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Streszczenie: Dodatni wynik finansowy i kapitat to podstawowe determinanty funkcjonowa-
nia kazdego podmiotu gospodarczego. To zarazem istotne kategorie rachunkowosci finanso-
wej, uzaleznione od przeptywu $rodkoéw pienigznych. Informacja o wptywach i wydatkach
przedsigbiorstwa stanowi uzupetnienie analizy bilansu oraz rachunku zyskow i strat, a przede
wszystkim pozwala na ocen¢ prawidtowosci gospodarowania srodkami pieni¢znymi. Celem
artykutu jest weryfikacja pozycji finansowej przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu rachunku
przeplywow pieni¢znych. Zmierzajac do osiagnigcia celu, oméwiono zagadnienia dotyczace
cash flow, nadwyzki finansowej oraz strumieni przeptywu $rodkow pieni¢znych. Aby wspo-
moc proces wnioskowania, zbudowano wskazniki struktury przeptywow pieni¢znych, wydaj-
nosci gotowkowej i wystarczalnosci gotowkowej. Podjeta problematyka badawcza oraz po-
stawiony cel zdeterminowaty wybor metod badawczych. Wykorzystano: studia literaturowe,
analiz¢ i wnioskowanie. Zastosowano takze studium przypadku.

Stowa kluczowe: ptynno$¢ finansowa, rachunek przeptywdéw pieni¢znych, nadwyzka finan-
sowa, strumienie przeplywow pieni¢znych.

Summary: A positive financial result and capital are the basic determinants of the function-
ing of every economic entity. These are also significant categories of financial accounting,
depending on the cash flow. The information on the company revenues and expenditures
constitutes a supplement to the analysis of the balance and the profit and loss account, and first
of all, it allows to evaluate the accuracy of managing the cash. The purpose of the article is to
verify the financial position of the company using the cash flow statement. In order to achieve
this aim, concepts concerning cash flow, financial surplus as well as cash flow streams have
been discussed. In order to support the inference process, cash flow structure indicators, cash
efficiency and cash sufficiency have been built. The research undertaken as well as the ob-
jective determined the choice of the research methods. The following have been used in the
study: literature studies, analysis and inference.

Keywords: accounting liquidity, cash flow statement, financial surplus, cash flow streams.
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1. Wstep

Weryfikacja pozycji finansowej jednostki gospodarczej opiera si¢ przede wszyst-
kim na analizie finansowej przeprowadzonej na podstawie danych pochodzacych
ze sprawozdan finansowych. Warunki rynkowe, w ktorych musza funkcjonowaé
dzisiejsze podmioty, wymuszaja systematyczne tworzenie gruntownych analiz fi-
nansowych, dajacych faktyczny obraz podmiotu. Jest to niezwykle istotne z punktu
widzenia podejmowania biezacych decyzji operacyjnych oraz dtugofalowych o cha-
rakterze strategicznym.

Sprawozdania finansowe sg najlepszym zrédtem informacji o efektach dziatal-
nosci podmiotdow gospodarczych oraz ich kondycji finansowej i majatkowej. Czgsé
sprawozdan przedstawia obraz ekonomiczny dziatalnosci jednostki przypadajacy na
dany moment (bilans, rachunek zyskow i strat), inne sprawozdania prezentujg zmia-
ny, jakie nastgpily w okreslonym przedziale czasowym (rachunek przeplywow pie-
ni¢znych, zestawienie zmian w kapitale wtasnym). Dzigki temu umozliwiajg oceng
tego, co wydarzylto si¢ w przesztosci, oraz stanowig podstawy do opracowywania
prognoz na przysztos¢ [Nowak 2017, s. 14].

O ile bilans oraz rachunek zyskow i strat sa sporzadzane wedlug zasady me-
morialowej, czyli zgodnie z datami dokumentow, niezaleznie od ich rzeczywistej
zaplaty, o tyle rachunek przeptywow pienigznych (Cash flow) wykorzystuje zasade
kasowa [Golebiowski i in. (red.) 2016, s. 108]. Odzwierciedla zatem rzeczywiste
wplywy i wydatki przedsiebiorstwa (z wyjatkiem wptywoéw 1 wydatkow bedacych
rezultatem zakupu lub sprzedazy srodkow pienieznych). Poniewaz moze stuzy¢ do
oceny proporcji zrodel finansowania oraz sposoboéw wykorzystania i zarzadzania
srodkami pieni¢znymi w okresie sprawozdawczym, rachunek przeptywow pienigz-
nych jest narzedziem, ktore najlepiej odzwierciedla pozycj¢ finansowa jednostki
gospodarczej. Stanowi jednoczesnie dopetnienie informacji pochodzacych z bilansu
oraz rachunku zyskow i strat, przyczyniajac si¢ do zachowania koncepcji prawdzi-
wego 1 rzetelnego obrazu finansowego podmiotu gospodarczego.

Celem artykutu jest weryfikacja pozycji finansowej przedsigbiorstwa przy wy-
korzystaniu rachunku przeptywow pieni¢znych. Zmierzajac do osiagnigcia celu,
omoOwiono zagadnienia dotyczace cash flow, nadwyzki finansowej oraz strumieni
przepltywu $rodkow pienieznych. Aby wspomoc proces wnioskowania, zbudowa-
no wskazniki struktury przeplywoéw pienieznych, wydajnosci gotoéwkowej i wy-
starczalnosci gotowkowej. Podjeta problematyka badawcza oraz postawiony cel
zdeterminowaly wybor metod badawczych. W opracowaniu wykorzystano: studia
literaturowe, analize i wnioskowanie. Zastosowano takze studium przypadku. Pod-
miotem badan jest $redniej wielko$ci przedsigbiorstwo specjalistycznych robot bu-
dowlanych dzialajace na terytorium Polski.
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2. Istota rachunku przeplywow pieni¢znych

Pomimo iz rachunek przeplywow pieni¢znych zostal wprowadzony do polskiego
prawa bilansowego w 1994 roku Ustawg o rachunkowosci [dalej: UoR]', jego spo-
rzadzenie w dalszym ciagu traktowane jest przez praktykéw rachunkowosci finan-
sowej jako zto konieczne. W literaturze przedmiotu oraz praktyce badawczej najcze-
$ciej spotyka si¢ oceng kondycji finansowej podmiotow gospodarki przeprowadzong
na podstawie dwoch obligatoryjnych sprawozdan finansowych: bilansu oraz rachun-
ku zyskow i strat. Sprawozdania te majg jednak pewne mankamenty, ktoérych nie ma

w rachunku przeptywow pienieznych, jak choéby fakt naliczania amortyzacji, two-

rzenie rezerw czy rozliczanie kosztow w czasie [Cash flow 2017, s. 5]. Prawidtowo

opracowany rachunek przeplywow pieni¢znych ma szerokie walory informacyjne,
szczegolnie istotne z punktu widzenia akcjonariuszy, inwestorow, kredytodawcow,
dostawcow oraz wierzycieli.

Nie wszystkie jednostki gospodarcze zostaly zobligowane do sporzadzania spra-
wozdania z przeplywow pienieznych. Zgodnie z polskimi regulacjami prawnymi
[UoR art. 45] obowiazek ten zostat ograniczony do tych jednostek, ktérych sprawo-
zdania finansowe podlegaja corocznemu badaniu przez bieglego rewidenta (z wyjat-
kiem funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznych funduszy inwesty-
cyjnych otwartych), przede wszystkim do spotek akcyjnych i wiekszych jednostek
gospodarczych kontynuujacych dziatalnos¢, ktére w roku poprzedzajacym rok obro-
towy, za ktory jest sporzadzane sprawozdanie finansowe, spetily co najmniej dwa
z ponizszych warunkow [UoR art. 64]:

» $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto co najmniej
50 0sob,

* suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego stanowila rownowartos$¢
w walucie polskiej co najmniej 2,5 min euro,

* przychody netto ze sprzedazy towardw i produktéw oraz operacji finansowych
za rok obrotowy stanowily rownowartos¢ w walucie polskiej co najmniej 5 min
euro.

Nalezy w tym miejscu takze zaznaczy¢, ze ustawodawca, modyfikujac polska
ustawe o rachunkowosci w 2016 roku, wprowadzajac kategori¢ jednostki matej, jed-
noczes$nie zwolnit jg z obowigzku sporzadzania rachunku przeplywow pieni¢znych
[UoR art. 48b]. Wskazanie jednak przez ustawodawce konkretnych jednostek obje-
tych obowiazkiem tworzenia tego rachunku nie wyklucza sporzadzania go fakulta-
tywnie przez inne podmioty.

Szczegdlowe zasady sporzadzania rachunku przeptywdw pienieznych zostaty
opisane w Krajowym Standardzie Rachunkowosci nr 1 ,,Rachunek przeptywoéw pie-
nigznych” [2017]. Standard ten zawiera wyjasnienie podstawowych poje¢, jak $rod-

1'0d 1991 r. do konca 1994 roku rachunek przeptywow pienieznych byt obligatoryjny dla podmio-
tow notowanych w publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, por. [Turyna 2005, s. 167].
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ki pieni¢zne, ekwiwalenty srodkoéw pienigznych, przeplywy pieni¢zne czy pienigzne

koszty i korzysSci. Jest to wazne z punktu widzenia przede wszystkim praktykow

rachunkowosci, poniewaz pomaga w sposob prawidlowy okresli¢ warto$¢ srodkow
pieni¢znych na poczatek i koniec okresu sprawozdawczego.

Rachunek przeptywow pienigznych prezentuje informacje dotyczace wszystkich
wplywow 1 wydatkow srodkow pienieznych w podziale na trzy obszary [UoR art.
48b]:

» dzialalno$¢ operacyjng, stanowigca podstawowy rodzaj dziatalnosci jednostki
oraz inne rodzaje dzialalnosci, niezaliczone do dziatalno$ci inwestycyjnej (loka-
cyjnej) lub finansowe;j,

* dzialalno$¢ inwestycyjng (lokacyjng), obejmujaca nabywanie lub zbywanie
sktadnikow aktywow trwatych i krotkoterminowych aktywow finansowych oraz
wszystkie zwigzane z nimi pieni¢zne koszty i korzysci,

» dzialalno$¢ finansowa, do ktorej zaliczono czynnosci polegajace na pozaopera-
cyjnym pozyskiwaniu lub utracie zrédet finansowania, zmianie w rozmiarach
i relacjach kapitatu (funduszu) wlasnego i obcego w jednostce oraz wszystkie
zwigzane z nimi pieni¢zne koszty i korzysci.

Analiza przeplywow pieni¢znych w zakresie dziatalnosci operacyjnej pozwala
na oceng samowystarczalnosci gotowkowej podstawowej dziatalno$ci jednostki go-
spodarczej. Za korzystne uznaje si¢ wystepowanie dodatniej kwoty przeptywow pie-
ni¢znych netto, §wiadczy to bowiem o generowaniu nadwyzki finansowej powstatej
w wyniku przewagi wplywow nad wydatkami. Im wyzsza jest kwota nadwyzki pie-
nigznej, tym wyzsza efektywnos$¢ gotowkowa dziatalnosci operacyjnej. Pojawienie
si¢ ujemnych przeptywow pieni¢znych moze by¢ przejawem niskiej rentownosci
sprzedazy lub problemow ze $cigganiem naleznosci.

Przeptywy gotowkowe z dziatalno$ci inwestycyjnej informujg o preferencjach
lokowania wolnych $§rodkow pienigznych oraz srodkach uzyskanych ze zbycia akty-
wow rzeczowych czy warto$ci niematerialnych i prawnych. Interpretacja wynikow
analizy przeplywow tego obszaru dziatalnosci jednostki powinna by¢ bardzo ostroz-
na. W zaleznosci od miejsca ulokowania srodkow wyrazajg one rozwoj majatku jed-
nostki lub wyprzedaz aktywow, podejmowana w zwigzku z wystapieniem trudnosci
finansowych.

Z kolei analiza przeptywow dziatalnosci finansowej pozwala uzyska¢ informa-
cje o zrodtach zewnetrznego finansowania oraz o obcigzeniach zwigzanych z ich
obstuga. Wystapienie tego typu przeptywow powoduje zmiany rozmiaréw i relacji
kapitatu wlasnego i zadtuzenia finansowego podmiotu [Sniezek 2004, s. 27].

Co istotne z praktycznego punktu widzenia, obszary wyodrgbnione w rachunku
cash flow nie sg tozsame z segmentami rachunku zyskow i strat. Inng wazng kwe-
stig jest wybor wariantu sporzadzania rachunku przeptywow pienieznych. Réznica
pomigdzy metoda bezposrednia a posrednig dotyczy tylko przeptywdw z dziatalno-
$ci operacyjnej. Metoda bezposrednia grupuje wptywy i wydatki odpowiednio ze
wzgledu na zrodta ich pozyskania i cel wydatkowania. W przypadku metody posred-
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niej dokonuje si¢ korekty zysku netto obliczonego memorialowo o pozycje wpty-
wajace na wynik finansowy, doprowadzajac go tym samym do poziomu kasowego.

Pomimo iz metoda bezposrednia dostarcza wigcej informacji na temat zmian
zachodzacych w jednostce, to jednak ze wzgledu na duzg pracochtonno$¢ oraz obo-
wigzek réwnoczesnego wykazywania w informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego przeptywow operacyjnych metoda posrednia w praktyce gospodarczej
najczesciej spotyka si¢ rachunek przeptywow pienieznych sporzadzony metoda po-
srednig.

Uwzgledniajgc wymienione powyzej obszary dziatalno$ci oraz kierunki strumie-
ni pienieznych, wyrdznia si¢ osiem wariantoOw sytuacji finansowej jednostki (tab. 1).

Tabela 1. Warianty przeptywow pienigznych

i Rodzaj dziatalnosci
Warianty - - - Opis jednostki:
sald operacyjna* | inwestycyjna* | finansowa*

1 + + + z duza ptynnos$cia finansowa

2 + - + rozwijajaca si¢

3 + - - dojrzate z wysoka rentownoscia

4 N N 3 w trakcie restrukturyzacji lub
z przejSciowymi problemami

5 - + + w fazie glgbokich przemian

6 - - + mtoda, rozwijajaca si¢

7 3 N 3 z powaznymi problemami
finansowymi

8 - - - zagrozona bankructwem

* Znakiem (+) oznaczono dodatnie przeplywy pienigzne netto, znakiem (—) ujemne przepltywy
pienigzne netto.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Nowak 2017].

Z oczywistych wzgledow najkorzystniejsze dla jednostki sg warianty 1-4. Wa-
riant pierwszy, z trzema dodatnimi rodzajami przeplywow, jest stosunkowo rzadko
spotykany i $wiadczy najcze$ciej o strategii zmierzajacej do przejgcia innego pod-
miotu gospodarczego lub o pokaznych planach rozwojowych. Wariant drugi charak-
teryzuje si¢ uzyskiwaniem nadwyzki §rodkow pienieznych z dziatalnosci operacyj-
nej 1 finansowej. Przy czym strumien operacyjny jest niewystarczajacy na pokrycie
wydatkéw inwestycyjnych, w zwigzku z czym jednostka positkuje si¢ zewnetrznymi
zrodtami finansowania. Wariant trzeci oznacza jednostki, w ktorych wypracowany
zysk w toku dziatalnosci operacyjnej jest na tyle duzy, aby pokry¢ wydatki zwig-
zane z prowadzong dziatalno$cig inwestycyjna i jednoczesnie pozwala na splatg
zobowiazan wobec wierzycieli. W wariancie czwartym pozytywnie nalezy oceni¢
generowanie dodatnich przeptywow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej. Niepo-
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kojace natomiast jest to, ze sa one najprawdopodobniej niewystarczajace do obstugi
zadluzenia, w zwigzku z czym jednostka moze positkowac si¢ wyprzedaza majatku.
Sytuacje t¢ mozna oceni¢ jako pozytywna tylko w kréotkim okresie lub w przypad-
ku restrukturyzacji majatku. Pozostate warianty prezentuja jednostki z matymi lub
catkiem powaznymi ktopotami, ktore nie wypracowuja nadwyzki finansowej z dzia-
falnos$ci operacyjne;.

Przeprowadzajac oceng pozycji finansowej podmiotu na podstawie sald srodkow
pienigznych, nalezy pamigtaé, ze istotne sg nie tylko znaki strumieni przeplywow,
ale réwniez ich rzeczywiste wartosci. Nalezy takze uwzgledni¢ specyfike jednostki,
jego strategie czy warunki panujace w jej otoczeniu.

3. Ocena pozycji finansowej jednostki
na podstawie rachunku przeplywow pieni¢znych

Przedsiebiorstwo bedace podmiotem badania powstalo w 1990 roku z inicjatywy
kilku pracownikéw inzynieryjno-technicznych, wierzacych, ze powotanie spotki
przyniesie wymierne korzys$ci techniczne i ekonomiczne. W zamierzeniu miato sta-
nowi¢ konkurencj¢ dla przedsiebiorstw panstwowych poprzez kontrole i obnizanie
kosztéw wilasnych oraz operatywno$¢ dzialania. Obecnie, po 28 latach sprawnego
funkcjonowania, moze poszczyci¢ si¢ realizacja wielomilionowych kontraktow,
rozwinigtym zapleczem technicznym, zapewniajacym petng samodzielno$¢ prac bu-
dowlano-montazowych i specjalistycznych oraz dodatnim wynikiem finansowym
we wszystkich latach dziatalnosci. Jest to jednostka dynamiczna, ciagle poszukujaca
nowych miejsc i kierunkéw rozwoju. U podstawy strategii podmiotu lezy dbatos¢
o wysoka jako$¢ §wiadczonych ustug.

Wykorzystane w badaniu sprawozdanie — rachunek przeplywow pieni¢znych —
zostal sporzadzony w jednostce metoda posrednig na podstawie bilansu, rachunku
zyskow 1 strat oraz zapisow i sald ksiggowych. Badaniem kondycji finansowej ob-
jeto lata 2013-2017.

3.1. Analiza wariantéw strumieni i wynikow przeplywu $rodkow pienieznych

Badanie rozpoczeto od ogolnej analizy strumieni przeplywu srodkdéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej (tab. 2) oraz analizy wynikow
poszczegblnych segmentow (tab. 3).

Biorac pod uwagg informacje zawarte w rachunku przeptywow pienigznych, za
najwazniejszy segment dziatalnosci podmiotu uznano segment operacyjny. W zwigz-
ku z tym jednostka powinna generowa¢ dodatnie przeplywy pienigzne przynajmnie;j
z tej dziatalnosci.

Charakterystyczne dla badanej spotki jest wystepowanie dwoch wariantow prze-
plywow pienieznych. Lata 2013-2015 to okres, kiedy spotka generowata nadwyzke
pieniezng z dziatalnosci statutowej, uzyskujac jednoczesnie ujemne przeptywy z po-
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Tabela 2. Rozktad przeptywu strumieni srodkoéw pienigznych jednostki

Wyszczegodlnienie 2013 2014 2015 2016 2017
Dziatalno$¢ operacyjna + + + - -
Dziatalno$¢ inwestycyjna - - - - -
Dziatalno$¢ finansowa - - - - -

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tabela 3. Przeptywy pieniezne netto wedtug rodzajow dziatalnosci (w tys. zt)

Wyszczegdlnienie 2013 2014 2015 2016 2017
Dziatalno$¢ operacyjna 21 449 32597 28 771 -26 950 -9 074
Dziatalnos¢ inwestycyjna 2117 -4162 -1950 —2283 -4 746
Dziatalno$¢ finansowa —4 676 —4 526 -3000 —14 446 -1
Razem 14 656 23909 23 821 —43 679 —-13 831

Zrodto: opracowanie wiasne.

zostalych segmentow dziatalnosci. Jednostka posiadata wystarczajacg ilos¢ srodkow
pienieznych na pokrycie dziatalno$ci inwestycyjnej oraz wywigzywatla si¢ bez pro-
blemow ze zobowigzan w stosunku do dostawcow ustug i materialow. Nie korzysta-
ta tez z kredytow.

Lata 2016-2017 przyniosty pogorszenie sytuacji finansowej, przejawiajace si¢
ujemnymi strumieniami pieni¢znymi ze wszystkich typéw dziatalnosci. Wstepna
analiza sald przeptywdéw pienieznych w tym przypadku mogtaby da¢ mylne wnioski
dotyczace poniesienia straty przez przedsigbiorstwo. Dlatego istotne w tym przypad-
ku jest zbadanie relacji pomi¢dzy wynikiem finansowym netto a kierunkiem prze-
ptywu srodkow z dziatalno$ci operacyjnej (tab. 4).

Tabela 4. Wynik ksiggowy a srodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej

Wyszczegdlnienie 2013 2014 2015 2016 2017
Wynik finansowy netto + + + + +

Srodki pienigzne netto
z dziatalno$ci operacyjne;j

+ + + - -

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona analiza potwierdza bardzo korzystny obraz sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstwa w pierwszych trzech latach objetych badaniem. Spotka osig-
gala jednoczesnie dodatni wynik finansowy oraz nadwyzke pieni¢zng z dziatalnosci
operacyjnej. W kolejnych dwoch latach dodatniemu wynikowi towarzyszg ujemne
przeptywy operacyjne. Jest to tzw. zysk papierowy [Sniezek 1997, s. 71-72]. Ozna-
cza to, ze spotka, generujac zysk, jednoczesnie miala pewne problemy z dost¢pno-
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Scig gotowki. Sytuacja taka byta zwigzana z koniecznoscig wczesniejszych platnosci
podwykonawcom, dostawcom urzadzen i materiatdéw oraz platnoscig zaliczek na na-
bycie urzadzen i technologii niezbednych do realizacji kontraktéw. Rok 2017 przy-
niost kolejne zawirowania na rynku budowlanym: boom inwestycyjny, po pierwsze,
znalazt swoje odzwierciedlenie w trudnosci z dostepem do wykwalifikowanych pra-
cownikow, a co za tym idzie — we wzroscie cen ustug w podwykonawstwie, przy
niezmienionych cenach zawartych kontraktow podmiotu z inwestorem, po drugie,
nattok inwestycji spowodowat przejsciowe trudnosci z dostepem do materiatow bu-
dowalnych, dhuzsze terminy oczekiwania na dostawy oraz wzrost cen. Wszystko to
przyczynito si¢ do obnizenia rentownosci jednostki.

Poglebiona analiza sald przeplywow srodkéw pienigznych z dziatalnosci ope-
racyjnej wskazuje, ze byty one ksztalttowane gtownie zmianami stanu zobowigzan
krotkoterminowych, rozliczen migdzyokresowych, nalezno$ci oraz zapasow (tab. 5).

Tabela S. Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej (w tys. zh)

Wyszczegolnienie 2013 2014 2015 2016 2017
Przeptywy Srodkéw pienigznych 21449 | 32597 | 28771 | 26950 | 9074
z dziatalnosci operacyjnej
Zysk (strata) netto 4677 12 764 14 471 6 002 4320
Korekty razem: 16 772 19 833 14 300 -32952 —13 394

1. Amortyzacja 2588 2724 2623 2 607 2522
2. Zyski (straty) z roznic kursowych 663 220 106 —58 335
3. Odsetki i udziaty w zyskach —646 —458 —457 -304 -179
4. Zysk (strata) z dziatalnosci
inwestycyjnej =25 1 -134 -172 -175
5. Zmiana stanu rezerw 87 —-115 -89 73 -38
6. Zmiana stanu zapasow 572 -9515 10 997 -960 —11 553
7.Zmiana stanu nalezno$ci 29019 -7 600 9 847 12 594 -26 315
8. Zmiana stanu zobowigzan
krotkoterminowych, wyjatkiem
pozyczek i kredytow 18 170 20 241 28769 | 24347 31197
9. Zmiana stanu rozliczen
migdzyokresowych —33 656 14 335 20176 | —22389 -9 188
10. Inne korekty - - - 4 -
Przeplywy pieni¢zne netio 2449 | 32597 | 28771 | -26950 | —9074
z dziatalnosci operacyjnej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rozliczenia migdzyokresowe dotycza gwarancji, ubezpieczen kontraktow, ubez-
pieczen srodkoéw transportu i sprzetu oraz wartosci ustug wykonanych w danym roku
a zafakturowanych w nastepnym. Znaczny udziat tych rozliczen obejmuja takze do-
tacje otrzymane z Urzedu Marszatkowskiego oraz Rzeszowskiej Agencji Rozwoju
Regionalnego.
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Biorac pod uwage pozostate sktadniki struktury przeplywow segmentu dziatal-
no$ci operacyjnej, nalezy zwroci¢ takze uwage na wystgpienie stosunkowo duzej
straty z tytutu r6znic kursowych w latach 2013-2015 i w 2017 roku. Byly one wy-
nikiem niekorzystnego kursu walutowego podczas dokonywania ptatnosci za zamo-
wione wczesniej technologie i urzadzenia do wbudowania.

Saldo ujemne przeptywow z dzialalnosci inwestycyjnej we wszystkich latach
objetych analiza $wiadczy o znacznych wydatkach inwestycyjnych. Srodki pieniez-
ne przeznaczano przede wszystkim na nabycie i modernizacj¢ sSrodkow trwatych
z grupy 4, 7 i 8 KST oraz warto$ci niematerialnych i prawnych. Co istotne, pomimo
ujemnej nadwyzki finansowej z dziatalnosci operacyjnej, w latach 2016 1 2017 do-
konano znacznych inwestycji dotyczacych nabycia udzialéw w spotce produkcyjne;j
oraz nabycia gruntow z zamiarem przeznaczenia ich na inwestycje dlugoterminowe
a takze do nowo rozwijanej dziatalnosci deweloperskiej. Wszystkie naktady inwe-
stycyjne zostaly sfinansowane ze $rodkéw wlasnych.

Znaczny udzial w ksztattowaniu kondycji finansowej jednostki miaty takze
przeptywy z dziatalnos$ci finansowej. Saldo ujemne tych przeptywow zwiazane jest
przede wszystkim z wyplata dywidend akcjonariuszom spotki. W przypadku wyste-
powania tzw. zysku papierowego oraz trudnej sytuacji na rynku budowlanym zacho-
wanie to mozna oceni¢ jako wysoce ryzykowne posunigcie, mogace doprowadzic¢
w konsekwencji do utraty ptynnosci.

3.2. Ocena gospodarki pieni¢znej w ujeciu dynamicznym

Rozwinigciem wstepnej analizy rachunku przeptywow pieni¢znych jest badanie zdol-
nos$ci ptatniczej w ujeciu dynamicznym za pomocg odpowiednich wskaznikéw. Daje
to mozliwos$¢ ciaglego monitorowania efektow dziatania jednostki gospodarcze;.

W badaniu wykorzystano wybrane wskazniki struktury przeptywow pienigz-
nych, wydajnosci gotowkowej oraz wystarczalnosci $rodkdéw pienieznych [Wa-
sniewski, Skoczylas 1999, s. 12]. Na potrzeby opracowania umieszczono je w tab. 6.

Wskazniki struktury przeptywow pienieznych obrazuja udziat poszczeg6lnych
elementéw przeptywoOw pienieznych w wypracowanej nadwyzce pieni¢znej. Brak
wskaznikow w latach 2016-2017 wynika z ujemnych przeplywoéw pienig¢znych
z dziatalnos$ci operacyjnej. W pozostatych latach blisko 99% wypracowanych przez
jednostke srodkow pienigznych pochodzito z dziatalno$ci podstawowej. Natomiast
zysk netto stanowit od 21,8% do 50,3% nadwyzki pieni¢zne;.

Na podstawie wskaznikow wydajnosci gotdwkowej mozna dokona¢ oceny efek-
tywnosci pienieznej dziatalnosci podmiotu gospodarczego. Wykorzystuja one zysk
kasowy zamiast memorialowego. W analizowanym okresie zaznacza si¢ wyrazny
spadek warto$ci wskaznikow wydajnosci gotowkowej sprzedazy i zysku. Spowo-
dowane to byto wigksza dynamikg wzrostu przychodoéw ze sprzedazy i zysku ope-
racyjnego w stosunku do salda przepltywow z dziatalnosci operacyjnej. Na uwage
zastuguje wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku. W latach 2013-2015 przekraczat
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Tabela 6. Wskazniki zdolnosci ptatniczej przedsigbiorstwa

Nazwa wskaznika 2013 | 2014 | 2015 2006 | 2017
Wskazniki struktury przeplywow pieni¢znych

Zdolnosci do wypracowania

srodkéw pienigznych 99,95% 98,82% 98,33% X X
z dziatalnoéci operacyjnej

Udziahlu zysku netto

w $rodkach pieni¢znych 21,80% 39,16% 50,30% X X

z dziatalnosci operacyjnej

Wskazniki wydajnosci gotowkowej

Wydajnosci gotowkowej

. 0,14 0,09 0,09 0,18 —0,06
sprzedazy
Wydajnosci gotdéwkowej 339 215 1.70 _4.01 181
zysku ’ ’ ’ ' '
Wydajnosci gotdéwkowej 019 0.23 0.22 029 ~0.07

aktywow ogdtem

Wskazniki wystarczalnosci gotdwkowej

Ogolnej wystarczalnos$ci
gotowki

Zakupow inwestycyjnych 11,72 741 11,82 -20,45 5,58

3,30 3,59 5,29 -1,71 -5,58

Zrodto: opracowanie wlasne.

warto$¢ 1, co $wiadezy o tym, ze jednostka nie miata najmniejszych problemow
z terminowym regulowaniem swoich zobowiazan. Wskaznik wydajnosci gotow-
kowej aktywow przybrat stosunkowo niskie wartosci. Zadowalajacy poziom tego
wskaznika to przedziat 0,30-0,35 [Sniezek, Wiatr 2011, s. 192]. Przedsigbiorstwo
bylo w stanie sfinansowac $rednio w latach 2013-2015 22% majatku z gotowki ope-
racyjnej. W sytuacji gdy przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnos$ci operacyjnej sa
ujemne, omawiane wskazniki stanowig kasowe odpowiedniki wskaznikow deficyto-
wosci. Taka sytuacja miata miejsce w dwoch ostatnich latach analizy.

Wskaznik wystarczalnosci $rodkéw pienigznych obejmuje splate zadtuzenia,
zakupy inwestycyjne oraz wyplate dywidend. Jest to wskaznik syntetyczny, ktory
informuje, jaka kwota gotowki uzyskanej z dziatalnosci operacyjnej przypada na
zlotowke niezbednych wydatkow jednostki. Wazne jest, aby wskaznik ten osiggat
warto$¢ rowng 1 lub wieksza od 1 [Nowak 2017, s. 158]. W tym przypadku przedsie-
biorstwo miato petng zdolnos$¢ ptatnicza w latach 2013-2015, kiedy to na 1 ztotowke
wydatkoéw przypadato odpowiednio 3,30 zi, 3,59 zt i 5,29 zt osiagnietych z dziatal-
nosci operacyjnej. Spotka zatem po optaceniu wszystkich wydatkéw dysponowata
znaczng iloscig wolnej gotowki. W zwigzku z tym w kolejnych dwoch latach, po-
mimo pogorszenia pozycji finansowej, jednostka nie miata problemu z dokonaniem
niezbednych inwestycji oraz wyplata dywidendy.
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Wskaznik zakupoéw inwestycyjnych potwierdza powyzsze spostrzezenia. W ba-
danym okresie osiggal bardzo wysokie wartos$ci, oznaczajace, ze na 1 zlotowke
wydatkéw inwestycyjnych przypadato w latach 2013-2015 odpowiednio 11,72 zl,
7,41 zt oraz 11,82 zt nadwyzki pienieznej. Z oczywistych wzgledow w roku 2016
1 2017 wydatki na zakup $rodkéw trwatych i warto$ci niematerialnych i prawnych
nie mogly zosta¢ pokryte z dziatalnos$ci operacyjne;j.

Analiza wskaznikow cash flow potwierdza wstepna oceng kondycji finansowej
badanej jednostki. Lata 2013-2015 to okres bardzo dobrej sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa. Przetomowy w negatywnym sensie okazat si¢ rok 2016, w ktorym spotka
odnotowata ujemne przeptywy pieniezne ze wszystkich segmentéw dziatalno$ci oraz
najnizsze warto$ci badanych wskaznikow cash flow. Analiza wstepna i wskaznikowa
sprawozdania z przeptywow pieni¢znych za rok 2017 wskazuje na lekka poprawe
sytuacji. Nalezy mie¢ nadziejg, ze utrzyma si¢ tendencja wzrostowa i rok 2018 przy-
niesie dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej. Zdaniem niektorych
autoréw [Gotebiowski i in. (red.) 2016, s. 213], aby wyeliminowa¢ wptyw przypad-
kowych wahan i zawirowan w otoczeniu jednostki, warto skonstruowa¢ wskaznik
wystarczalno$ci gotowkowej na podstawie danych pigcioletnich. W przypadku bada-
nego przedsigbiorstwa, pomimo gorszych wynikow w ostatnich dwoch latach anali-
zy, wskaznik znajdowat si¢ w pozadanym przedziale i wyniost 1,22.

4. Zakonczenie

Przeprowadzone badania wykazaty prowadzenie dojrzalej polityki zarzadzania fi-
nansami w pierwszych trzech latach objetych analizg. Zalamanie pozycji finansowe;j
w latach 2016 1 2017 nalezy traktowac jako sytuacj¢ przejsciowa, zwigzang przede
wszystkim ze zmianami na rynku budowlanym. Analiza danych z 2017 roku wska-
zuje na znacza poprawe i zdecydowane zmniejszenie ujemnych przeptywow finan-
sowych z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do roku poprzedniego o 17 876 tys. zt.
W tym okresie jednostka nie ograniczata swojej dziatalno$ci inwestycyjnej wyko-
rzystujac nadwyzki srodkow pienig¢znych pochodzacych z lat poprzednich, liczac
na pozytywne efekty w kolejnych latach dziatalnosci. W 2017 roku zdecydowano
takze o poszerzeniu zakresu wykonywanych prac o ustugi deweloperskie. Natomiast
za wysoce ryzykowne zachowanie nalezy uzna¢ dodatkowe obciazenia w postaci
wyptaty dywidendy.

Ocena kierunku wplywow i1 wydatkow pienigznych musi uwzglednia¢ rodzaj
prowadzonej dziatalnosci. Budownictwo odznacza si¢ szeregiem specyficznych
cech, ktore w istotny sposdb wpltywaja na organizacje i metody rachunkowosci
przedsigbiorstw. Proces §wiadczenia ustug budowlanych ze wzglgdu na miejsce ich
$wiadczenia wymaga zorganizowania w specyficzny sposob gospodarki materiato-
wej, magazynowej srodkami pracy oraz zarzadzania zasobami ludzkimi. Wszystko
to znajduje swoje odzwierciadlenie w sytuacji finansowej jednostki.
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