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O autorze

Wiedza zawarta na blogu jak i przekazywana podczas szkolen jest owocem mojego wieloletniego
doswiadczenia jako inwestor indywidualny oraz instytucjonalny.

W latach 2009-2012 pracowalem jako zarzadzajacy czgécig portfela akcyjnego w Funduszu
Emerytalnym ING. Pomimo, ze OFE ING jako inwestor instytucjonalny miat najwicksze aktywa w
Polsce: okoto 60 mld zt, za moich czasow Fundusz Emerytalny ING mial najlepszy wynik wérod 14
OFE: OFE ING ma najlepszy wynik w rankingu KNF za ostatnie 3 lata:-).

Wywiad na temat mojej pracy w ING PTE ukazal si¢ w Equity Magazine: Skuteczne inwestycje
wymagaja pasji. ” O duzych pieniadzach, skutecznych inwestycjach 1 przewadze analizy
fundamentalnej rozmawiamy z Michalem Stopka ..

Weczesniej w latach 2007-2009 pracowalem jako analityk akcji w Funduszu Emerytalnym Pocztylion,
ktory rowniez mial wtedy bardzo dobre wyniki inwestycyjne: Zmiana pracy na ING PTE oraz
podsumowanie wynikow OFE Pocztylion za poprzednie 2 lata, kiedy tam pracowatem.

Przed praca zawodowa w latach 2000-2007 zdobywalem do§wiadczenie jako inwestor indywidualny,
co bardzo pomogto mi pdzniej osiggaé ponadprzeci¢tne wyniki inwestycyjne w pracy zawodowe;.

Ponadto w latach 2007-2009 prowadzitem blog: www.michalstopka.pl, ktory odwiedzato kilkadziesigt
tysiecy osob miesiecznie. W tamtym okresie opisalem wiele rzeczy zwigzanych z inwestowaniem, jak
rowniez postawilem kilka prognoz dotyczacych rozwoju sytuacji gospodarczej Polski w latach 2009-
2012. Z perspektywy czasu okazaty si¢ one w wigkszosci aspektow trafne: Jak sprawdzity si¢ moje
tezy dotyczace polskiej gospodarki dla lat 2009-20127.

Do pisania bloga powrodcitem we wrzesniu 2012 r., po tym jak zrezygnowatem z pracy w Funduszu
Emerytalnym ING, gdyz postanowitem, ze chc¢ si¢ realizowa¢ w zakresie indywidualnego
inwestowania oraz szkolen: Rezygnacja z pracy w ING Funduszu Emerytalnym, czyli zrobitem to co
wiekszo$¢ 0sob chceiataby zrobié, ale nie ma odwagi:-)

W rozwoju moich umiejetnosci inwestycyjnych wiele pomoglo mi tez uczestniczenie w Programie
CFA: Tytut CFA oraz studia dzienne w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie.
Studiujac na SGH zatozylem réwniez Studenckie Koto Naukowe Klub Inwestora, ktore obecnie jest
jednym z najwigkszych két naukowych. Bylem jego prezesem i1 zajmowalem si¢ kwestiami
merytorycznymi dotyczacymi inwestowania.

Ulubione cytaty:

1. Zasadanr 1

Nigdy nie tra¢ pieniedzy

Zasada nr 2

Nigdy nie zapominaj o zasadzie nr 1
Warren Buffet
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Bilans spolki czvli zrodla finansowania maj atku1

Dzisiaj opisz¢ podstawowe czeéci bilansu spotki czyli aktywa oraz pasywa.
Jezeli chodzi o analiz¢ poszczegolnych pozycji (analize finansowa), jaki$ czas temu pisatem o
tym miedzy innymi w artykule Analiza finansowa cz. 1: Ogolna charakterystyka

BILANS:

Bilans firmy sktada si¢ z aktywow (majatku firmy) oraz pasywow (kapitalow). Pasywa,
inaczej kapitaty spotki, obrazujg zrodto finansowania majatku spotki. Podstawowa zasada
bilansowa to znak réwnosci pomigdzy aktywami i pasywami. Jakikolwiek sktadnik aktywow
(majatku firmy) musi mie¢ zrodlo finansowania po stronie pasywow (kapitatow). Na przyktad
jezeli firma zakupita towary do sprzedazy (z odroczonym terminem ptatnos$ci), to po stronie
aktywow powigksza one “zapasy” oraz jednoczesnie po stronie pasywoéw powigkszone
zostang zobowigzania wobec dostawcow.

AKTYWA=PASYWA
AKTYWA:

Aktywa sktadaja si¢ z dwoch podstawowych kategorii a mianowicie z aktywow trwalych
oraz aktywow obrotowych.

A. Aktywa trwale skladajg sie z:

. Wartosci niematerialnych i prawnych

II. Rzeczowych aktywoéw trwatych

I11. Naleznosci dtugoterminowych

IV. Inwestycji dtugoterminowych

V. Dlugoterminowych rozliczen migdzyokresowych

B. Aktywa obrotowe skladaja si¢ z:

|. Zapasow

I1. Nalezno$ci kréotkoterminowych

III. Inwestycji krotkoterminowych, a tutaj znajduja si¢ miedzy innymi:
-SrodKi pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne

IV. Krétkoterminowych rozliczen migdzyokresowych

PASYWA:

Pasywa sktadajg si¢ z dwoch podstawowych kategorii a mianowicie kapitalu wlasnego oraz
kapitalu obcego (zobowigzan). Kapital moze by¢ dlugoterminowy lub krotkoterminowy.
Kapital krotkoterminowy to taki, ktorego splata musi nastgpi¢ do jednego roku.
Kapitat wlasny to z zasady kapitat dlugoterminowy i zalicza si¢ do niego np. wptywy z emisji
akcji oraz zyski zatrzymane przez firm¢ (zostaly wypracowane przez biznes W trakcie
funkcjonowania firmy). Z kolei kapitat obcy (zobowigzania) moze by¢ oprocentowany (np.
kredyty) lub nieoprocentowany (np. zobowigzania handlowe).

! Zatacznik do ustawy o rachunkowosci z 29 wrzesnial994r.
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A. Kapital wlasny
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania skladaja si¢ z:

I. Rezerw na zobowigzania

II. Zobowigzan dlugoterminowych

III. Zobowigzan krétkoterminowych, a tutaj znajduja si¢ migdzy innymi:
- kredyty i pozyczki

- zobowiazania z tytulu dostaw i uslug

IV. Rozliczen migdzyokresowych

Z pasywami zwigzane jest tez pojecie kapitalu stalego, ktére opisalem w tym artykule:
Kapitat obrotowy, kapital obrotowy netto, kapital staly

Rachunek zyskow i strat-wariant kalkulacyjny?

Na podstawie rachunku zyskow i strat mozna miedzy innymi obliczy¢:

Zysk brutto ze sprzedazy, zysk ze sprzedazy, zysk operacyjny (EBIT) oraz zysk netto.
Analiza fundamentalna opiera si¢ na analizie historycznych tendencji zachodzacych na
poszczegolnych poziomach marz zyskow oraz na prognozie ich zachowania w przysztosci,
uwzgledniajgc analize makrootoczenia, analize branzy oraz sytuacji spotki.

Tutaj znajduje si¢ przyktadowe narzedzie przedstawiajace wyniki finansowe spotki gietdowe;.

Ponizej opis poszczegodlnych kategorii rachunku wynikow oraz kilka spostrzezen na ten
temat.

Warto tez zaznaczy¢, ze zyski z rachunku zyskow 1 strat nie muszg si¢ przektada¢ na doptyw
gotowki do firmy, gdyz np. firma moze dokonywaé sprzedazy z odroczonym terminem
ptatnosci. W takiej sytuacji firma moze utraci¢ plynnos$¢ i popas¢ w klopoty. Dlatego tez
warto §ledzi¢ rowniez rachunek przeptywow pienigznych (cash flow), ktory pojawit si¢ w
latach 80-tych dlatego, ze bardzo rentowna firma zbankrutowata, wtasnie z powodu utraty
ptynnosci.

Zysk brutto ze sprzedazy (zwany tez zyskiem brutto, nie myli¢ z zyskiem brutto przed
podatkiem):

Od przychodow ze sprzedazy nalezy odja¢ koszty sprzedanych produktow, towarow i
materiatow. Odnoszac zysk brutto ze sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy powstaje marza
brutto na sprzedazy (inaczej marza brutto). Zazwyczaj marza brutto na sprzedazy nie
zmienia si¢ zbytnio porownujac ja rok do roku. Wyjatkiem moze by¢ duzy wzrost
przychodéw (bo firma ma wigkszg sile w negocjacjach z dostawcami) lub tez np.
wprowadzenie lepszych metod produkcji. Trzeba tez zauwazy¢, ze w przypadku firm, gdzie
koszty wytworzenia produktow stanowig duzg cze$¢ kosztow (np. firmy budowlane, gdzie

2 Zatacznik do ustawy o rachunkowosci z 29 wrze$nial994r.
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koszty materialdéw i robocizny to nawet 80-90% kosztow) nawet niewielki wzrost marzy
brutto na sprzedazy moze powodowac¢ duzy wzrost zysku netto

Na przyktad firma budowlana o przychodach 1 mld z1, gdzie koszty produktéw (np. materiaty
i podwykonawcy) stanowia 80%, ma zysk brutto na sprzedazy w wysokosci 200 min zt. Przy
spadku kosztow produktéw tylko o 1% do 79% daje to, przy innych czynnikach nie
zmienionych, wzrost zysku przed opodatkowaniem o 10 min zt.

Zysk ze sprzedazy:

Od przychodow ze sprzedazy nalezy odja¢:

-koszty sprzedanych produktow, towaréw 1 materiatlow

-koszty sprzedazy

-koszty ogdlnego zarzadu

Innymi stlowy od zysku brutto ze sprzedazy nalezy odjaé koszty sprzedazy oraz koszty
og6lnego zarzadu.

Odnoszac zysk ze sprzedazy do przychoddéw otrzymujemy marze na sprzedazy.

Zazwyczaj koszty sprzedazy wzrastaja podobnie jak wzrost przychodow. W mniejszym
stopniu moga wzrasta¢ koszty ogdlnego zarzadu. W przypadku, gdy koszty sprzedazy i
ogolnego zarzadu wzrastaja wolniej niz przychody pojawia si¢ dzwignia operacyjna, czyli

wiekszy procentowy wzrost zysku niz przychodow.

Zysk z dzialalnosci operacyjnej (EBIT-Earnings before interest and taxes-zysk przed
odsetkami i podatkiem):

Od przychodow ze sprzedazy nalezy odjac:

-koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatow
-koszty sprzedazy

-koszty ogdlnego zarzadu

-pozostale koszty operacyjne (np. strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych,
aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych).

oraz doda¢:

+ pozostale przychody operacyjne (np. zysk ze bycia niefinansowych aktywow trwatych,
dotacje)

Lub inaczej od zysku ze sprzedazy nalezy odja¢/doda¢ saldo na pozostatych przychodach i
kosztach operacyjnych (pozostate przychody operacyjne-pozostate koszty operacyjne).



Odnoszac EBIT do przychodéw otrzymujemy marze zysku operacyjnego (marz¢ EBIT)

W analizie rachunku wynikow wazna jest analiza powtarzalnych wynikoéw, wigc nalezy
wylaczy¢ jednorazowe pozostale przychody/koszty operacyjne i analizowaé tylko zysk na
sprzedazy (marz¢ na sprzedazy).

Zysk ze sprzedazy jest bardzo wazng pozycja, gdyz ukazuje “prawdziwy” potencjal firmy
jezeli chodzi o powtarzalne zyski. Natomiast w zysku operacyjnym (EBIT) moga w
pozostalych przychodach operacyjnych wystepowaé np. rozwigzane rezerwy, ktére zostaly
utworzone kilka okreséw wczesniej 1 okazaly sie niepotrzebne. W takim wypadku marza
EBIT bedzie wyzsza, ale nie jest to wynik powtarzalny i nie powinien by¢ zbyt duzego
wplywu na wyceng.

Zysk z dzialalno$ci gospodarczej:

Od zysku operacyjnego (EBIT) nalezy odjac:

- koszty finansowe (np. odsetki, straty z inwestycji, aktualizacja warto$ci inwestycji)

oraz doda¢:

+ przychody finansowe (np. dywidendy i1 udzialy w zyskach, odsetki, zysk ze zbycia
inwestycji, aktualizacja inwestycji)

Warto pamigtaé, ze w przypadku bardzo dynamicznego wzrostu przychodéw firma moze by¢
zmuszona do znacznego zwigkszenia zapaséw oraz naleznosci, co w konsekwencji spowoduje
zwigkszenie zadluzenia (aby sfinansowac zapasy i naleznos$ci) i pono0szenia znacznych
kosztow finansowych a to z kolei zmniejszy zysk netto.

Podobna sytuacja bedzie miata w przypadku wzrostu rynkowych stdp procentowych. W takim
wypadku bedzie dziatata negatywnie dZwignia finansowa.

Zysk brutto:

Do zysku z dzialalno$ci gospodarczej nalezy doda¢ zyski nadzwyczajne oraz odjaé straty
nadzwyczajne.

Zysk netto:

Od zysku brutto nalezy odjac:

- podatek dochodowy (nalezny oraz odroczony)
- pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku

Odnoszac zysk netto do przychodéw otrzymujemy marze netto.



Rachunek zyskow i strat-wariant porOwnawczy®

O Wariancie kalkulacyjnym rachunku zysku 1 strat pisatem w artykule: Rachunek zyskéw i
strat-wariant _kalkulacyjny, natomiast tutaj znajduje si¢ przykladowe narzedzie
wykorzystujace rachunek zyskow i strat spotki gietdowe;.

W przypadku wariantu poréwnawczego w inny sposob oblicza si¢ poczatkowa pozycje
rachunku zyskoéw 1 strat- zysk ze sprzedazy (nie wystepuje zysk brutto ze sprzedazy).
Pozostale pozycje, czyli zysk z dziatalnosci operacyjnej, gospodarczej, brutto 1 netto oblicza
si¢ w taki sam sposob jak opisano w poprzednim artykule.

Zysk ze sprzedazy = przychody netto ze sprzedazy — koszty dzialalnosci operacyjne;j
Przychody netto ze sprzedazy =

+przychody netto ze sprzedazy produktow

+zmiana stanu produktow (zwigkszenie warto$§¢ dodatnia, zmniejszenie warto§¢ ujemna)
+koszt wytworzenia produktow na wlasne potrzeby

+przychody netto ze sprzedazy towarow i materialéw

Koszty dzialalnoSci operacyjnej=

+Amortyzacja

+Zuzycie materiatdéw i energii

+Ustugi obce

+Podatki 1 optaty (w tym podatek akcyzowy)

+Wynagrodzenia

+Ubezpieczenia spoteczne 1 inne Swiadczenia

+Pozostate koszty rodzajowe

+Warto$¢ sprzedanych towarow i materiatéw

Dzigki takiemu przedstawieniu rachunku zyskow 1 strat mozna analizowa¢ dynamike oraz
udziat poszczegdlnych pozycji w catosci kosztow operacyjnych. Ciekawych informaacji moze

dostarczy¢ np. analiza wynagrodzen (jak duzy udziat maja w kosztach) lub ustug obcych (w
jak duzym stopniu firma korzysta z outsourcingu).

3 Zatacznik do ustawy o rachunkowosci z 29 wrzesnial994r.
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Rachunek przeplywow pienieznych (sprawozdanie z przeplywow Srodkow
pienieznych - rpp, cash flow) dla jednostek innych niz banki 1 zaklady
ubezpieczeﬁ4, >

W tym artykule najpierw opisz¢ co to jest rachunek przeptywow pienigznych a nast¢pnie
podam z jakich czesci si¢ sktada. Nastepnie opisz¢ mozliwe sytuacje jakie moga wystapic
przy analizie tego rachunku. W drugiej czesci artykulu podam konstrukcje metody posredniej
rachunku przeptywow pieni¢znych oraz metody bezposredniej, z podziatem na:

e przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej ( z uwzglednieniem przeptywow
pienieznych netto z dziatalno$ci operacyjne;j)

e przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

e przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowe;j

Natomiast tutaj znajduje si¢ przykladowe narzedzie przedstawiajace wyniki finansowe spotki
gietdowej, umiescitem w nim réwniez przeptywy pieni¢zne.

Cash flow (sprawozdanie z przeplywu Srodkow pienieznych):

Cash flow zaczeto stosowa¢ na szeroka skale, gdy w latach 80-tych zbankrutowata firma,
ktora byla bardzo zyskowna, ale utracita plynno$¢ finansowg. Analitycy nie zauwazyli
sygnalow ostrzegawczych zblizajacej si¢ katastrofy, gdyz zwracali uwage tylko na bilans oraz
rachunek zyskow 1i strat.

Rachunek przeptywéw pienigznych ukazuje przeptyw $rodkow pienieznych w ujeciu
dynamicznym, czyli przedstawia zrodto finansowania $rodkéw pieni¢znych 1 ich
wykorzystanie.

W odroznieniu od rachunku zyskow 1 strat pokazuje rzeczywiste dopltywy i odptywy gotowki
a nie tylko zapis ksiegowy. W zapisie ksieggowym ukazany jest zysk firmy w momencie
sprzedazy, ale nie musi si¢ to wigza¢ z przyplywem gotéwki, np. sprzedaz produktow z
odroczonym terminem platnosci powoduje wzrost naleznosci. Gotowka moze tez byc
“uwieziona” w zapasach.

Innymi stowy firma moze by¢ rentowna (generowac zyski) w ujeciu ksiggowym, ale
jednoczesnie mie¢ problemy z biezacg plynnoscia, co moze doprowadzi¢ nawet do
bankructwa.

Budowa cash flow:

Rachunek przeplywow pienigznych sktada si¢ z 3 czesci (opisano je doktadnie w drugiej
czesci tego artykutu):

-Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnoSci operacyjnej, czyli $rodki generowane z
podstawowej dziatalnosci firmy;

przeplywy brutto to: zysk operacyjny + amortyzacja — zaptacony podatek;

* http://pl.wikipedia.org/wiki/Cash_flow
> Zatacznik 1 do ustawy o rachunkowosci z 29 wrzesnial994 r
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http://www.michalstopka.pl/rachunek-przeplywow-pienieznych-sprawozdanie-z-przeplywow-pienieznych-rpp-cash-flow/
http://www.michalstopka.pl/rachunek-przeplywow-pienieznych-sprawozdanie-z-przeplywow-pienieznych-rpp-cash-flow/
http://www.michalstopka.pl/rachunek-przeplywow-pienieznych-sprawozdanie-z-przeplywow-pienieznych-rpp-cash-flow/
http://www.michalstopka.pl/narzedzie-przedstawiajace-wyniki-finansowe-spolki-gieldowej/
http://www.michalstopka.pl/narzedzie-przedstawiajace-wyniki-finansowe-spolki-gieldowej/
http://www.michalstopka.pl/wskazniki-plynnosci-finansowej/
http://www.michalstopka.pl/bilans-spolki-czyli-zrodla-finansowania-majatku/
http://www.michalstopka.pl/rachunek-zyskow-i-strat/
http://www.michalstopka.pl/wskazniki-plynnosci-finansowej/

przeplywy netto to: przeptywy brutto + zmiana kapitatu pracujacego + zmiana pozostatych
aktywow oraz pasywoOw operacyjnych

zmiana Kkapitalu pracujacego to: — zmiana zapaséw — zmiana nalezno$ci + zmiana
zobowigzan, przy zalozeniu, ze te trzy kategorie wzrastaja; generalnie wzrost zapasow i
nalezno$ci to “uwigzienie gotowki”, inaczej jej odplyw, dlatego liczy si¢ je z “minusem”,
jezeli kategorie te spadaja, nalezy je uwzgledni¢ z “plusem”; z kolei wzrost zobowigzan
powoduje, ze gotowka nie odptywa z firmy, wigc wzrost zobowigzan uwzglednia si¢ z
plusem, z kolei jezeli zobowigzania spadna, to si¢ je odejmuje (bo odplyw gotowki)

-Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci inwestycyjnej, czyli $rodki generowane z lub
wydatkowane na inwestycje potrzebne do funkcjonowania firmy

-Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnos$ci finansowej, czyli srodki pozyskiwane z zewnatrz,
np. kredyty, obligacje, emisja akcji lub tez wydatkowane na zewnatrz, np. sptata odsetek,
kredytow, obligacji czy tez skup wlasnych akcji

Analiza cash flow:
Przepltyw z kazdej z trzech dziatalnosci moze by¢ ujemny (odptyw gotowki, ujemne saldo

gotowki) lub dodatni (przyplyw gotowki, dodatnie saldo). Rézne warianty zostaly
przedstawione w zalaczniku:

Przeplyw

gotowki z | Operacyjnej | Inwestycyjnej | Finansowej

dzialalnoSci:
+ + + 1
+ - - 2
+ + - 3

: ) + + 4

Warianty: - " 5
- + + 6
- + i 7
- - - 8

1 Dodatnie przeptywy z kazdej dziatalnosci, firma by¢ moze gromadzi $rodki na przyszte

inwestycje

Firma generuje duze zyski, ktére przeznacza na inwestycje oraz splate zobowigzan
finansowych

Firma prawdopodobnie dokonuje restrukturyzacji, sprzedaje majatek 1 sptaca
zobowigzania

Sytuacja typowa dla firmy rozwijajacej si¢ (jest zyskowna, inwstuje oraz zacigga
zobowigzania)

Sytuacja typowa dla mtodych i rozwijajacych si¢ firm

Firma ma prawdopodobnie przejsciowe trudnosci w funkcjonowaniu

Brak gotowki w firmie powoduje sprzedaz aktywow

Najgorszy przypadek, moze oznaczaé zagrozenie bankructwem

|V Oo b
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cash-flow.xls

Warto zwroci¢ uwage, ze firma jest w dobrej sytuacji, jezeli generuje dodatnie przeptywy
pieni¢zna z dziatalnosci operacyjnej. Zazwyczaj dobra sytuacja jest tez, jezeli firma generuje
dodatnie przeptywy z dziatalnos$ci finansowej, szczegdlnie, jezeli sa to np. kredyty bankowe.
Banki zazwyczaj bardzo konserwatywnie podchodzg do oceny dziatalno$ci firmy a udzielanie
kredytow jest oznaka dobrej oceny kondycji firmy. Zta moze by¢ sytuacja, jezeli firma notuje
ujemne przeptywy na poziomie dziatalnosci operacyjnej oraz finansowej a najgorsza, jezeli
jeszcze dodatkowo na poziomie inwestycyjnym.

Metody sporzadzania cash flow:

Sprawozdanie z przeptywow pienig¢znych mozna sporzadzi¢ wedhug dwdch metod:

Metody posredniej lub metody bezposredniej. R6znig si¢ one jedynie w sposobie wyliczania
przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej. Przepltywy z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej
wylicza si¢ juz w taki sam sposéb.

Metoda bezposrednia polega na wyliczeniu przeplywoéw z dziatalno$ci operacyjnej na
podstawie pomniejszenia wplywow z dziatalno$ci operacyjnej o wydatki operacyjne.
Natomiast metoda posrednia polega na wyjsciu od zysku netto i dokonaniu odpowiednich
korekt.

Rachunek przeplywow pieni¢eznych metoda bezposrednia:

Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej ( Wplywy-wydatki):

Wplywy:

+Sprzedaz

+Inne wplywy z dzialalnosci operacyjnej

Wydatki:

-Dostawy 1 ustugi

-Wynagrodzenia netto

-Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne §wiadczenia

-Podatki 1 optaty o charakterze publicznoprawnym

-Inne wydatki operacyjne
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http://www.michalstopka.pl/wp-content/uploads/2007/10/cash-flow.xls

Rachunek przeplywoéw pieni¢znych metoda posrednia:

Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej (zysk netto + korekty razem)
Zysk netto

+Korekty razem:

amortyzacja

zyski (straty) z tytutu roznic kursowych

odsetki 1 udziaty w zyskach (dywidendy)

zyski (straty) z dzialalnosci inwestycyjnej

(W powyzszy sposOb oblicza si¢ S$rodki pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej przed
uwzglednieniem zmian w kapitale obrotowym, korekty w kapitale obrotowym ponize;j:)

Zmiana stanu rezerw

zmiana stanu zapasow

zmiana stanu naleznosci

zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i1 kredytow

zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych

inne korekty

Dodatkowo odejmujac od przeptywdéw pienieznych z dzialalnoSci operacyjnej zaplacone
koszty finansowe oraz zaptacony podatek dochodowy powstaja przeptywy pieniezne netto z

dziatalno$ci operacyjnej.

Przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej (liczy si¢ je tak samo dla metody
bezposredniej i posredniej): (Wplywy-wydatki)

Wplywy:
+zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
+zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne

+z aktywéw finansowych (dywidendy, udziat w zyskach, sptata udzielonych pozyczek
dlugoterminowych, odsetki, inne)

+inne wpltywy inwestycyjne
Wydatki
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-nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
-inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne

-na aktywa finansowe (nabycie aktywow finansowych, udzielone pozyczki dlugoterminowe)
-inne wydatki inwestycyjne

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowej (tak samo liczone dla metody
bezposredniej i posredniej) (Wplywy-wydatki)

Wptywy

+wplywy netto z wydania udzialéw (emisji akcji) 1 innych instrumentéw kapitatowych oraz
doptat do kapitatu

+kredyty i pozyczki

+emisja dtuznych papieréw wartosciowych

+inne wptywy finansowe

Wydatki

-nabycie udziatow (akcji) wiasnych

-dywidendy 1 inne wyplaty na rzecz wtascicieli
-inne, niz wyptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku
-sptata kredytéw 1 pozyczek

-wykup dhuznych papieréw wartosciowych

-z tytutu innych zobowigzan finansowych

-ptatnosci zobowigzan z tytutu leasingu finansowego
-odsetki

-inne wydatki finansowe

Przeplywy pieniezne netto razem (przepltywy z dziatalnoSci operacyjnej + inwestycyjnej +
finansowej)
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Analiza finansowa cz. 1: Ogdlna charakterystyka6,7,8,9

Analiza finansowa to jedna z podstawowych sktadowych analizy fundamentalnej. Sktada si¢
Z:

1) Wstepnej analizy finansowej, ktora dzieli si¢ na:

-analizg¢ pionowa bilansu, gdzie bada si¢ strukture aktywow oraz pasywow

-analiz¢ pozioma bilansu, gdzie bada si¢ strukturg kapitalowo-majatkowa
Innymi stowy podczas wstepnej analizy finansowej ocenia si¢ wskazniki struktury bilansu.

Analiza statyczna mowi o strukturze majatku (aktywow) oraz o zrodiach jego finansowania
(pasywow) na dany moment.

Analiza dynamiczna pokazuje kierunki oraz dynamike zmiany struktury w czasie.
2) Analizy wskaznikowe]j, ktora dzieli si¢ na:

-analize plynno$ci finansowej firmy, inaczej ptynno$ci wewnetrznej,

-analiz¢ efektywno$ci firmy (sprawnosci dziatania biznesu)

-analiz¢ zadluzenia firmy (wyptacalnosci), gdzie bada si¢ ryzyko 1 dzwigni¢ finansowa

-analize rentownosci firmy

Nalezy zaznaczy¢, ze dla wigkszosci wskaznikow nie ma idealnych wartosci. Wskazniki
obliczone dla danej firmy nalezy analizowa¢ w odniesieniu do $redniej z branzy.

Zalety analizy wskaznikowej:

-przedstawia wynik decyzji podjetych przez zarzadzajacych firma w  okresie
sprawozdawczym

-jest to szybka metoda pozwalajagca na analiz¢ danej firmy oraz pordéwnanie jej z
konkurentami

-razem z analiza otoczenia moze by¢ cennym zrodtem do prognozowania rozwoju firmy w
przysztosci

® “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem” Tom I, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa
2001

’ portal.wsiz.rzeszow.pl/plik.aspx?id=8048

& http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki z analizy ekonomiczno finansowej omowienie

? http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki_z_analizy_ekonomiczno_finansowej_omowienie
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http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz-1-ogolna-charakterystyka/
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz1-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pionowa-bilansu/#more-112
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz3-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pozioma-bilansu/
http://www.michalstopka.pl/wskazniki-plynnosci-finansowej/
http://www.michalstopka.pl/wskazniki-efektywnosci-firmy-sprawnosci-dzialan/
http://www.michalstopka.pl/wskazniki-zadluzenia-firmy-wyplacalnosci/
http://www.michalstopka.pl/wskazniki-rentownosci/
http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki_z_analizy_ekonomiczno_finansowej_omowienie

Wady:
-podstawg analizy jest przesztos$¢ firmy (zapis ksiggowy)

-powinna by¢ poprzedzona analiza makrootoczenia, analizg branzy oraz analiza sytuacyjna
firmy (tutaj znajduje si¢ spis artykuléw dotyczacych tych zagadnien)

Kolejna czgs¢ artykulu znajduje si¢ tutaj: Analiza finansowa cz.2: Wstepna analiza
finansowa-analiza pionowa bilansu

Analiza finansowa c¢z.2: Wstepna analiza finansowa-analiza pionowa

bilansulo 11 12 13

Jest to kontynuacja poprzedniego artykulu: Analiza finansowa cz. 1: Ogolna charakterystyka

Analiza pionowa bilansu polega na zbadaniu wskaznikoéw struktury majatku (analiza
aktywow) 1 kapitatow w firmie (analiza pasywow).

Struktura aktywow (struktura majatkowa) podstawowe wskazniki:
e Udziat trwatych sktadnikéw majatku w aktywach :
=majatek trwaty/aktywa *100%
o Udzial rzeczowych sktadnikéw majatku w aktywach :
=rzeczowe sktadniki majatku/aktywa *100%
e Udziat niematerialnych sktadnikow majatku w aktywach :
=niematerialne sktadniki majgtku/aktywa *100%
o Udziat majatku obrotowego w aktywach:
=majatek obrotowy/aktywa*100%
o Udzial zapasow w aktywach :
=zapasy/aktywa*100%

e Udziat naleznosci w aktywach :

1% “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem” Tom I, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa
2001

1 portal.wsiz.rzeszow.pl/plik.aspx?id=8048

2 http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki z analizy ekonomiczno finansowej omowienie

B http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki_z_analizy_ekonomiczno_finansowej_omowienie
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http://www.michalstopka.pl/?page_id=96
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz1-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pionowa-bilansu/#more-112
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz1-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pionowa-bilansu/#more-112
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz1-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pionowa-bilansu/
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz1-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pionowa-bilansu/
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz-1-ogolna-charakterystyka/
http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki_z_analizy_ekonomiczno_finansowej_omowienie

=naleznos$ci/aktywa*100%
o Udziat $srodkow pieni¢znych w aktywach :

=§rodki pieni¢zne/aktywa* 100%

e Udziat krotkoterminowych papierow wartosciowych w aktywach :

=krétkoterminowe papiery warto$ciowe/aktywa*100%
Struktura pasywow (struktura kapitalowa) podstawowe wskazniki:

o Wyposazenie w kapitat wlasny :
=kapital wlasny/pasywa*100%

e Obcigzenie zobowigzaniami dlugoterminowymi :
=zobowiazania dlugoterminowe/pasywa*100%

e Wyposazenie w kapitat staly :
=kapitat staty/pasywa*100%

e Obcigzenie kredytem krétkoterminowym :
=kredyt krétkoterminowy/pasywa*100%

e Obcigzenie zobowigzaniami biezacymi :
=zobowigzania biezagce/pasywa*100%

Kolejna cze$¢ artykutu znajduje si¢ tutaj: Analiza finansowo cz.

3: Wstepna analiza

finansowa-analiza pozioma bilansu
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http://www.michalstopka.pl/kapital-staly/
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz3-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pozioma-bilansu/
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz3-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pozioma-bilansu/

Analiza finansowa c¢z.3: Wstepna analiza finansowa-analiza pozioma

bilansul4 15 16 17

Analiza pozioma bilansu:

Analiza pozioma bilansu polega na zbadaniu wskaznikow struktury majatkowo-kapitatowe;,
czyli na ocenie struktury poszczegdlnych pozycji majatku (aktywoéw) 1 zrdédet ich
finansowania (pasywow). Innymi stlowy analiza ta pokazuje jakie kapitaty (wtasne czy obce,
dlugoterminowe czy krotkoterminowe) finansuja poszczegélne skladniki majatku firmy
(aktywa trwate 1 aktywa obrotowe).

Zazwyczaj sprawdza si¢ dwie podstawowe zasady:

1. “zlotg zasadg¢ bilansowga”, czyli kapitat wlasny spotki powinien finansowac cato$¢ majatku
trwatego (aktywow trwatych)

2. “srebrng zasad¢ bilansowa”, czyli kapital staly spotki powinien wystarczy¢ do
sfinansowania cato$ci majatku trwatego oraz co najmniej 1/3 majatku obrotowego

Wigcej na temat kapitalu obrotowego oraz kapitalu obrotowego netto oraz graficzne
przedstawienie tych zagadnien w artykule: Kapitat obrotowy, kapitat obrotowy netto

Podstawowe wskazniki struktury majatkowo-kapitalowej:
o Wskaznik pokrycia majatku trwalego kapitatem wtasnym:
kapitat wlasny/majatek trwaty*100%
o wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem statym:
kapitat staly/majatek trwaty*100%
o Wskaznik pokrycia majatku obrotowego kapitatami krotkoterminowymi:
kapitat krotkoterminowy/majatek obrotowy*100%
o Udzial kapitatu obrotowego w finansowaniu majatku ogdotem:

kapitat obrotowy netto/aktywa ogdtem*100%

o Udzial kapitatu obrotowego w finansowaniu majatku obrotowego:

kapitat obrotowy netto/majatek obrotowy*100%

Kolejna cz¢s¢ artykutu znajduje si¢ tutaj: Analiza finansowa cz. 4: Analiza wskaznikowa

* “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem” Tom I, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa
2001

r portal.wsiz.rzeszow.pl/plik.aspx?id=8048

1® www.pwsz.nysa.pl/instytut/finanse/wilimowska/anal%20fin.pdf

7 http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki z analizy ekonomiczno finansowej omowienie
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http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz3-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pozioma-bilansu/
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz3-wstepna-analiza-finansowa-analiza-pozioma-bilansu/
http://www.michalstopka.pl/kapital-staly/
http://www.michalstopka.pl/kapital-obrotowy-netto-nwc-net-working-capital/
http://www.michalstopka.pl/kapital-staly/
http://www.michalstopka.pl/kapital-staly/
http://www.michalstopka.pl/kapital-obrotowy-netto-nwc-net-working-capital/
http://www.michalstopka.pl/kapital-obrotowy-netto-nwc-net-working-capital/
http://www.michalstopka.pl/analiza-finansowa-cz-4-analiza-wskaznikowa/
http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki_z_analizy_ekonomiczno_finansowej_omowienie

. . .. 18 19 20
Analiza finansowa cz. 4: Analiza wskaznikowa ™",

W tym artykule opisz¢ podstawowe zagadnienia zwigzane z kolejng czg¢$cig analizy
finansowej a mianowicie z analizag wskaznikowa. Poszczegolne wskazniki opisywatem juz
jaki$ czas temu, mozna przejs¢ na te artykuly klikajagc w konkretne zagadnienie.

Analiza wskaznikowa:

Analiza wskaznikowa to bardzo wazna cze$¢ analizy fundamentalnej i polega na obliczeniu
relacji pomigdzy réznymi danymi pochodzacymi ze sprawozdania finansowego. Jest to
rozwiniecie wstepnej analizy finansowej czyli analizy pionowej oraz poziomej bilansu.
Analiza ta ma za zadanie opisanie za pomoca wskaznikow réznych sfer ekonomicznej
dziatalnosci spotki.

Wskazniki mogg przedstawia¢ relacje:

e opisujace zalezno$ci pomiedzy pozycjami jednego sprawozdania, np. bilansu i wtedy
beda to wskazniki bilansowe lub tez np. rachunku zyskow 1 strat 1 wtedy beda to
wskazniki wynikowe

e zachodzace pomiedzy réznymi czgsSciami sprawozdan i beda to wtedy wskazniki
mieszane

Analiza wskaznikowa sktada si¢ z:

1. Analizy ptynnoéci finansowej firmy (ptynno$ci wewnetrznej). Analiza ta informuje o
zrodiach gotowki w firmie, ktore majg stuzy¢ regulowaniu biezacych zobowigzan.

2. Analizy efektywnosci firmy (sprawnos$ci dziatania). Wskazniki te moéwig o sposobie
wykorzystania aktywow spétki do kreowania przychodow ze sprzedazy.

3. Analizy zadluzenia firmy (wyptacalnosci), gdzie bada si¢ ryzyko i1 dzwigni¢
finansowa. Analiz ta bada struktur¢ pasywoéw pod wzgledem mozliwosci firmy do
regulowania zobowigzan, zwlaszcza dtugoterminowych.

4. Analizy rentowno$ci firmy, ktora bada wielkos¢ zysku firmy w odniesieniu do
przychodéw ze sprzedazy oraz zainwestowanego kapitatu.

Generalnie wigkszo§¢ wskaznikow nie ma optymalnej warto$ci i nalezy odnosi¢ je do
wskaznikow z poprzedniego okresu lub dla $rednich w danej branzy. O poszczegdlnych
wskaznikach pisatem juz jaki$ czas temu (mozna na nie wej$¢ klikajac w nie).

Zalety analizy wskaZnikowej:

e przedstawia wynik decyzji podjetych przez zarzadzajacych firma w okresie
sprawozdawczym

e jest to szybka metoda pozwalajaca na analize danej firmy oraz poréwnanie jej z
konkurentami

'® “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem” Tom I, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa
2001

9 portal.wsiz.rzeszow.pl/plik.aspx?id=8048

2 http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki z analizy ekonomiczno finansowej omowienie
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e razem z analizg otoczenia moze by¢ cennym zrddlem do prognozowania rozwoju
firmy w przysztosci

Wady:
e podstawg analizy jest przesztos$¢ firmy (zapis ksiegowy)

e powinna by¢ poprzedzona analiza makrootoczenia, analiza branzy oraz analiza
sytuacyjng firmy (tutaj znajduje si¢ spis artykutéw dotyczacych tych zagadnien)

[ s , =21 22
Wskazniki rentownosci®,

Analize ponizszych wskaznikéw: marzy brutto na sprzedazy, marzy EBIT oraz marzy zysku
netto (ROS) opisatem doktadniej w artykule o rachunku zyskow i strat natomiast jak mozna
analizowa¢ wskaznik ROE (rentownos¢ kapitatu wlasnego) opisatem w artykule o piramidzie
DuPont. Zbadanie historycznych tendencji tych wskaznikow oraz prognoza ich przysztego
zachowania si¢ sg kluczowe w analizie fundamentalne;j.

e Marza zysku brutto:
Jest to stosunek zysku brutto na sprzedazy do przychodow ze sprzedazy towarow i ustug
e Marza zysku operacyjnego (marza EBIT):
Jest to stosunek zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy towardow 1 ustug
e Marza zysku netto-ROS-Return on Sales:
Jest to stosunek zysku netto do przychodow ze sprzedazy towarow 1 ustug
e Rentowno$¢ aktywow-ROA-Return on Assets:
Jest to stosunek zysku netto do $redniego stanu aktywow w ciggu roku
o Rentownos¢ kapitatow wiasnych-ROE-Return on Equity:
Jest to stosunek zysku netto do $redniego stanu kapitatlow wlasnych w ciagu roku

e Rentowno$¢ zaangazowanego kapitalu witasnego i obcego oprocentowanego-ROIC-
Return on Invested Capital

Jest to stosunek zysku netto do $redniego stanu kapitalu wtasnego i obcego oprocentowanego

*! “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem”, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa 2001
2 »Metody wyceny spotki-perspektywa klienta i inwestora” Praca zbiorowa pod redakcjg Marka Panfila i
Andrzeja Szablewskiego; Poltext; Warszawa 2006
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Wskazniki ptynnosci finansowej firmy (ptynnos$ci Wewnetrznei)23,24,25,26

Analiza ptynnosci wigze si¢ $cisle z cyklem konwersji gotowki.

Analiza ponizszych wskaznikow mowi o zrodlach gotowki, ktora stuzy do regulowania
biezacych zobowigzan. Dzigki tym wskaznikom mozna oszacowac jaka jest zdolno$¢ firmy
do regulowania przysztych, krotkoterminowych zobowigzan oraz zobaczy¢ ktore z nich sg
najbardziej pilne.

o Wskaznik biezacej ptynnosci (III stopnien plynnosci):

Jest to stosunek aktywow obrotowych do warto$ci zobowigzan krotkoterminowych, inaczej:
aktywa biezace/pasywa biezace

Warto$¢ tego wskaznika powinna by¢ plus/minus 1,2, w praktyce czasem wymaga si¢, aby
majatek obrotowy byt nawet 2 razy wigkszy niz zobowigzania biezace, wiele zalezy tez od
branzy.

o Wskaznik plynnosci szybkiej (II stopien plynnosci):

Jest to stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych o zapasy do warto$ci zobowigzan
krotkoterminowych

Aktywa obrotowe majg rozny stopien ptynnosci, dlatego do obliczenia wskaznika ptynnosci
szybkiej pomija si¢ w liczniku najmniej ptynne zapasy, zostawiajacy tylko inwestycje
krotkoterminowe oraz naleznosci.

Wskaznik ten powinien znajdowaé si¢ w okolicy 1, natomiast wazne jest rowniez
sprawdzenie, czy wsrod nalezno$ci nie ma naleznos$ci przeterminowanych, ktére moga by¢
niesciggalne.

o Wskaznik plynnosci gotowkowej (I stopien plynnosci):
Jest to stosunek gotowki i zbywalnych papieréw wartosciowych do wartosci zobowigzan
krotkoterminowych. W praktyce zazwyczaj poziom tego wskaznika jest niski bo w
przeciwnym wypadku odbitoby si¢ to negatywnie na rentownosci.

e Wskaznik pokrycia zobowigzan naleznosciami:
Jest to stosunek naleznos$ci krotkoterminowych do zobowigzan krotkoterminowych
Czesto do wyznaczenia wskaznika bierze si¢ pod uwage tylko naleznosci i zobowigzania z

tytulu dostaw 1 ustug, gdyz w ten sposdb wskaznik bardziej odnosi si¢ do dzialalnosci
operacyjnej. Za minimalny poziom przyjmuje si¢ warto$¢ wskaznika rowng 1.

% “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem”, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa 2001
2 www.portal.wsiz.rzeszow.pl/plik.aspx?id=8048

> www.pwsz.nysa.pl/instytut/finanse/wilimowska/anal%20ofin.pdf

?® http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki z analizy ekonomiczno finansowej omowienie
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o Kapital pracujacy:

Dodatkowo ptynnos¢ w firmie pokazuje kapital pracujacy czyli kapitat obrotowy netto.

Wskaznik kapitat obrotowy w dniach obrotu, czyli wskaznik kapitatlochtonnos$ci obrotu to
kapitat obrotowy netto/sprzedaz netto * 360 dni
Wskaznik ten pokazuje liczbe dni obrotu na jakg wystarczy kapitat obrotowy. Wskaznik ten
maleje wraz ze wzrostem sprzedazy. Nieproporcjonalny wzrost kapitatlu pracujacego do
obrotu moze spowodowac utrate ptynnosci finansowej firmy.

o Rotacja zapasow:
Wskaznik obrotu zapasami to stosunek sprzedazy netto do $redniego stanu zapasow
Wazrost tego wskaznika pokazuje, ze zapasy wystarczajg na coraz mniejszg liczbe dni
sprzedazy a wtedy moze to oznacza¢ trudno$ci w zaspokajaniu potrzeb odbiorcow. Z drugiej
strony oznacza to rowniez mniejsze koszty magazynowania oraz uwolnienie kapitatu
obrotowego zainwestowanego w zapasach.

o Wskaznik rotacji zapasow w dniach inaczej cykl rotacji zapasow:

Jest to stosunek s$redniej wysokosci zapaséw do kosztow sprzedanych towarow i
produktow pomnozony przez liczb¢ dni danego okresu lub

360/wskaznik obrotu zapasami
Niski poziom tego wskaznika mowi o szybkim obrocie zapasami a wigc $wiadczy to rowniez
o krotkim okresie magazynowania. Generalnie wskaznik ten powinien by¢ zblizony do
sredniej w branzy. Zbyt dlugi okres realizacji (wysoki wskaznik-duze zapasy) moze oznaczac,
ze kapitatl jest zamrozony w zapasach lub sg one przestarzale, natomiast zbyt szybki okres
realizacji (niski wskaznik-mate zapasy) moze oznaczaé, ze zapasy sa nicodpowiednie,
powodujac za wolne dostawy do klientéw, co moze niekorzystnie wptywac na sprzedaz.

o Wskaznik rotacji naleznosci:
Jest to stosunek sprzedazy netto do $redniego stanu naleznosci
Zgodnie ze standardami zachodnimi wskaznik ten powinien by¢ w przedziale 7-10, wskaznik
ponizej siedmiu moze §wiadczy¢ o tym, ze firma zbyt dtugo kredytuje swoich odbiorcow a
przez to gotdwka jest zbyt dlugo zamrozona w naleznosciach.

e Wskaznik $ciggalnosci naleznosci:

Jest to stosunek naleznosci z tytutu dostaw/sredni dzienny przychdd ze sprzedazy

sredni przychdd ze sprzedazy = przychdd ze sprzedazy/365
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Powyzszy wskaznik pokazuje ile dni $rednio firma czeka na zaplate naleznosci przez
odbiorcow, wysoki wskaznik mowi o nie wywigzywaniu si¢ odbiorcéw firmy a wiec, ze
przedsigbiorstwo finansuje swoich odbiorcow.

o Wskaznik rotacji naleznosci w dniach inaczej cykl rotacji naleznosci (wskaznik
inkasa):

Jest to stosunek s$redniej wysoko$ci naleznosci z tyt. dostaw i1 uslug do przychodéw ze
sprzedazy pomnozony przez liczb¢ dni danego okresu lub

360/wskaznik rotacji naleznosci

Powyzszy wskaznik jest jednym z tych, ktére nie powinny si¢ zbytnio r6zni¢ od $redniej w
branzy. Jezeli w danej firmie wskaznik ten znacznie przewyzsza $rednig prawdopodobnie
oznacza to, ze klienci zalegaja z platnosciami 1 wystepuja “zte dlugi”. Z kolei jezeli wskaznik
ten bylby znacznie ponizej $redniej, moze to oznacza¢ bardzo rygorystyczne terminy
ptatnos$ci dla odbiorcow, co moze niekorzystnie przektadac si¢ na przyszta sprzedaz.

o Wskaznik rotacji zobowiazan handlowych w dniach inaczej cykl rotacji
zobowiazan:

Jest to stosunek $redniej wysokosci zobowigzan wobec dostawcoOw do kosztow sprzedanych
towarow i produktéw pomnozony przez liczbe dni danego okresu

Wskazniki efektywnosci firmy (sprawnosci dzia%ania)27

e Obrot aktywami calkowitymi (Total Asset Turnover):
= sprzedaz netto/$redni poziom aktywow catkowitych

Wskaznik ten wskazuje na efektywnos¢ wykorzystania zasobow przez firme. Jego wartos¢
moze waha¢ si¢ od 1 w branzach bardzo kapitatochtonnych (przemyst metalurgiczny) do
ponad 10 (niektére branze handlu detalicznego). Na jego wartos¢ moze tez mie¢ wplyw
uwzglednienie aktywow leasingowych. Relatywnie niski poziom tego wskaznika moze
Swiadczy¢ o zamrozenie kapitatu a nienaturalnie wysoki swiadczy o wykorzystaniu w petni
zamortyzowanego wyposazenia.

e Obrot aktywami trwalymi netto (net fixed assets turnover):
= sprzedaz netto/$redni poziom aktywow trwatych netto

Relatywnie niski poziom tego wskaznika moze $wiadczy¢ o zamrozenie kapitalu a
nienaturalnie wysoki $wiadczy o wykorzystaniu w petni zamortyzowanego wyposazenia.

2T «Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem”, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa 2001
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Wskazniki zadluzenia firmy ( wyplacalnoéci)28

Dzwignia finansowe jest dodatkowym ryzykiem, jezeli chodzi o zwrot z kapitalu akcyjnego.
Dzieje si¢ tak, gdyz spotka zacigga dhug (sprzedaje obligacje) w celu zwickszenia
zainwestowanego kapitatu. W takiej sytuacji odsetki ptacone sg przed obliczaniem zyskow
przypadajacych na akcje i1 platnosci odsetek od zobowigzan traktowane sa jako state
zobowigzanie.

Podobnie jak w przypadku dzwigni operacyjnej, dzigki zadluzeniu, w okresie dobrej
koniunktury nastgpuje wigkszy wzrost zyskow przypadajacych na akcje niz zyskow
operacyjnych. Z drugiej strony w okresie recesji zyski przypadajace na akcje sg mniejsze z
powodu statych kosztow odsetkowych. Dlatego tez w momencie gdy spotka zwigksza
finansowanie dlugu dzigki statym zobowigzaniom, ro$nie réwniez ryzyko finansowe jak i
mozliwo$¢ bankructwa.

Do zmierzenia ryzyka finansowego stuza dwa zestawy wskaznikow:
1. Wskazniki udziatu dtugu (bilansowe), ktore pokazuja stosunek zadluzenia do kapitatu
wlasnego
2. Wskazniki pokazujace strumien zyskow lub gotowki, dzigki ktéremu spotka sptaca
state zobowigzania finansowe
Zgodnie z autorami ksigzki, na ktorej opieram ten artykul, poziom ryzyka finansowego, ktory
moze by¢ akceptowany przez firme zalezy od ryzyka operacyjnego danej spoiki. Jezeli ryzyko
to jest mate inwestorzy moga akceptowac wyzsze ryzyko finansowe. Przyktadem moze by¢
branza spozywcza, gdzie firmy maja zazwyczaj stabilne zyski operacyjne i dlatego tez ryzyko
przedsigbiorstwa jest niskie co oznacza, ze ryzyko finansowe moze by¢ wigksze.
1) Wskazniki udzialu dlugu (bilansowe) (proportion of debt ratios):
o Wskaznik dlug/kapitat akcyjny:
=catkowite zadtuzenie dtugoterminowe/kapitat catkowity
o Wskaznik zadluzenie dtugoterminowe/kapitat catkowity:
=calkowite zadtuzenie dlugoterminowe/catkowity kapitat dtugoterminowy
2) Wskazniki zysku lub przeptywow pieni¢znych:

e pokrycie odsetek:

= EBIT/obciazenie odsetkami od dlugu = (dochdd netto+podatki dochodowetkoszty
odsetek)/koszty odsetek

? “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem”, Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa 2001,
str 547-552
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o wskaznik pokrycia catkowitych statych ptatnosci (total fixed charge coverages):
= (dochéd przed sptata odsetek, opodatkowaniem 1 uiszczeniem platnosci

leasingowych)/(odsetki od  dlugutplatnosci leasingowe + (dywidedny z  akcji
uprzywilejowanych/1-stopa podatkowa))

Kapitat staly

Kapitat staty to dtugoterminowy kapitat zaangazowany w dziatalno$¢ firmy.
Sktada si¢ z:

kapitat stalty=kapitat wlasny+zobowigzania dlugterminowe+rezerwy
dlugoterminowe-+rozlicznia migdzyokresowe dtugoterminowe

Zgodnie ze “ztotg zasadg finansowania” przynajmniej aktywa trwate powinny by¢ w calosci
finansowane kapitatem statym.

Warto$¢ ksiegowa

Wartos¢ ksiegowa majatku=wartos¢ ksiggowa kapitatlu wlasnego= aktywa-pasywa biezace
— zobowigzania dlugoterminowe

Cykl konwersii gotowki czyli finansowy cykl operacyjny® *° 3!

W tym artykule opisze¢ cykl konwersji gotowki (finansowy cykl operacyjny) oraz cykl
operacyjny. Przedstawi¢ rowniez te zagadnienia w ujeciu graficznym.

Cykl konwersji gotowki:

Firma produkcyjna najpierw musi zakupi¢ surowce umozliwiajace produkcje. Konsekwencja
tego procesu jest zwigkszenie zobowigzan lub odptyw gotowki, jezeli dokonano
natychmiastowe] ptatno$ci. Po zuzyciu surowcow powstaja produkty gotowe, czyli
zwiekszajg si¢ zapasy. Produkty gotowe sa nastgpnie sprzedawane za gotowke lub z
odroczonym terminem ptatnosci czyli zwigkszaja si¢ nalezno$ci. Po pewnym czasie odbiorcy
regulujg naleznos$ci a spotka rowniez reguluje swoje zobowigzania. W ten sposob cykl zostaje
zamknigty.

2 www.portal.wsiz.rzeszow.pl/plik.aspx?id=8048
* www.pwsz.nysa.pl/instytut/finanse/wilimowska/anal%20fin.pdf
3 http://www.sciaga.pl/tekst/15571-16-wskazniki z analizy ekonomiczno finansowe] omowienie
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Opisany powyzej schemat mozna podzieli¢ na cykl operacyjny oraz cykl rotacji
zobowiazan:

o Cykl operacyjny = cykl rotacji zapaséw + cykl rotacji naleznosci

Cykl operacyjny to okres przez jaki utrzymywane sg zapasy (w dniach), zsumowany z
okresem sptywu nalezno$ci (w dniach). Innymi slowy jest to okres w ktorym spdtka musi
sama finansowac¢ swoja dzialalnos¢.

Na przyktad jezeli firma utrzymuje zapasy przez 45 dni oraz sprzedaje produkty gotowe z 30-
dniowym terminem ptatnosci, to cykl operacyjny wynosi: 45 dni +30 dni = 75 dni

e Cykl rotaciji zobowiazah

Jest to okres, w ktorym spotke finansujg dostawcy ( w dniach).

Na przyktad jezeli dostawcy dostarczajg surowce z 30-dniowym terminem platnosci to cykl
rotacji (sptaty) zobowigzan wynosi 30 dni

Cykl konwersji gotéwki = cykl operacyjny — cykl sptaty zobowigzan
Na przyktad:

cykl konwersji gotowki = cykl operacyjny 75 dni- cykl sptaty zobowigzan 30 dni = 45 dni

Oba cykle graficznie przedstawiono w zatgczniku:

45 DNI
Okres utrzymywania zapasow

Cykl konwersji gotowki
45 DNI

cykl-konwersji-gotowki.xls

Podsumowanie:

e Cykl konwersji gotowki zalezy od konkretnej branzy. Generalnie za bezpieczny
poziom uwaza si¢ okres do 1 miesigca z wahaniami +/- 30 dni.

o Krotszy cykl konwersji gotowki jest korzystniejszy dla firmy bo oznacza , ze $rodki
zainwestowane w aktywa biezace s3 szybciej uwalniane 1 mogg by¢ ponownie
wykorzystane

e Zbyt dtugi cykl konwersji gotowki moze sugerowac ktopoty z zachowaniem plynnosci
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Piramida DuPont (system DuPont) cz. 1: ZaloZenia32,33,34

W tym artykule najpierw napiszg kto pierwszy wprowadzil system Du Pont a nastepnie
wyjasni¢ zatozenia piramidy Du Pont oraz kluczowe czynniki wptywajace na ROE.

Historia:

System DuPont zastosowano w analizie finansowej po raz pierwszy w 1919 r. Zostat on
stworzony przez dyrektora finansowego firmy Du Pont de Nemours and Co. , ktora po
pierwszej wojnie $wiatowej rozwijala si¢ bardzo dynamicznie przez przejgcia. Dzigki
Piramidzie Du Pont spotka mogta wybra¢ najatrakcyjniejsze obiekty zakupu.

Zalozenia Systemu Du Pont:

System Du Pont dotyczy analizy rentownosci kapitatu wtasnego ROE. Wskaznik ROE mozna
rozbi¢ na trzy zmienne, ktore ksztaltuja jego wielko$¢:

ROE = marza zysku netto * obrot aktywami calkowitymi * dzwignia finansowa

= dochdd netto/sprzedaz * sprzedaz/aktywa catkowite * aktywa catkowite/kapitat wtasny
Na przyktad:

marza zysku netto = 6%, obrot aktywami catkowitymi = 2, dZwignia finansowa = 2

ROE =6% * 2 * 2=24%

Dekompozycja ROE:

Powyzszy wzor umozliwia analize czynnikow wptywajacych na wielkos¢ lub zmiany ROE,
aby dojs¢ do niego mozna przeprowadzi¢ nastepujace rozumowanie:

ROE = dochdd netto/kapitat wlasny
Dochdd z kapitalu wlasnego mozna rozbi¢ na dwie czgsci:

marz¢ zysku netto oraz obrot kapitatem wilasnym, co od strony matematycznej odpowiada
jednoczesnemu pomnozeniu i podzieleniu przez sprzedaz netto, czyli przez 1:

ROE = dochdd netto/kapitat wlasny * sprzedaz netto/sprzedaz netto
1) ROE = marza zysku netto * obrot kapitalem wlasnym

=dochod netto/sprzedaz netto * sprzedaz netto/kapital wlasny

32 “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem”, tom I; Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa
2001; str. 538-540

* http://beginnersinvest.about.com/od/financialratio/a/aa040505.htm

* http://en.wikipedia.org/wiki/Du_Pont_identity
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Aby zachowa¢ to rownanie, warto$¢ kapitalu wlasnego nalezy okresli¢ dla konca roku a nie,
jak robi si¢ to najczesciej, dla wartosci sredniej dla poczatku 1 konca roku.

Dzieki powyzszemu przeksztalceniu mozna zauwazy¢, ze firma moze poprawic¢ zwrot ROE
albo przez zwi¢kszenie rentownosci sprzedazy albo przez efektywniejsze wykorzystanie
kapitalu wlasnego czyli zwiekszenie jego obrotu (zwigkszenie sprzedazy).

Z kolei na obroét kapitatem wlasnym ma wptyw struktura kapitatu spoétki , innymi stowy firma
moze poprawi¢ go poprzez zwigkszenie zadtuzenia. W ujeciu matematycznym oznacza to
pomnozenie wspomnianego wskaznika przez: aktywa catkowite/aktywa catkowite, czyli 1, co
nie zmieni jego tozsamosci:

obrét kapitatem wlasnym = sprzedaz/kapitat wlasny * aktywa catkowite/aktywa catkowite
2) obrot kap. wlasnym = obrét aktywami calkowitymi * dzwignia finansowa
=sprzedaz/aktywa calkowite*aktywa calkowite/kapital wlasny

Dzigki temu zabiegowi mozna wyciaggna¢ wniosek, ze obrot kapitalem wlasnym mozna
zwigkszy¢ przez zwickszenie dzwigni finansowej. W powyzszym rownaniu jest to proporcja
aktywa calkowite/kapitat wlasny. Innymi slowy im wyzszy jest ten wskaznik tym wigksza
relacja kapitatlu dluznego do kapitatu wilasnego. Na przyktad wskaznik na poziomie 2
oznacza, ze na kazda ztotoéwke aktywow catkowitych przypada 1 zt kapitalu wtasnego, a dla
wskaznika 3, na kazde 3 zt aktywow catkowitych 1 zl to kapitat wtasny a 2 zt kapital obcy.

Powyzsze rozbicie wskaznika obrotu kapitalem wlasnym oznacza, ze firma moze
zwiekszy¢ jego poziom albo przez efektywniejszy obrot kapitalem calkowitym albo przez
zwigkszenie dzwigni finansowe;j.

Laczac 1) 1 2) otrzymuje si¢ wzor na ROE z poczatku artykuhu, czyli:

ROE = marza zysku netto * obrot aktywami catkowitymi * dzwignia finansowa

Piramida DuPont (system DuPont) cz. 2: Wnioski® ¢ ¥’

Jest to kontynuacja poprzedniego artykutu: Piramida DuPont (system DuPont) cz. 1:
Zatozenia

Jak pisatem poprzednio po rozbiciu ROE mozna zapisa¢ nastepujaco:

ROE = marza zysku netto * obrot aktywami calkowitymi * dzwignia finansowa

Analizujac ROE mozna dowiedzie¢ sie, co jest jego zrodlem oraz porownac te wyniki do
konkurencji:

* “Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem”, tom I; Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa
2001,; str. 538-540

*® http://beginnersinvest.about.com/od/financialratio/a/aa040505.htm

*” http://en.wikipedia.org/wiki/Du_Pont_identity
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Marza zysku netto=dochdd netto/sprzedaz netto:
Marza zysku netto w poszczeg6lnych sektorach moze si¢ znacznie r6znic.

Generalnie uwaza si¢, ze im wyzsza marza zysku netto osigga firma tym lepiej. Czasem moze
to jednak oznacza¢, ze w danym sektorze pojawiag si¢ nowe firmy, co spowoduje wzrost
konkurencji 1 spadek marz.

Wysokie marze pojawiajg si¢ zazwyczaj w sektorach dobr luksusowych. W tych branzach z
zasady nie oplaca si¢ obniza¢ marz, gdyz zyski bytyby nizsze, a wzrost wolumenu sprzedazy
maty co nie zrekompensowatby nizszych marz.

Niektore firmy moga stosowaé strategie niskich marz w polaczeniu z wysokimi obrotami.
Strategia niskich marz powoduje wzrost obrotow firmy a spotka jednoczes$nie dzigki temu
tworzy barier¢ wejscia do sektora, gdyz niskie marze sa mato atrakcyjne dla potencjalnych
konkurentow. Dzieje si¢ tak, gdyz np. firma, ktora generuje marzg na sprzedazy na poziomie
2% ma bardzo mato miejsca na jakikolwiek blad w jej kalkulacji. Maly blad zarzadu moze
doprowadzi¢ do znacznych strat i1 to praktycznie bez wczesniejszych sygnatow
ostrzegawczych. Strategia niskich marz jest na przyklad jednym z czynnikéw sukcesu
amerykanskiej firmy Wal-Mart.

Obrot aktywami calkowitymi=sprzedaz/aktywa calkowite:

Obroét aktywami catkowitym jest nierozerwanie zwigzany z marzg zysku netto. Dla branz o
niskich marzach bedzie on miat wyzszg warto$¢ a dla sektorow o wyzszych marzach nizszg.
Inwestor moze porownac, ktora strategia: niska marza-wysoki obrdot czy wysoka marza niski
obrot daje wyzszy zwrot ROE.

Wystarczy pomnozy¢ marzg zysku netto przez obrot aktywami catkowitymi, np:

Wyzsza marza, niski obrot:

ROE=15%*1=15%

Niska marza, wysoki obrot:

ROE= 4%*6=24%

Dzwignia finansowa=aktywa calkowite/kapital wlasny:

Czasem mozliwa jest sytuacja, ze firma ze stabg marza oraz sprzedaza moze sztucznie
zawyzy¢ ROE poprzez znaczne zwigkszenie zadluzenia. Dla dwoch firm o podobnym ROE
oraz wycenie, spotka, ktora jest mniej zadtuzona jest bardziej atrakcyjna, gdyz jej ROE w
wigkszym stopniu wynika z czynnikdw wewnetrznych. Dodatkowo firma bardziej zadluzona

narazona jest na wigksze ryzyko finansowe, szczegOlnie w momencie wzrostu stop
procentowych.
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Piramida DuPont (system DuPont) cz. 3: Rozszerzony system DuPont®® *° 4

W poprzednich dwoch artykutach: Piramida DuPont (system DuPont) cz. 1: Zalozenia oraz
Piramida DuPont (system DuPont) cz. 2: Whnioski opisalem oryginalny system DuPont
zastosowany przez firm¢ Du Pont de Nemours and Co. System ten dzieli ROE na trzy
sktadowe, czyli marz¢ zysku netto, obrot aktywami catkowitymi oraz dzwigni¢ finansowa.

Niektorzy nazywaja opisany ponizej rozszerzony system DuPont Systemem DuPont ze
wzgledu na fakt, ze wykorzystuje si¢ w nim te same sktadowe ROE. Autorzy cytowanej
ksigzki dodaja jednak stowo “rozszerzony”, aby odr6zni¢ ten system od oryginalnego.

W modelu rozszerzonym bardziej szczegolowej analizie poddaje si¢ efekt dzwigni
finansowej i wplyw podatku dochodowego na ROE.

Analize rozpoczyna si¢ od marzy EBIT (marzy zysku operacyjnego) pomnozonej przez obrot
aktywami catkowitymi:

marza EBIT*obrot aktywami catkowitymi =
= EBIT/sprzedaz*sprzedaz/aktywa calkowite = EBIT/aktywa calkowite
Powyzszy wskaznik jest zwrotem operacyjnym aktywow catkowitych.

W celu zbadania negatywnego efektu dzwigni finansowej nalezy przeanalizowa¢ udziat
procentowy kosztow odsetek w aktywach caltkowitych:

EBIT/aktywa catkowite — koszty odsetek/aktywa calkowite =
= zysk brutto (NBT czyli Net Before Tax)/aktywa catkowite

(EBIT-koszty odsetek daje zysk brutto, przy zatozeniu, ze nie ma zyskow i strat
nadzwyczajnych).

Z kolei dodatni efekt dzwigni finansowej mozna zbada¢ nastepujaco:

zysk brutto/aktywa catkowite*aktywa calkowite/kapital wkasny = zysk brutto/kapitat wiasny
Powyzsze rownanie pokazuje rentowno$¢ kapitalu wilasnego przed podatkami. W celu
uzyskania ROE nalezy jeszcze uwzgledni¢ stope podatkowa przez pomnozenie ROE przed
opodatkowaniem przez stopg podatkow3:

zysk brutto/kapital wtasny*(100%-podatki dochodowe/zysk brutto) =

= dochod netto/kapitat wtasny=ROE

% «“Analiza inwestycji i zarzadzanie portfelem”, tom I; Frank K. Reilly, Keith C. Brown, PWE Warszawa
2001; str. 538-540
* http://beginnersinvest.about.com/od/financialratio/a/aa040505.htm

0 http: //en.wikipedia.org/wiki/Du_Pont_identity
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Ostatecznie otrzymuje si¢ pi¢¢ sktadowych:

Marza zysku operacyjnego=EBIT/Sprzedaz

Obrot aktywami catkowitymi=Sprzedaz/Aktywa catkowite
Stopa kosztow odsetek=Koszty odsetek/Aktywa catkowite
Mnoznik dzwigni finansowej=Aktywa catkowite/Kapitat wiasny
stopa opodatkowania=(100%-(podatek dochodowy/zysk brutto))

ko E

Podsumowujac ROE sklada sie z:

ROE = zysk netto/kapitat wlasny = ((marza zysku operacyjnego*obrot aktywami
calkowitymi)-stopa kosztow odsetek)*mnoznik dzwigni finansowej*stopa opodatkowania

Na przyktad:

marza zysku operacyjnego = 20%

obrét aktywami catkowitymi = 1,5

stopa kosztow odsetek = 5%

mnoznik dzwigni finansowej = 2

stopa opodatkowania = 0,81

ROE =((20%*1,5)-5%)*2*0,81=(30%-5%)*2*0,81=50%%*0,81=40,5%
ROE mozna rowniez zapisa¢ w alternatywny sposéb:

ROE = zysk netto/zysk brutto * zysk brutto/EBIT * marza zysku operacyjnego * obrot
aktywami catkowitymi * mnoznik dzwigni finansowej, czyli:

ROE = zysk netto/zysk brutto * zysk brutto/EBIT * EBIT/sprzedaz * Sprzedaz/aktywa
calkowite * aktywa catkowite/kapital wlasny
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