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Finansowanie inwestycji rzeczowych:
Ocena sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa (2 godz.)

znaczenie i cele analizy finansowey;
uwzglednianie wptywu inflacji;
sprawozdania finansowe jako podstawa analizy;

wskaznikowa analiza efektywnosci finansowej
przedsiebiorstwa (wskazniki zyskownosci, wskazniki
biezgcej ptynnosci finansowej, wskazniki zdolnosci do
obstugi zadtuzenia, wskazniki rynku kapitatowego).
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1.

Cele analizy finansowej

uzyskanie podstaw wyjsciowych do
podejmowania biezacych i strategicznych
decyzji gospodarczych, dotyczgcych na
przyktad optacalnosci sprzedazy, ksztattowania
struktury kapitatow, nowych inwestyciji;

kontrola zgodnosci rzeczywistego przebiegu
procesow gospodarczych z zatozeniami, jakie
przyjmowano przy podejmowaniu decijI

orientacja, jak sytuacjg majatkowa i finansowg
firmy moga oceniac jej wierzyciele oraz inni
kontrahenci, a WIQC Jakg posiada wobec nich
,Site negocjacyjng’.
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Znaczenie szybkiej, syntetycznej oceny
efektywnosci finansowej firmy

Szybka, syntetyczna ocena efektywnosci finansowej
firmy stanowi zatem jeden z istotnych warunkow
racjonalnego zarzadzania przedsiebiorstwem oraz
pomysinej jego wspotpracy z kontrahentami.
Umozliwia wykorzystanie rysujgcych sie szans rozwoju
| wzrostu zyskow oraz pozwala na wczesne
ujawnianie ewentualnych zagrozen dla przysztej
dziatalnoscl, co pozwala na wyprzedzajgce
zapobieganie im lub tagodzenie ich skutkow.

Jednoczesnie analiza taka ma istotne znaczenie przy
udzielanym corocznie absolutorium organom spotek
kapitatowych z wykonania przez nie obowigzkow.

dr Adam Salomon: Finansowanie inwestycji rzeczowych - ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa



Partnerzy zainteresowani analizg
finansowa firmy

Zainteresowanie analizg sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa nie ogranicza sie jednak jedynie do
jego kierownictwa, wtadz oraz udziatowcow.

Ocenag tej sytuacji interesujg sie takze rozni partnerzy
firmy, uzalezniajgc od jej wynikow wspotprace
produkcyjng, handlowg czy finansowa.

Wielkos¢ majatku, a takze kapitatow wtasnych oraz
zdolnosc firmy do terminowego wywigzywania sie ze
zobowigzan ptfatniczych stanowi dla partnerow
podstawe do oceny ryzyka finansowego wspotpracy
(stopnia bezpieczenstwa wspotpracy).
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Banki a analiza finansowa firmy

Szczegolne zainteresowanie sytuacjg
finansowaq firmy wykazujg banki przy udzielaniu
je] kredytow.

Dokonujg one szczegotowej oceny tej sytuacji
rowniez w czasie wykorzystywania kredytow
przez przedsiebiorstwo, dgzac do okreslenia
tzw. zdolnosci kredytowej, ktora oznacza
potencjalng mozliwosc terminowego
regulowania zobowigzan przez dtuznika.
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Zdolnosc¢ ptatnicza (kredytowa)

Zdolnosc kredytowa pokrywa sie w zasadzie z biezacq
ptynnoscig finansowg firmy w krotkoterminowym ujeciu.
Przy rozpatrywaniu wnioskow o kredyty
diugoterminowe istotna staje sie bardziej
perspektywiczna ocena zdolnosci kredytowe]
potencjalnego dtuznika czyli zdolnosci do obstugi
diugow.

Jednoczesnie w razie pogorszenia sytuacji finansowej
dtuznika banki ograniczajq kredyty, zwiekszajg stope
iIch oprocentowania, a nawet mogg — zgodnie z

warunkami umowy — zgdac przedterminowej sptaty
Kredytu.
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Inne jednostki

W ocene sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
whnikajg rowniez inne jednostki.

Na przyktad podejmujg jg firmy
ubezpieczeniowe w przypadku przyjmowania
ryzyka niewyptacalnosci odbiorcow firmy.

Dokonujg je] wiadze skarbowe przy

rozpatrywaniu wnioskow o odroczenie ptatnosci
podatkow.
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Inne jednostki (2)

Istothne znaczenie ma rowniez — w przypadku
spotek akcyjnych, zwtaszcza takich, ktorych
akcje zostaty dopuszczone do publicznego
obrotu (gietdowego lub pozagietdowego) —
ocena sytuacji finansowej firmy dokonywana
przez rynek papierow wartosciowych,
stanowigcy segment rynku kapitatowego.

W zaleznosci bowiem od takie| oceny ksztattujg
sie m.in. ceny (kursy) rynkowe akcji
emitowanych przez przedsiebiorstwo, a co za
tym idzie — rowniez korzysci i zaufanie
akcjonariuszy.
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Standing przedsiebiorstwa

Ocena sytuacji firmy dokonywana jest w
roznej skali oraz z roznych punktow
widzenia przez jej otoczenie | stanowi
podstawowy element tzw. standingu
przedsiebiorstwa, t|. jego pozycji
konkurencyjnej, wiarygodnoscil i sity
ekonomicznej na rynku, ktora wptywa
na zaufanie kontrahentow do solidnosci
partnera | na poziom Ksztattujgcej sie o
nim opinii.
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Znieksztatcajacy wplyw inflacji

Przy dokonywaniu analizy sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa trzeba uwzgledniac
zmieniajaca sie wartosc pienigdza wskutek
procesow inflacyjnych.

Inflacja wptywa bowiem na zaciemnienie |
znieksztatcenie obrazu rzeczywistego
przebiegu realnych procesow gospodarczych,
ujmowanych w pienieznej postaci.
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Znieksztatcajacy wplyw inflacji (2)

Jezeli na przyktad zysk lub sprzedaz ulegty
zwiekszeniu w danym roku w stosunku do
poprzedniego o 8%, nie mozna wyrokowac czy
oznacza to realny postep, przed uzyskaniem informac;ji
czy, a jesli tak, to w jakiej skali wystgpita inflacja.

Na przyktad wzrost cen o 5% a zysku i sprzedazy o 8%
umozliwitby sformutowanie oceny o realnym rozwoju
dziatalnosci firmy i poprawie jej zyskownosci.

W razie wyzszego poziomu inflacji (np. 10%) anizeli
wzrost sprzedazy i zysku nalezatoby stwierdzic
pogorszenie tych wielkosci w realnym ujeciu w
stosunku do poprzedniego roku.
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Indeksy zmian cen

Dokonujac analizy finansowej, trzeba zatem
dysponowac danymi o poziomie inflacji, a w
wielu przypadkach konieczne staje sie
eliminowanie je] wptywu, przeliczajac
odpowiednie wielkosci wedtug porownywalnych
ocen.

Wymaga to postugiwania sie dostatecznie
wiarygodnymi wskaznikami (indeksami)
zmian cen (poziomu inflacji) w badanym
okresie.
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Wskazniki inflacji

W tym celu przyjmuje sie z reguty wskazniki ilustrujgce
zmiany cen w skali ogolnokrajowej, publikowane
okresowo przez Gtéwny Urzad Statystyczny w roznych
przekrojach.

Powszechnie publikowane sg przez te instytucje
wskazniki zmian cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych,
cen realizacji w przemysle, cen kosztorysowych w
budownictwie, cen w eksporcie | imporcie itp.

Sg one prezentowane dla roznych odcinkow czasu.

Obrazowac¢ mogg wzrost cen w danym miesiacu,
kwartale czy roku w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku, do poczatku roku, narastajgco od
poczatku roku itp.
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Aktywa | pasywa

Przedsigbiorstwo dokonuje biezgco roznorodnych
operacji (transakcji gospodarczych), ktore wptywajg
odpowiednio na zmiany wielkosci | struktury jego
majatku, okreslanego w jezyku finansowym aktywami
oraz posiadanych kapitatow wtasnych i zobowigzan,
zwanych pasywami.

Operacje te sg rejestrowane biezgco przez ksiegowosc¢
wedtug odpowiednich kryteriow | zasad.

Co pewien czas — na podstawie danych
zaewidencjonowanych przez ksiegowos¢ —
sporzgdzane sa w przedsigbiorstwie sprawozdania
finansowe ilustrujgce jego aktualng sytuacje majatkowg
| finansowa.

Najwazniejszymi sprawozdaniami finansowymi
przedsiebiorstwa sg: bilans oraz rachunek zyskow i
strat.
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Bilans

Bilans jest dokumentem zawierajagcym zestawienie
na okreslony dzien — w ujeciu wartosciowym —
stanu majatku firmy oraz zrédet jego
sfinansowania.

Dokument ten sporzgadzany jest przewaznie w formie
dwustronnej tabeli.

Po jej lewe] stronie wykazywane sg — z podziatem na
podstawowe pozycje rodzajowe — stanowigce
wtasnosc przedsiebiorstwa aktywa, tj. sktadniki
majatkowe, a na prawe] — pasywa, tj. zrodta
sfinansowania majatku, na ktore sktadajg sie kapitaty
wtasne | zobowigzania.
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Uszeregowanie aktywow wg rosnacego stopnia
ptynnosci, a pasywow — wg pilnosci ich zwrotu
(w Polsce i UE, ale nie w USA)

Sktadniki majatkowe uszeregowane sg w
bilansie w kolejnosci wskazujacej na
rosnacy stopien ich ptynnosci finansowej,
tzn. tatwoscl, z jakg mogg by¢ zamienione na
gotowke, a wiec uzyte na uregulowanie
zobowigzan.

Z Kolei pozycje pasywow uszeregowane sg
w bilansie wedtug stopnia pilnosci ich
zwrotu, poczynajgc od sktadnikow
pozostajgcych do trwate] dyspozycji
przedsiebiorstwa.
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Rachunek wynikoéw przedsiebiorstwa

» Bilans wykazuje takze osiggniety przez
przedsiebiorstwo w danym okresie zysk lub
strate, ale w jednej facznej pozycji.

« Jest to niewystarczajgce dla petniejszej oceny
efektywnosci finansowej dziatalnosci firmy.

« Dlatego istotnym uzupetnieniem bilansu jest
rachunek wynikow przedsiebiorstwa,
zawierajgcy elementy sktadajgce sie na tgczny
zysk lub strate.
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Metoda wskaznikowa metoda wiodaca

Przy analizie efektywnosci finansowej firmy
mogq byC wykorzystywane rozne metody, ale
w praktyce najczesciej stosowana jest
metoda wskaznikowa.

Ma ona podstawowe znaczenie dla
syntetycznej oceny sytuacji finansowej |
majgtkowe] przedsiebiorstwa zwtaszcza
wowczas, gdy analizy dokonujg wierzyciele
firmy oraz inwestorzy poszukujgcy
satysfakcjonujgcej lokaty kapitatu.
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Podstawowa zaleta metody wskaznikowej

« Odpowiednio dobrany zestaw syntetycznych
wskaznikow, obrazujgcych wzajemne relacje
okreslonych wielkosci ekonomicznych,
wynikajgcych ze sprawozdan finansowych
umozliwia bowiem stosunkowo fatwa i
szybka, cechujgcy sie takze duzg trafnoscia,
ocene czy kondycja finansowa firmy jest
dobra czy zta, czy wystepujg szanse jej
umochnienia w przysztosci, czy nie pojawiajg sie
sygnaty zagrazajgce przyszte| egzystencii
przedsiebiorstwa.

dr Adam Salomon: Finansowanie inwestycji rzeczowych - ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa 20



Standaryzacja wskaznikow

Wskazniki finansowe utatwiajg takze ocene
sytuacji firmy na tle innych przedsiebiorstw
zwlaszcza o podobnym profilu dziatalnosci pod
warunkiem, ze tresc tych wskaznikow jest
jednolita.

Stato to sie przestankg do postugiwania sie w
praktyce zestawem standardowych
wskaznikow, stosowanym ze stosunkowo
niewielkimi odchyleniami zaréwno przez
przedsiebiorstwa, jak | przez ich partnerow w
skali miedzynarodowej.
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Standaryzacja wskaznikow

Wskazniki finansowe utatwiajg takze ocene
sytuacji firmy na tle innych przedsiebiorstw
zwlaszcza o podobnym profilu dziatalnosci pod
warunkiem, ze tresc tych wskaznikow jest
jednolita.

Stato to sie przestankg do postugiwania sie w
praktyce zestawem standardowych
wskaznikow, stosowanym ze stosunkowo
niewielkimi odchyleniami zaréwno przez
przedsiebiorstwa, jak | przez ich partnerow w
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Zadanie z liczenia wskaznikow

« W arkuszu kalkulacyjnym
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Finansowanie inwestycji rzeczowych

Koniec wyktadu 3.

Dziekuje za uwage ...
| zapraszam na kolejne wykiady ...
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