrotowy brutto:

aktywa biezace

Kapitat obrotowy brutto jest ta czes¢ kapitatow, ktora jest zaangazowana w finansowanie
dziatalnosci biezacej (aktywdw biezacych) przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze w przypadku
wystepowania kapitatu obrotowego netto (pracujacego) jest to wartos¢ zobowigzan biezacych
powiekszona o wartos¢ tego kapitatu. A w przypadku braku kapitatu obrotowego netto
(pracujacego) jest wytgcznie wartosc¢ aktywodw biezacych. W obu przypadkach jest to réowniez
wartosc aktywa biezace. Wiecej na temat kapitatu obrotowego brutto w zaktadce Kapitat obrotowy
brutto.

5. Kapitat obrotowy netto

Zwany jest rowniez kapitatem pracujacym (z ang.: working capital). W najszerszym ujeciu jest
rownoznaczny z aktywami obrotowymi przedsiebiorstwa. Tak okreslony kapitat obrotowy jest
nazywany kapitatem obrotowym brutto. Natomiast kapitat obrotowy netto stanowi wartosc¢
aktywow biezacych pomniejszong o pasywa biezace. Jest to zatem kapitat finansujacy tylko te czes¢
aktywow biezacych, ktéra nie zostata sfinansowana pasywami biezacymi. Pojecia kapitatu
obrotowego brutto i netto nie sa tozsame z pojeciem kapitatu, tworzacego element pasywow
jednostki gospodarczej. Kapitat obrotowy netto stanowi czes¢ aktywdw biezacych, ktore moga by¢
zaangazowane w biezgcg dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Kapitat ten petni funkcje ptynnej rezerwy,
ktora moze by¢ przeznaczona na zaspokojenie zapotrzebowania na srodki niezbedne do
zapewnienia ptynnosci biezagcej dziatalnosci przedsiebiorstwa [6].

Kapitat obrotowy netto moze by¢ wyliczony w ujeciu kapitatowym, jako roznica kapitatu statego
(kapitatu wtasnego i dtugoterminowego obcego) i majatku dtugookresowego, stuzgca do
finansowania biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa:

kapitat staty [minus] majatek dtugookresowy
Oraz w ujeciu majatkowym, jako réznica pomiedzy aktywami i pasywami biezacymi:
aktywa biezace [minus] pasywa biezace

Wyliczony w takiej konstrukcji moze by¢ odczytany, jako nadwyzka majatku biezgcego nad
zobowigzaniami biezgcymi. Wiecej na temat kapitatu obrotowego netto, jego wysokosci i
zapotrzebowania w zaktadce Kapitat obrotowy netto.

6. Kapitaty netto:
kapitaty ogotem [minus] zobowigzania ogdtem
Kapitaty netto stanowig wartosc kapitatow po odjeciu zobowigzan ogotem.

7. Dochod rezydualny RI:
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NOPAT [minus] (WACC x IC)

Dochéd rezydualny (z ang.: Residual Income) jest wypracowanym zyskiem netto po opodatkowaniu
NOPAT pomniejszonym o koszt zaangazowanego kapitatu w dane przedsiewziecie. Zblizonym
terminem jest:

7.1. Wartos¢ rezydualna RV

Wartos¢ rezydualna (z ang.: Residual Value) mowiac inaczej — wartosc resztowa. Oznaczona jako
przewidywana cena sprzedazy netto pozostatosci srodka trwatego, ustalona jako cena jego
sprzedazy mozliwa do uzyskania w dniu transakgcji, bez podatku od towarow i ustug, pomniejszona
o rabaty, opusty, i inne zmniejszenia oraz koszty przygotowania i dokonania sprzedazy.

Wycena wartosci koncowej (rezydualnej) jest waznym elementem wptywajacym na biezacg wartosc
wycenianego przedsiebiorstwa. Wynika to z okoto 70% udziatu tego czynnika w ogdlnej wartosci
wycenianego przedsiebiorstwa. Pozostate 30% stanowi szczegotowa prognoza przeptywéw
pienieznych dotyczaca najblizszych pieciu okreséw rozrachunkowych. Jeden z kluczowych sposobow
wyznaczania wartosci rezydualnej przedsiebiorstwa jest oparty na przeptywach pienieznych FCF z
ostatniego roku prognozy szczegotowej, powiekszony o stope mozliwego statego wzrostu ich
wartosci w kolejnym, nieskonczenie dtugim czasie, nastepnie dyskontowany jak renta wieczysta
stopa kosztu kapitatu pomniejszong o stope wzrostowa. Matematyczny zapis opisanej formuty
przedstawia sie nastepujaco:

FCF,x (1+Q)
RV =

r [minus] g

gdzie:

FCF — wolne przeptywy pieniezne ustalone w ostatnim roku prognozy finansowej,

g — szacowana, mozliwa do osiggniecia stata stopa wzrostu wartosci przeptywow pienieznych po
okresie prognozy szczegotowe),

r- stopa dyskontowa przyjeta do wyceny (koszt kapitatu) odpowiadajaca charakterowi wolnych
przeptywdw pienieznych [2].

Zapis ten ma sens tylko wowczas, gdy g>r [4].

Alternatywna metoda wyliczenia wartosci rezydualnej jest metoda bazujaca na fundamentalnych
czynnikach finansowych ksztattujgca wartos¢ wycenianego przedsiebiorstwa:

NOPAT,+1 X (1[minus] g/ROIC)
RV =

r [minus] g

gdzie:

NOPAT, .1 -zysk operacyjny po opodatkowaniu dla roku nastepujacym po ostatnim okresie
szczegotowej prognozy.

ROIC -przewidywana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu dla okresu po szczegotowe)
prognozie.

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/komentarze/uzupelnienie/ 4/11


https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/#odniesienie1
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/wacc/
https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/#odniesienie6
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/wycena/
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/wycena/rynku/#odniesienie100
https://analizy-prognozy.pl/uzupelnienie/#odniesienie1
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie28
https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/rynku/#odniesienie28

2.05.2023, 11:11 Stownik — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

Obie formuty daja podobne wyniki. Jednakze zalecane jest stosowanie obu formut jednoczesnie, co
pozwala na weryfikacje poprawnosci otrzymanych wynikow[2].

8. Saldo ptynnosci netto:

inwestycje krotkoterminowe [minus] kredyty i pozyczki krétkoterminowe [minus] korekty

Saldo ptynnosci netto informuje o stanie najbardziej ptynnych zasobéw pienieznych
skalkulowanych, jako réznica pomiedzy inwestycjami krotkoterminowymi pomniejszonymi o kredyty
i pozyczki krétkoterminowe oraz inne korekty, w sktad ktérych zostaty wliczone:

¢ inne zobowigzania krétkoterminowe wobec jednostek powigzanych i pozostatych,
e zobowiazania krotkoterminowe z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych,
® inne zobowigzania finansowe wobec jednostek pozostatych,

e zobowigzania wekslowe.

9. EBIT:

Definiowany jest, jako zysk przed odliczeniem odsetek i podatkow EBIT (z ang.: Earnings Before
Interest and Taxes). Wskaznik ten ma na celu przedstawienie mozliwosci generowania zyskow z
podstawowej dziatalnosci operacyjnej, czyli z dziatalnosci, z ktérej wyklucza sie zdarzenia
jednorazowe (nieciggte, wystepujace jednorazowo). Wynika z tego, ze wyznaczenie wskaznika EBIT
W oparciu o obowigzujacy w Polsce rachunek zyskow i strat jest niemozliwe. W zwigzku z
powyzszym na niniejszej stronie przyjeto trzy warianty wyliczenia wskaznika EBIT.

1. EBIT uproszczony — jako zysk netto z podstawowej dziatalnosci operacyjnej (sprzedazy),

2. EBIT finansowy — jako zysk brutto plus odsetki (dla potrzeb wyliczenia niektorych
wskaznikow). Jednakze nie jest on czystym zyskiem operacyjnym, o ktory chodzi we
wskazniku EBIT.

3. EBIT ksiegowy — jako najbardziej poprawna metode wyliczenia tego wskaznika, czyli podziat
kosztéw na state i zmienne i liczenie wedtug wzoru: marza brutto (minus) koszty state.

W zwigzku z powyzszym, przy interpretacji tego wskaznika nalezy by¢ bardzo ostroznym, by
wielkosci byty poréwnywalne oraz, by adresat analizy miat sSwiadomos¢ metodyki wyliczenia
wskaznika EBIT.

10. EBITDA:

EBIT + amortyzacja

Wysokos¢ wskaznika EBITDA (z ang.: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), uzalezniona jest od przejetej metodyki wyliczenia wskaznika EBIT. W zwigzku z
powyzszym, do wyliczenia wskaznika EBITDA zostat przyjety wskaznik EBIT.

11. Kapitat zainwestowany IC:

kapitat wtasny + kapitat obcy oprocentowany
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Kapitat zainwestowany (z ang.: Invested Capital), to wartos$¢ kapitatu zainwestowanego przez
wiascicieli plus wartos$¢ oprocentowanego kapitatu wierzycieli [9].

W sktad kapitatu oprocentowanego wierzycieli (zobowigzania oprocentowane) zostaty zaliczone
pozycje:

Zobowigzania oprocentowane dfugoterminowe:

e dtugoterminowe kredyty i pozyczki,
e emisja dtugoterminowych dtuznych papierow wartosciowych,
¢ inne dtugoterminowe (oprocentowane) zobowigzania finansowe.

Zobowiazania oprocentowane krétkoterminowe:

o krotkoterminowe kredyty i pozyczki,
e emisja krétkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych,
¢ inne krotkoterminowe (oprocentowane) zobowigzania finansowe.

12. Dochéd oczekiwany:

IC x WACC

Dochod oczekiwany jest minimalng wartoscig oczekiwang przez inwestora, ktora stanowi wartos¢
kapitatu zainwestowanego przemnozonego przez sredni wazony koszt kapitatu WACC.

13. Dochéd uzyskany NOPAT:

EBIT x (1 [minus] stawka podatku)

Dochéd uzyskany NOPAT (z ang.: Net Operating Profit After Tax) jest zyskiem z podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej po opodatkowaniu, skorygowanym o wartos¢ podatku dochodowego
wysokoscig wskaznika EBIT. Oznacza to, ze przesadzajace o wysokosci tego wskaznika jest przyjecie
wybranej metody wyliczenia wskaznika EBIT. Wartos¢ tego wskaznika jest scisle powigzana z
wartoscig wskaznika dochodu oczekiwanego. Wysokos¢ zysku z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej po opodatkowaniu NOPAT winna przekracza¢ wartos¢ dochodu oczekiwanego, czyli
iloczynu wartosci kapitatu zainwestowanego i sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC.

14. Aktywa netto:

aktywa ogétem [minus] zobowigzania ogotem

Przez wartos$¢ aktywow netto rozumie sie aktywa jednostki pomniejszone o zobowigzania,
odpowiadajace wartosciowo kapitatowi (funduszowi) wtasnemu (art. 3 Ustawy o rachunkowosci).

Marze

Zespot wskaznikodw marz przedstawia wypracowane marze w ujeciu wartosciowym lub
procentowym osiggane na kolejnych poziomach rachunku zyskéw i strat. Poczawszy od
podstawowej dziatalnosci operacyjnej (sprzedazy), poprzez dziatalnos¢ operacyjng ogdtem

https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/komentarze/uzupelnienie/ 6/11


https://analizy-prognozy.pl/analiza-prognoza-finansowa/inwestycje/wacc/
https://analizy-prognozy.pl/wp-content/uploads/UoR.pdf

2.05.2023, 11:11 Stownik — ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA

(zawierajacg pozostatg dziatalnos¢ operacyjng), dziatalnos$¢ gospodarcza (do ktérej zostaje wigczona
dziatalno$¢ finansowa), dziatalnos¢ brutto (z udziatem dziatalnosci nadzwyczajnej) i skonczywszy na
dziatalnosci netto (skorygowanej o obowigzkowe obcigzenia podatkowe oraz pozostate). W liczniku
wszystkich wskaznikow procentowych zostaje przedstawiony wynik kazdego, kolejnego poziomu
dziatalnosci przedsiebiorstwa. Mianownik natomiast odzwierciedla sume uzyskanych przychoddéw na
kolejnych poziomach rachunku zyskéw i strat. Czes¢ wskaznikdw marz pokrywa sie z metodologia
wyliczenia wskaznikow rentownosci sprzedazy. W zwigzku z powyzszym, interpretacja tych
wskaznikow jest identyczna, a roznica polega wytacznie na nazewnictwie. Wskazniki marz mozna
poréwnac do analogicznych wskaznikow innych przedsiebiorstw dziatajagcych w danej branzy oraz z
wartoscig osigganych wynikdéw na przestrzeni innych okresow poddanych badaniu.

15. Marza pokrycia kosztow statych w zk:

przychody ze sprzedazy [minus] koszty zmienne

Wskaznik marzy pokrycia (z ang.: contribution margin) w ujeciu wartosciowym jest roznica
pomiedzy przychodami ze sprzedazy, a kosztami zmiennymi, okresla on wartosciowy stopien
pokrycia kosztow statych. Interpretacja tego wskaznika jest analogiczna jak wskaznika marzy
pokrycia w ujeciu procentowym.

16. Marza pokrycia kosztow statych:

marza pokrycia kosztow statych w zt
x 100

przychody ze sprzedazy

Wartos¢ wskaznik pokrycia kosztow statych zostat przedstawiony w ujeciu procentowym i
wartosciowym (powyzej). Wskaznik ten informuje, jaki procent przychodow ze sprzedazy stanowi
marza pokrycia kosztow statych. Im wartosc tego wskaznika jest wyzsza, tym wyzsza jest wartosc
marzy pokrycia kosztow statych. ,Przy wzroscie sprzedazy, ze wzgledu na niezalezny od sprzedazy
charakter kosztow statych, wartos¢ marzy pokrycia w przyspieszonym tempie rosnie, a przy spadku
sprzedazy — w przyspieszonym tempie maleje. (...) dziatanie marzy pokrycia jest dwojakie:

e w sytuacji rosnacej sprzedazy — im wskaznik marzy pokrycia jest wyzszy, tym lepiej, bo
skutkuje to szybkim wzrostem zysku,

e w sytuacji malejacej sprzedazy — im wskaznik marzy pokrycia jest nizszy, tym lepiej, bo wysoki
poziom kosztow zmiennych dziata antyrecesyjnie, to znaczy koszty zmienne maleja i przez to
wolno maleje réwniez zysk (lub wolniej rosnie strata), co chroni przedsiebiorstwo przed
bankructwem” [3].

O wysokosci poziomu marzy pokrycia decyduje przyjeta polityka przychoddéw ze sprzedazy, (jakosci
/ ilosci) i plasuje przedsiebiorstwo na danej pozycji strategicznej w rynku. Wskaznik poziomu
kosztéw zmiennych zostat przedstawiony w grupie wskaznikdéw sprawnosci dziatania. Informuje on,
ile procent przychodow ze sprzedazy stanowig koszty zmienne.

17. Marza brutto ze sprzedazy w zi:
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Marza brutto (z ang.: gross margin) jest wynikiem brutto ze sprzedazy i wystepuje wytacznie w
wariancie kalkulacyjnym rachunku zyskéw i strat, jako zysk brutto ze sprzedazy. Chyba, ze dostepne
sg informacje dodatkowe o koszcie wytworzenia sprzedanych produktéw, to mozna jg rowniez
skalkulowa¢ dla wariantu poréwnawczego w postaci réznicy pomiedzy przychodami ze sprzedazy, a
kosztem wytworzenia sprzedanych produktdw i wartoscig sprzedanych towaréw i materiatow.

18. Marza brutto ze sprzedazy:

zysk brutto ze sprzedazy
x 100

przychody ze sprzedazy

Wskaznik marzy brutto ze sprzedazy przedstawia relacje zysku brutto ze sprzedazy do przychodow
ze sprzedazy i informuje o wysokosci marzy brutto pozostajacej po pokryciu kosztow wytworzenia
sprzedanych produktow lub wartosci sprzedanych towarow i materiatow. Metoda wyliczenia
wskaznika marzy brutto ze sprzedazy jest identyczna jak wskaznika rentownosci sprzedazy brutto z
obszaru rentownosci. Wartos¢ tego wskaznika jest dostepna wytacznie dla kalkulacyjnego rachunku
zyskow i strat.

19. Marza netto ze sprzedazy:

zysk netto ze sprzedazy
x 100

przychody ze sprzedazy

Metodologia wyliczenia wskaznika marzy netto ze sprzedazy jest identyczna jak wskaznika
rentownosci sprzedazy netto, przedstawionego w obszarze rentownosci sprzedazy. Wskaznik marzy
netto sprzedazy jest najwazniejszym wskaznikiem z grupy marz, z punktu widzenia kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej. Informuje on o wysokosci wypracowanej marzy na podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej, czyli tej, do ktérej przedsiebiorstwo zostato powotane i ktére jest motorem
napedowym catej dziatalnosci. Spadek wartosci tego wskaznika moze by¢ powodem obnizenia
zysku netto ze sprzedazy, spowodowanego obnizeniem marzy brutto lub przerostem kosztow
sprzedazy. Oba warianty sg niedobre, poniewaz obnizenie marzy brutto musi by¢ podyktowane
trudnosciami ze sprzedazg, a przerost kosztéw Swiadczy o niegospodarnosci.

20. Marza brutto z dziatalnosci operacyjne;j:

zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej
x 100

przychody ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne

Metodologia wyliczenia wskaznika marzy brutto z dziatalnosci operacyjnej jest identyczna jak
wskaznika rentownosci operacyjnej sprzedazy, przedstawionego w obszarze rentownosci sprzedazy.
Wskaznik marzy brutto z dziatalnosci operacyjnej informuje o tym, jak ksztattuje wysokos¢ marz
brutto z catej dziatalnosci operacyjnej, czyli do przychoddw netto ze sprzedazy, zostaty dodane
pozostate przychody operacyjne. Wartos¢ tego wskaznika mozna poréwnac z wartoscig wskaznika
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marzy netto ze sprzedazy i ocenic jaki wptyw wywarty incydentalne pozostate przychody operacyjne
na wartos¢ wskaznika marzy brutto z dziatalnosci operacyjne;.

21. Marza brutto:

zysk (strata) brutto

x 100
przychody ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe + zyski

nadzwyczajne

Metodologia wyliczenia wskaznika marzy brutto jest identyczna jak wskaznika rentownosci brutto
sprzedazy, przedstawionego w obszarze rentownosci sprzedazy. Wskaznik marzy brutto zbudowany
jest w oparciu o zrealizowane wyniki z wszystkich poziomoéw dziatalnosci przedsiebiorstwa tj.:
podstawowej dziatalnosci operacyjnej (sprzedazy), pozostatej dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci
finansowej. Oznacza to, ze wyniki z wszystkich poziomow dziatalnosci przedsiebiorstwa maja
wzajemny wptyw na ostateczng wartos¢ wskaznika marzy brutto. Wartos¢ tego wskaznika jest
podsumowaniem osiggnietych marz z catej dziatalnosci przedsiebiorstwa przed odliczeniem
podatku i innych obowigzkowych odliczen. Wartos¢ tego wskaznika mozna poréwnac z wysokoscia
wskaznika marzy brutto z dziatalnosci operacyjnej oraz z wartoscig wskaznika marzy netto ze
sprzedazy. Mozna rowniez porownac go do wskaznikdédw innych przedsiebiorstw dziatajgcych w
danej branzy oraz z wartoscig osigganych wynikdw na przestrzeni innych okreséw poddanych
badaniu. Wyzsza marza brutto oznacza wieksza marze netto, a ta umozliwia dalszy rozwdj.

22. Marza netto:

zysk (strata) netto

x 100
przychody ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe + zyski

nadzwyczajne

Metodologia wyliczenia wskaznika marzy netto jest identyczna jak wskaznika rentownosci netto
sprzedazy, przedstawionego w obszarze rentownosci sprzedazy. Wskaznik marzy netto jest ostatnim
wskaznikiem z grupy marz skupiajacy wszystkie poziomy dziatalnosci i pomniejszonym o wszystkie
obowigzkowe obcigzenia. Wartos¢ tego wskaznika oznacza juz tylko wartos¢ przeznaczona na
inwestycje i do podziatu dla wtascicieli przedsiebiorstwa. Im wyzsza wypracowana marza netto, tym
wieksze mozliwosci rozwoju. Wartos¢ tego wskaznika mozna poréwnac z wartoscia innych
wskaznikéw marz.
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Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie majg wytacznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytacznie na odpowiedzialnos¢
Uzytkownika. Przed przystapieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikow
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos¢ pewnego stopnia ich ogolnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikéw, ktorych pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakdji.
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