Zrédta informacji potrzebne
do analizy finansowe]

0 wynikach analizy finansowej decydujg w duzym stopniu
materiaty Zrdédtowe, ktore stuza do badania zjawisk
gospodarczych. Materiaty te to: materiaty wewnetrzne,
zawierajgce dane o przedsiebiorstwie, oraz materiaty
zewnetrzne, informujgce o otoczeniu przedsiebiorstwa.

Dane o0 przedsiebiorstwie majg charakter ewidencyjny 1
pozaewidencyjny. Materiaty ewidencyjne majg znaczenie
podstawowe 1 wynikajg z prowadzonej w danym przedsiebiorstwie
ewidencji. Zrédtem informacji sa wiec: ksiegowo$¢,
sprawozdawczos¢ finansowa 1 rzeczowa, poprzednie analizy
ekonomiczne, plany, dokumentacja obrazujgca dziatalnos$¢
przedsiebiorstwa. Materiaty pozaewidencyjne wykorzystywanymi w
analizach sg protokoty z réznych zebran przedsiebiorstwa,
sprawozdania i protokoty z posiedzen zarzadu i rady nadzorczej
oraz wywiady z pracownikami przedsiebiorstwa 1 banku
finansujgcego. Informacje pozaewidencyjne sg dla analizy
rownie cenne, jak dane ewidencyjne.

Podstawowym Zrdédtem informacji wykorzystywanych w analizach
ekonomicznych sa bilanse, rachunki wynikéw i rachunki
przeptywow pienieznych. Te najwazniejsze sprawozdania
finansowe przedsiebiorstwa sporzgdzane sg w formie
standardowej, regulowane przepisami prawnymi [Rozporzgdzenie
Ministra Finanséw z dnia 14.06.1995 r. w sprawie szczeg6towych
zasad sporzagdzania przez jednostki inne niz banki
skonsolidowanych sprawozdan finansowych (Dz.U. Nr 71, poz.
355)]. Jedynie rachunek przeptywéw pienieznych nie ma
ujednoliconej postaci, poza jego wersjag publikacyjng.

Bilans i rachunek wynikéw stanowia podstawe do statycznej i
dynamicznej oceny stanu i wynikéw finansowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Na ich podstawie sporzadzany jest rachunek
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przeptywéw pienieznych. Daje on obraz przeptywu Srodkéw
pienieznych w przedsiebiorstwie oraz orientacje o kierunku ich
zagospodarowania.

W niektorych przedsiebiorstwach, obok przeptywdéw pienieznych
sporzgdza sie sprawozdanie o pozycji finansowe]
przedsiebiorstwa. Przedstawia ono Zrddta funduszdw
przedsiebiorstwa 1 sposoby ich zastosowania. Te dwa
sprawozdania sg zblizone do siebie w tres$ci i dlatego czesto
wykonuje sie tylko jedno z nich.

Niezaleznie od sprawozdan finansowych, sporzadzonych wedtug
urzedowych wzoréw, przedsiebiorstwa publikujg dane bilansowe
oraz rachunek wynikéw w formie uproszczonej. Publikowane wzory
bilansu oraz rachunku wynikéw uwzgledniajg liczby wynikajgce z
urzedowych wzordéw, ale odpowiednio sg one zaokrgglone. Stuzg
one jako podstawa oceny sytuacji majgtkowej przedsiebiorstwa
oraz sytuacji finansowej nie tylko za dany rok obrachunkowy,
ale takze do prognozy jej ksztattowania sie w przysztosSci.
Sprawozdania te zawierajg bowiem dane co najmniej za trzy
kolejne lata. Utatwia to ocene sytuacji majgtkowej 1
finansowej partnerdéw gospodarczych wspdétpracujgcych =z
przedsiebiorstwem.

Duze znaczenie informacyjne majg noty uzupetniajgce, dotyczgce
ksztattowania sie wazniejszych pozycje bilansu 1 rachunku
wynikdéw. Wyjasniajg one blizej tres¢ bilansu i rachunku
wynikéw zaréwno za pomoca liczb, jak i opisowo.

Dodatkowym zrodiem informacji wykorzystywanych w analizach sa
raporty audytordw, czyli orzeczenia dyplomowanych biegtych
ksiegowych, zawierajgce informacje o podstawowych formalno-
prawnych zjawiskach, zakresie dokumentdéw objetych weryfikacja
oraz podstawowych ustaleniach przeprowadzonego badania.

Poszukiwaniem i zbieraniem informacji gospodarczych zajmuja
sie wyspecjalizowane firmy. Zbierajg one informacje legalnie,
ale tez trudnig sie gromadzeniem informacji poufnych czy wrecz



tajnych. Informacje te dotyczg zardédwno stanu ekonomiczno[]-
finansowego przedsiebiorstwa oraz wywigzywania sie z
ptatnosci. Poszukiwanie informacji gospodarczych jest
zjawiskiem powszechnie uznawanym, nie budzi ono sprzeciwu do
momentu, w ktérym nie przekracza granic legalnosci. Granice te
sg jednak czesto naruszane, poniewaz przedsiebiorcy za wszelka
cene chcg zdoby¢ poufne informacje np. dotyczgce poufnych
programéw struktury gospodarczej, nowych technologii, tanszych
naktadéw kapitatowych przy produkcji itp. Zdobycie takich
informacji zwigzane jest z naruszeniem prawa okreslanym
potocznie szpiegostwem gospodarczym.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Ocena wptywu polityki
fiskalnej na ptynnos¢
finansowa przedsiebiorstwa
Ster-Projekt SA.

Polityka fiskalna panstwa ma wptyw na ptynnos$¢ finansowg
przedsiebiorstwa, gdyz jest przyczyng dodatkowych zobowigzan
obnizajgcych wypracowany zysk. Przedsiebiorstwa dziat*ajgce w
Polsce przescigajg sie w sposobach minimalizacji odptywu
gotowki do skarbu panstwa. Stosuja przy tym bardzo rézne
metody, zalezne od wielkoSci przedsiebiorstwa, a co za tym
idzie ryzykiem kontroli skarbowej.

W duzych przedsiebiorstwach proces ten jest bardziej
skomplikowany. G*6wng furtka do unikniecia nadmiernego
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uszczuplenia zysku o podatek dochodowy jest inwestowanie
zysku. Ster Projekt SA wybrat gtdéwnie te droge. Zwazywszy, ze
jest to przedsiebiorstwo dziatajace, mozna powiedzie¢ w niszy,
moze pozwoli¢ sobie na rozszerzanie zakresu dziatalnosci, a co
za tym idzie kolejne inwestycje.

Polityka fiskalna, obejmujgca decyzje rzadu dotyczgce poziomu
wydatkow publicznych, podatkéw oraz dtugu publicznego, ma
bezposredni i posSredni wptyw na pitynnosé¢ finansowg
przedsiebiorstw. Jej oddziatywanie wynika zaréwno z
bezposSrednich obcigzen podatkowych, jak i z szerszych
konsekwencji makroekonomicznych, takich jak poziom inflacji,
stopy procentowe czy dostepnos¢ kapitatu. Firmy dziatajace w
réznych sektorach gospodarki odczuwajg skutki polityki
fiskalnej w odmienny sposéb, w zaleznos$ci od struktury
kosztéw, ZzZrdodet finansowania oraz zaleznosSci od wydatkoéw
publicznych.

Jednym z najwazniejszych elementéw polityki fiskalnej
wptywajacych na ptynnos¢ przedsiebiorstw sg podatki, w tym
podatek dochodowy od o0s6b prawnych, podatek VAT oraz rdzne
formy opodatkowania wynagrodzen i dziatalno$ci gospodarczej.
Wysoki poziom opodatkowania moze ograniczac¢ dostepnos¢ Srodkéw
finansowych w firmie, zmniejszajac kapitat obrotowy 1
ograniczajgc mozliwosci inwestycyjne. Szczegdlne znaczenie ma
tutaj system odprowadzania podatkdéw, w tym terminy ich
ptatnosci oraz mozliwos¢ korzystania z ulg podatkowych.

Przyktadem jest podatek VAT, ktdry moze znaczgco wptywacC na
ptynnos¢ finansowg, zwtaszcza w przypadku firm, ktore sg
zobowigzane do odprowadzania podatku jeszcze przed otrzymaniem
ptatnosci od kontrahentéw. W sytuacji opdéznien w ptatnosciach
ze strony klientdéw przedsiebiorstwo moze znalez¢ sie w trudnej
sytuacji, poniewaz musi finansowal¢ swoje zobowigzania
podatkowe z wtasnych $rodkdéw. Wprowadzenie mechanizméw takich
jak split payment czy ulgi w rozliczaniu VAT moze zmniejszy¢
obcigzenia i poprawi¢ ptynnos¢ firm.



Z kolei podatki dochodowe obcigzajgce zyski przedsiebiorstwa
moga ogranicza¢ zdolno$¢ do reinwestowania $rodkdéw w rozwdj i
poprawe ptynnosci. Wysokie stawki podatkowe mogg zmuszadé firmy
do poszukiwania alternatywnych Zrédet finansowania, co z kolei
zwieksza koszty kredytowania. RoOwnoczesnie korzystne
rozwigzania fiskalne, takie jak wulgi inwestycyjne,
przyspieszona amortyzacja czy zwolnienia podatkowe dla nowych
inwestycji, mogg poprawiac¢ ptynno$¢ finansowg, umozliwiajac
przedsiebiorstwom efektywniejsze zarzagdzanie swoimi zasobami.

Innym istotnym aspektem polityki fiskalnej sa wydatki
publiczne 1 ich wptyw na gospodarke oraz sytuacje finansowag
firm. Wysoki poziom wydatkdéw rzadowych, zwtaszcza na
infrastrukture, edukacje czy wsparcie dla przedsiebiorstw,
moze sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu i zwieksza¢ popyt na
produkty i wustugi dostarczane przez firmy. Z koleil
ograniczenia w wydatkach publicznych, zwtaszcza w okresach
recesji, mogg negatywnie wptywa¢ na pitynnos¢ firm, szczegdlnie
tych, ktdore sg zalezne od kontraktéw rzadowych lub zaméwien
publicznych.

W kontekscie polityki fiskalnej istotnym czynnikiem jest
réwniez diug publiczny i sposdb jego finansowania. Wysoki
poziom zadtuzenia panstwa moze prowadzi¢ do wzrostu stép
procentowych, co bezposSrednio wptywa na koszty kredytowania
przedsiebiorstw. Wzrost kosztdéw obstugi ditugu sprawia, ze
firmy muszg przeznaczal wiekszg czes¢ swoich dochodéw na
sptate zobowigzan, co negatywnie wptywa na ptynnos¢ finansowg.
Z kolei ekspansywna polityka fiskalna, polegajgca na
zwiekszaniu wydatkdéw publicznych bez podnoszenia podatkow,
moze prowadzi¢ do inflacji, co z kolei wptywa na koszty
prowadzenia dziat*alnosci i zmniejsza realng wartos¢
posiadanych przez firme zasobdw gotéwkowych.

Polityka fiskalna moze rdéwniez oddziatywa¢ na ptynnosd
przedsiebiorstw poprzez regulacje zwigzane z pomoca panstwowg,
dotacjami czy programami wsparcia dla biznesu. ROzne formy
subsydiowania dziatalnosci gospodarczej, takie jak



preferencyjne kredyty, zwolnienia podatkowe dla innowacyjnych
przedsiebiorstw czy dofinansowania dla wybranych sektoréw,
mogg poprawiac¢ pitynnos¢ finansowg i zwiekszad¢ zdolnos$¢ do
inwestowania. W czasie kryzysow gospodarczych rzady czesto
wprowadzajg programy ratunkowe, majgce na celu wsparcie firm
zagrozonych utrata ptynnosci, np. poprzez gwarancje kredytowe
czy odroczenia w sptacie zobowigzan podatkowych.

Polityka fiskalna ma istotny wptyw na ptynno$¢ finansowg
przedsiebiorstw zaréwno poprzez obcigzenia podatkowe, jak i
poprzez szeroko rozumiane dzia*ania makroekonomiczne. Wysokie
podatki i niekorzystne regulacje moga ogranicza¢ zdolnos$¢ firm
do efektywnego zarzadzania Srodkami finansowymi, podczas gdy
odpowiednie mechanizmy wsparcia mogg sprzyja¢ ich rozwojowi.
Stabilna i przewidywalna polityka fiskalna sprzyja utrzymaniu
ptynnosci przedsiebiorstw, umozliwiajgc im lepsze planowanie
budzetu i ograniczanie ryzyka finansowego.

Obecnie w Polsce inflacja ksztattuje sie na stabilnym poziomie
w zwigzku z tym nie istnieje zagrozenie obnizenia sity
nabywczej pienigdza, a co za tym idzie wzrostu oprocentowania
kredytéw. Przedsiebiorstwo Ster Projekt jest na te sytuacje
przygotowane — nie posiada zobowigzan, ktérych okres sptaty
wynosi wiecej niz 12 miesiecy.

Zachowanie ptynnos¢ finansowej jest niezbednym elementem
dziatalnos$ci kazdej firmy. Mozna nawet pokusié¢ sie o
stwierdzenie, ze to wtasnie zachowanie ptynnosci finansowej
jest podstawg do osiggania sukceséw w dziatalnosSci
gospodarczej. Pozwala bowiem na skupienie sie na realizowaniu
polityki firmy, gtadkiego osiggania celdéw posSrednich, a w
dtuzszej perspektywie maksymalizowanie zysku, bez ryzyka
staniecia nad przepascig bankructwa z powodu nie wywigzywania
sie ze zobowigzan. Jest jeszcze jeden aspekt utraty ptynnosci
finansowej. Mianowicie w takiej sytuacji przedsiebiorstwo
staje w obliczu koniecznosci pomniejszenia swojego
przewidywanego zysku o Kkoszty zwigzane z zaciggnieciem
kredytéw na pokrycie biezacych zobowigzan firmy. Taka sytuacja



w wielu przypadkach staje sie sitg rzeczy poczagtkiem utraty
zaufania do przedsiebiorstwa w oczach klientéw i dostawcédw, co
z kolei przedktada sie na mozliwos$s¢ np. realizowania
btyskawicznych zleceh.

Ptynnos¢ finansowa jest bardzo silnie zwigzana z przedmiotem
dziatalnoSci przedsiebiorstwa. W firmie produkcyjnej jej rola
jest bardzo powazna, poniewaz dla realizacji produkcji
potrzebne sg materiaty, za ktdére nalezy zaptacié¢, a bez nich
dalsza produkcja jest niemozliwa. Dlatego przedsiebiorstwa
produkcyjne muszg w ten sposdb zarzgdzad swoimi zobowigzaniami
i naleznosSciami, aby te drugie przedktadaty sie w jak
najkrotszym czasie na gotéwke, ktdédra umozliwia szybkie
regulowanie nalezno$ci i kontynuowanie produkcji.

W przypadku przedsiebiorstw wustugowych oraz firm
wytwarzajgcych dobra intelektualne rola ptynnosci finansowej
jest takze doniosta.

W przypadku przedsiebiorstwa Ster Projekt mielismy do
czynienia z firmg zajmujaca sie gtdéwnie tworzeniem wartosci
niematerialnych dlatego tez policzone w rozdziale trzecim
wskaZzniki ksztattuje sie na zaprezentowanym poziomie.

Po napisaniu tej pracy nasuwa mi sie jeszcze jeden wniosek.
Mianowicie dla sprawnego i skutecznego odczytywania sprawozdan
finansowych wymagane jest bardzo duze doswiadczenie, ktére
nabywa sie w czasie pracy zawodowej. Policzenie samych
wskaznikéw nie jest duzym problemem. Pojawia sie on w momencie
koniecznosci ich analizy i wyciggniecia wnioskow.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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Podsumowanie wynikow badan

Na podstawie przedstawionych informacji o PLL ,LOT” S.A. mozna
wyciggng¢ kilka istotnych wnioskéw dotyczacych dziatalnosci
oraz stosowanych zasad rachunkowosci. Spotka stosuje
standardy, ktére sg zgodne z polskim prawodawstwem, co
zapewnia przejrzystos¢ i zgodnos¢ jej sprawozdan finansowych z
wymogami ustawowymi.

1. Zasady rachunkowosci: Spétka stosuje zasady zawarte w
ustawie o rachunkowos$ci, w tym zasady memoriatu, realizacji
oraz ostroznej wyceny. Dzieki temu wyniki finansowe
odzwierciedlajg rzeczywisty obraz sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, a stosowanie zasady ostroznosci pozwala na
minimalizowanie ryzyka zwigzanego z nadmiernym optymizmem w
prognozach finansowych. Zasada wsp6imierno$ci, istotnosSci i
indywidualnej wyceny umozliwia bardziej precyzyjne
przyporzadkowanie przychodéw i kosztéw do odpowiednich okreséw
rozliczeniowych oraz uwzglednienie specyfiki dziatalnos$ci
Spotki.

2. Zakres dziatalnosci: Spdétka koncentruje sie na dziatalnos$ci
zwigzanej z transportem lotniczym, zardéwno krajowym, jak i
miedzynarodowym, a takze turystyka lotniczg, szkoleniami
lotniczymi oraz Swiadczeniem ustug zwigzanych z przewozami
lotniczymi. Jest to dziatalnos$¢ o charakterze bardzo
wymagajacym i kapitatochtonnym, co wigze sie z koniecznosScia
starannego zarzadzania finansami i1 aktywami trwatymi.

3. Metody wyceny aktywéw i pasywow: Spdtka stosuje wycene
swoich aktywéw, w tym Srodkéw trwatych, inwestycji oraz
aktywow finansowych, zgodnie z obowigzujacymi przepisami. W
przypadku srodkéw trwatych przyjmuje sie zasade amortyzacji,
natomiast aktywa finansowe oraz inwestycje sg wyceniane na
podstawie aktualnych cen rynkowych lub wartosci godziwej, co
zapewnia adekwatng prezentacje sytuacji majgtkowej firmy.
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4. Zasady wyceny naleznosci i zobowigzan: Naleznos$ci i
zobowigzania sg wyceniane zgodnie z rzeczywistg wartosScia,
uwzgledniajgc zasade ostroznej wyceny, co pozwala na
zachowanie realnosci wartos$ci przedstawianych w bilansie.
Metody wyceny kredytéw i pozyczek zapewniajag zgodnosé¢ z
rzeczywistymi warunkami ich sptaty oraz obowigzujgcymi stopami
procentowymi, co moze wptywa¢ na wykazywane przychody
finansowe.

Podstawowe kategorie przychodéow i kosztéw: Spdtka szczegdtowo
przedstawia przychody ze sprzedazy produktéw oraz towardw, a
takze koszty ich wytworzenia i nabycia. Réwniez przychody
operacyjne, finansowe oraz nadzwyczajne sg odpowiednio
klasyfikowane, co zapewnia przejrzystos¢ raportowania wynikow
finansowych i umozliwia doktadng analize zrdédet przychododw
oraz kosztow.

Podstawowe informacje o sprawozdaniu finansowym: Sprawozdanie
finansowe Spdtki zawiera bilans oraz rachunek zyskéw i strat,
ktdre sa sporzadzane zgodnie z obowigzujacymi przepisami i
odzwierciedlajg wyniki dziatalno$ci gospodarczej w danym
okresie. Wyniki te sg wynikiem skrupulatnego ksiegowania
operacji zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosSci, co
zapewnia ich rzetelnosc¢.

Dzieki zastosowaniu powyzszych zasad rachunkowos$ci oraz metod
wyceny, Spétka PLL ,LOT” S.A. jest w stanie utrzymad¢ wysoka
jakos¢ raportowania finansowego, co przektada sie na
przejrzystos¢ i wiarygodnos¢ jej wynikow finansowych.
Wprowadzenie takich standardéw jest istotne nie tylko z punktu
widzenia przepiséw prawnych, ale réwniez pozwala na
sprawniejsze zarzadzanie przedsiebiorstwem oraz lepsza
kontrole nad jego sytuacjg finansowg.

Z przedstawionych danych wynika kilka istotnych faktéw i
wnioskéw dotyczgcych inwestycji w Srodki trwate oraz
zarzgdzania majgtkiem trwatym Spétki PLL ,LOT” S.A. w latach
1999-2000.



Znaczenie $rodkéw trwatych: Srodki trwate, w tym przede
wszystkim budynki i budowle, stanowig duzg czes¢ majgtku
Sp6tki, osiggajgc 61% wartosci netto majagtku trwatego. W
kontekScie tak kapitatochtonnej branzy jak transport lotniczy,
jest to typowa sytuacja, poniewaz samoloty oraz infrastruktura
lotniskowa sg podstawowymi sktadnikami majgtku trwatego.

Zakupy i sprzedaz sSrodkéw trwatych: W 1999 roku Spdtka
dokonata znacznych zakupéw Srodkéw trwatych o wartosci 151 395
tys. z%, z czego wiekszos¢ stanowity zakupy samolotéw.
Ponadto, sprzedaz Srodkéw trwatych o wartosci 135 612 tys. zt
dotyczyta przede wszystkim sprzedazy samolotédw, co pokazuje
duzg rotacje w tym segmencie. Samoloty, ktdére byty zakupione i
sprzedane w 1999 roku, teraz sg uzytkowane na podstawie umowy
dzierzawy. Taka rotacja moze wskazywa¢ na strategie
leasingowg, ktdéra pozwala Spétce na elastyczno$¢ i unikanie
wysokich kosztéw zwigzanych z posiadaniem floty.

Wycena i ewidencja pozabilansowa: Samoloty, Kktdre sa
uzytkowane na podstawie umowy dzierzawy, sg wykazywane w
ewidencji pozabilansowej, co oznacza, ze w bilansie nie
pojawiajg sie jako aktywa trwate. Zgodnie z miedzynarodowymi
standardami rachunkowo$ci powinny by¢ one traktowane jako
srodki trwate z odpowiadajacymi zobowigzaniami. Zastosowanie
ewidencji pozabilansowej w kontek$cie leasingu operacyjnego
pozwala na oddzielne zarzadzanie aktywami i zobowigzaniami.

Zaliczki na inwestycje: Na koniec 1999 roku Spdétka wykazata
zaliczki na poczet inwestycji w wysokosci 51 176 tys. zt, w
tym gtdéwnie na dostawy samolotdédw i budowe biurowca. W 2000
roku zaliczki te wzrosty do 56 025 tys. zX, z czego czes¢
dotyczyta zakupdéw samolotéw, a czes¢ budowy nowego biurowca
administracyjnego. Takie inwestycje wskazujg na dalszy rozwdj
dziatalno$ci, zaréwno w zakresie rozwoju floty, jak i
rozbudowy zaplecza administracyjnego.

Umorzenie majatku trwatego: Stosunek umorzenia do wartosci
brutto rzeczowego majagtku trwatego w 1999 roku wynosit 40%, co



oznacza wzrost o 37% w poréwnaniu do roku poprzedniego. Wzrost
umorzenia jest naturalnym efektem amortyzacji $rodkow
trwatych, zwtaszcza w przypadku samolotow, ktére sa
intensywnie uzytkowane. W 2000 roku warto$¢ umorzenia wynosita
37%, co oznacza spadek o 3 punkty procentowe w pordwnaniu do
poprzedniego roku. Taki spadek moze Swiadczy¢ o optymalizacji
wykorzystania aktywow lub o zmniejszeniu intensywnosci
amortyzacji w odniesieniu do nowych zakupdw.

Zarzadzanie Srodkami trwatymi: Strategia leasingu, ktéra
stosuje PLL ,LOT” S.A., jest korzystna z punktu widzenia
zarzgdzania ptynnosScig finansowg. Dzieki leasingowi Spétka
moze utrzymywal nowoczesng flote samolotdow, jednoczesSnie nie
angazujgc duzych Srodkéw wktasnych w zakup tych aktywéw. Taki
model pozwala na elastycznos¢ finansowg, ale rdéwniez wigze sie
z koniecznosciag dbatosci o zarzadzanie zobowigzaniami
leasingowymi.

Sp6tka PLL ,LOT” S.A. skutecznie zarzagdza swoimi Srodkami
trwatymi, stosujgc zardéwno zakup, jak i sprzedaz samolotdw w
ramach strategii 1leasingowej. Optymalizacja w zakresie
umorzenia i inwestycji w nowe Srodki trwate oraz utrzymywanie
duzych zaliczek na przyszte inwestycje Swiadczy o ciggtym
rozwoju firmy. Jednocze$nie, zarzadzanie aktywami w ewidencji
pozabilansowej pozwala na zachowanie elastycznosci w
strukturze bilansu i ptynnosci finansowej.

Na podstawie przedstawionych informacji dotyczgcych aktywoéw
finansowych, inwestycji, wartosci niematerialnych i prawnych,
naleznosci, zobowigzan oraz srodkéw pienieznych w spdétce PLL
»LOT” S.A. mozna wyciaggngl szereg wnioskodéw dotyczgcych
polityki zarzadzania tymi elementami majagtku oraz ryzyk
zwigzanych z ich wyceng.

Aktywa finansowe: Udziaty w podmiotach zaleznych,
stowarzyszonych oraz pozostate udziaty wyceniane sa wedtug
ceny nabycia, z mozliwo$cig korekty wartos$ci bilansowej w
przypadku spadku wartosci rynkowej lokat. Taka polityka wyceny



jest zgodna z zasadg ostroznosci i zapewnia, ze aktywa sa
wykazywane w wartos$ci, ktdéra nie przekracza ich rzeczywistej
wartosci rynkowej, co chroni przed zawyzeniem wartos$ci
bilansowej. Pozyczki dtugoterminowe wyceniane w wartosci
nominalnej pozwalajg na uproszczenie procesu wyceny, ale moga
prowadzi¢ do nieadekwatnej wartosci w przypadku duzych zmian
stop procentowych.

Inwestycje: Wartos¢ inwestycji rozpoczetych jest wykazywana w
wysokosci poniesionych nak*addw na nabycie lub wytworzenie
przysztych Srodkéw trwatych. To podejscie pozwala na doktadne
Sledzenie kosztéw zwigzanych z realizowanymi projektami
inwestycyjnymi. Ujemne réznice kursowe oraz odsetki od
kredytéw inwestycyjnych, ktore sa dodawane do wartosci
inwestycji, réwniez maja wptyw na finalny koszt realizacji
projektéw. Po zakonczeniu inwestycji, te koszty obcigzaja
koszty operacji finansowych, co moze wptyng¢ na wynik
finansowy w przysztosci.

Wartosci niematerialne i prawne: Wartosci niematerialne i
prawne sg amortyzowane zgodnie z ich zuzyciem, co prowadzi do
stopniowego zmniejszania sie ich warto$ci w bilansie. Spadek o
24% w 1999 roku, wynikajacy z odpiséw amortyzacyjnych, jest
naturalnym efektem starzenia sie aktywdéw niematerialnych. Z
kolei wzrost wartosci niematerialnych i prawnych w 2000 roku o
218% wskazuje na dynamiczny rozwlj i inwestycje w nowe systemy
komputerowe oraz koszty zwigzane z emisjg akcji. Przeniesienie
systeméw komputerowych z inwestycji rozpoczetych do aktywolw
trwatych moze sSwiadczy¢ o zakonczeniu etapu implementacji tych
systemow.

Naleznosci i zobowigzania: Polityka wyceny nalezno$ci i
zobowigzan w walutach obcych wedtug kursu Sredniego NBP na
dzien bilansowy zapewnia zgodnos$¢ z zasadg ostroznosci,
poniewaz zmiany kurséw walutowych moga wptynal na wartos¢
transakcji. Dodatnie i ujemne roéznice kursowe sg odpowiednio
ujmowane w przychodach i kosztach operacji finansowych, co
oznacza, ze wptyw zmian kurséw walutowych na wynik finansowy



jest regularnie monitorowany. Ta strategia moze by korzystna
w przypadku fluktuacji kurséw walutowych, pozwalajac na
elastyczno$¢ w zarzadzaniu ryzykiem walutowym.

Srodki pieniezne: Wycena krajowych $rodkéw pienieznych w kasie
i na rachunkach bankowych po warto$ci nominalnej jest prosta
metodg, ktdra nie uwzglednia zmienno$ci warto$ci pienigdza w
czasie, jednak jest zgodna z zasada ciggtos$ci i realizacji.
Srodki pieniezne w walutach obcych sa przeliczane na ztote po
kursie zakupu na dzien bilansowy, a rdéznice kursowe s3g
ujmowane w przychodach lub kosztach operacji finansowych, co
pozwala na monitorowanie wptywu zmian kurséw walutowych na
sytuacje finansowg firmy.

PLL ,LOT” S.A. stosuje ostrozne podejscie do wyceny swoich
aktywOw, zwtaszcza w zakresie warto$ci niematerialnych i
prawnych, inwestycji oraz naleznosci i zobowigzan walutowych.
Polityka ta pozwala na zarzadzanie ryzykami zwigzanymi z
fluktuacjami kurséw walutowych oraz zmianami warto$ci rynkowej
aktywow, jednoczesnie zapewniajac zgodnos$¢ z obowigzujgcymi
standardami rachunkowosci.

W oparciu o przedstawione dane dotyczgce sporzagdzania
sprawozdania finansowego za 2000 rok, w tym decyzji
dotyczacych podziatu zysku, mozna wyciggng¢ nastepujgce
wnioski:

Zmiany w sposobie sporzadzania sprawozdania finansowego:
Zmiany, ktdore wystgpity w sprawozdaniu finansowym za 2000 rok,
miaty charakter formalny i by*y wynikiem nowych wzoréw
formularzy Komisji Papierdéw Wartosciowych. Warto podkreslic,
ze te zmiany nie miaty wptywu na sytuacje majatkowa, finansowag
ani rentownosc¢ Spétki, co swiadczy o tym, ze gtdéwng zmiang
byto dostosowanie do zmieniajacych sie przepiséw, a nie realne
zmiany w finansach firmy.

Rezerwy na naleznosci i roszczenia: Spdtka zwiekszata rezerwy
na naleznosci 1 roszczenia przez caty okres objety analiza



(1998-2000). Z 11 515 tys. zt w 1998 roku, rezerwa wzrosta do
18 820 tys. zt w 2000 roku. To moze Swiadczy¢ o rosngcym
poziomie ryzyka zwigzanego z naleznosSciami, ktdére moga wymagacd
wiekszych odpisow lub rezerw w celu zabezpieczenia sie przed
potencjalnymi stratami. Taka tendencja w rezerwach wskazuje na
rosngcg niepewnos¢ w odzyskiwaniu naleznos$ci lub na wzrost
liczby roszczen.

Zysk netto za 1998 rok: Zysk netto za 1998 rok wynidést 1 914
tys. zt, ktdéry zostat przeznaczony gtdédwnie na pokrycie straty
z lat poprzednich (1 761 tys. zt), z mniejszg czescig (153
tys. zt) dodang do kapitatu zapasowego. Taki sposdb podziatu
zysku pokazuje, ze Spdétka zmagata sie z poprzednimi stratami,
ale byta w stanie wygenerowa¢ zysk, ktéry pomdgt poprawic jej
sytuacje finansowa.

Zysk netto za 1999 rok: Zysk netto za 1999 rok wynidést 3 514
tys. z%, z czego znaczaca cze$¢ zostata przeznaczona na
pokrycie straty z lat ubiegtych (3 233 tys. zt). Warto
zauwazy¢, ze Spdtka miata wowczas dodatkowe Srodki do
dyspozycji, aby zwiekszy¢ kapitat zapasowy o 281 tys. zt. To
pokazuje, ze firma po roku 1998 poprawita swojg rentownos¢,
ale nadal borykata sie ze stratami z przesztosci.

Zysk netto za 2000 rok: Zysk netto za 2000 rok wynidst 28 177
tys. z*, co stanowi znaczacy wzrost w pordéwnaniu do
poprzednich lat. Zarzad zaproponowat, aby catos¢ wypracowanego
zysku zostata przeznaczona na pokrycie strat z lat ubiegtych.
Ta decyzja wskazuje na dalszy proces konsolidacji finansowej 1
uporzadkowanie zobowigzan z przesztos$ci. Zysk netto za 1999
rok zostat takze przeznaczony na poprawe sytuacji finansowej,
co Swiadczy o dazeniu Spétki do réwnowazenia wynikodw
finansowych i budowania stabilnos$ci kapitatowej.

Podsumowujac, zmiany w polityce podziatu zysku i rezerw na
naleznosci wskazujg na ciggte zarzadzanie ryzykiem i poprawe
sytuacji finansowej firmy. Spotka stosunkowo konsekwentnie
zmniejszata straty z lat ubiegtych, a znaczgcy wzrost zysku



netto za 2000 rok moze sugerowa¢ pozytywny rozwdj
przedsiebiorstwa i poprawe jego wynikdw operacyjnych.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Wptyw podatkow na pitynnosé
finansowa przedsiebiorstw

Zarzadzanie finansami firmy polega na pozyskiwaniu niezbednych
do funkcjonowania firmy kapitatow. tj. Zrddet finansowania jej
dziatalnosci oraz na ich racjonalnym lokowaniu w sktadnikach
majatkowych. Gtdéwnym zas$ celem zarzadzania finansami jest
wzrost wartosci firmy, prowadzgcy do maksymalizowania
korzy[j$ci jej udziatowcow.

Ten wzrost wartos$ci firmy stanowi rezultat odpowiedniego
poziomu i poprawy zyskownosci kapitatdéw wtasnych, jakimi
firJma dysponuje, oraz maksymalizacji nadwyzki finansowej, ale
przy jednoczesnym zachowaniu zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan, warunkujgcej mozliwo$¢ kontynuowania
dziatalnoSci przedsiebiorstwa w przysztosci. Godzac wzajemnie
zazebiajgce sie dazenia do maksymalizacji zyskownos$ci
kapitatow wtasnych i nadwyzki finansowej, trzeba miecC na
wzgledzie tgczgcg sie z tym skala ryzyka finansowego, jakie
firma zdolna jest ponosi¢ bez nadmiernego narazania sie na
utrate wyptacalnosci wobec kontrahentéw z tytutu zaciggnietych
zobowigzan, ktdéra mogtaby prowadzi¢ do upadtosci.

Podejmowane przez przedsiebiorstwo strategiczne i biezgce
decyzje finansowe nie mogg mie¢ charakteru oderwanego od
aktualnie wystepujgcych i przewidywanych na przysztos¢
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uwarun[Jkowan zewnetrznych, do ktdérych zalicza sie przede
wszystkim koniunkture gospodarcza, inflacje, polityke fiskalnag
i réwnowaze[jnia budzetu panstwa, polityke monetarng a takze
inne formy posredniego interwencjonizmu panstwowego. Trafnosd¢
decyzji fi[Jnansowych zalezy w istotnej mierze od trafnosci
prognozy ksztattowania sie tych uwarunkowah w przyszto$ci oraz
od odpowied[Jnio wczesnego dostosowywania sie do ich zmiany.

Ponizej zostang przedstawione sktadniki polityki fiskalnej
panstwa majgce wptyw na kondycje finansowg przedsiebiorstw.

Inflacja powoduje erozje sity nabywczej pienigdza, znajdujaca
odbicie we wzros$cie ogolnego poziomu cen. Wysoki poziom
inflacji rodzi szereg istotnych probleméw, a zwtaszcza wptywa
na znaczny poziom nominalnych odsetek od pozyczek i kredytoéw,
zagraza deprecjacji realnej wielko$ci kapitatdéw wtasnych
firmy, jej naleznosci i zasobdw pienieznych. Trzeba
podkresli¢, ze zasadnicze znaczenie ma prowadzenie polityki
finansowej i dokonywanie operacji zwigza[lnych z jej realizacja
w sposOb, ktory nie tylko zapobiegatby spadkowi realnej
wartosci firmy i posiadanych przez nig kapita[Jtdéw, ale mimo
obnizajgcej sie sity nabywczej pienigdza, umozliwit[lby realny
wzrost zyskéw i nadwyzki finansowej, W okresach wysokiej
inflacji moze ujawni¢ sie okresowy wzrost popytu na produkty
firmy, powodowany checig ,ucieczki" przez klientéw od
tracgcego wartos¢ pienigdza, szczegdlnie wowczas, gdy stopa
procentowa od lokal w bankach nic pokrywa strat sity nabywczej
zasobdéw gotéwkowych.

Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa komplikuje sie
znacz[jnie w okresach stagflacji, w ktdrych zjawiska recesyjne
czy kryzy[lsowe tgczg sie z jednoczesnym wystepowaniem wysokie]
inflacji. Wéwczas bowiem wzmaga sie ryzyko utraty ptynnosci
finansowej przez firmy, ktdére korzystaty z powazniejszych
kredytow banJkowych. Ryzyko to przenosi sie na 1innych
partnerdw, prowadzgc do ich niewyptacalno$ci.

Warunkiem podejmowania prawidtowych decyzji finansowych



zwtaszcza w przypadku wysokiej inflacji jest dysponowanie
do[Jstatecznie wiarygodna prognozg przyszitych zmian ogdlnego
po[Jziomu cen, przynajmniej w perspektywie kilkunastu
najblizszych miesiecy. Prognozy takie ze znaczng trafnoscig
formutowane sg przez niektére instytuty badawcze a takze
banki. Natomiast ostrozniej nalezy traktowal¢ przysztosSciowe
zatozenia poziomu inflacji, jakie sg przyjmowane przy
uchwalaniu corocznych ustaw budzetowych przez Sejm. W
niektorych 1latach za*ozenia te bo[Jwiem okazywaty sie
przewaznie bardziej optymistyczne niz rzeczy[wista wysokos¢
inflacji.

Polityka fiskalna panstwa wywiera decydujacy wptyw na
sytu[Jacje finansowag firmy, przede, wszystkim za poSrednictwem
sys[Jtemu podatkowego, ktory przejmuje z reguty znaczng czesd
przy[Jchodow osigganych przez przedsiebiorstwo. Istotne
znaczenie przy podejmowaniu decyzji finansowych ma zatem
znajomos¢ systemu podatkowego, a takze tendencji zmian w tej
dziedzinie.

Dotyczy to zwtaszcza oddziatywujgcych istotnie na
zmniej[jszenie wptywdw ze sprzedazy netto podatkéw posSrednich,
jakimi sg podatek od wartos$ci dodanej oraz podatek akcyzowy, a
takze podatku dochodowego przesgdzajgcego o wielkosci
wygospodaro[Jwanego zysku netto.

Skutki rozszerzenia zakresu lub wzrostu stawek podatkodw
posSrednich inkasowanych od sprzedazy nie zawsze mogg by¢
skompensowane odpowiednim wzrostem cen ptaconych przez
od[Jbiorcéw. Czesto bowiem wystepuje swoistego rodzaju bariera
cen, przekroczenie ktérej powoduje spadek popytu na dane
produkty a w rezultacie rdéwniez i wptywdéw ze sprzedazy i
zysku. Nato[Jmiast zwolnienie niektdrych produktéw od podatkdw
posrednich 1lub obnizenie ich stopy wymaga niekiedy
odpowiedniego obnizenia cen sprzedazy, a wice moze spowodowacd
wzrost zysku.

Réwniez zmiany stopy podatku dochodowego wptywaja



bezpo[jsrednio na wielko$¢ osiggnietego zysku, jaki pozostaje
do dys[Jpozycji firmy po uregulowaniu obcigzen fiskalnych.
Dlatego pozy[jtywnie przyjmowane sa przez firmy decyzje w
dziedzinie obnizki skali tego podatku, co ma utatwid
przyspieszenie tendencji roz[Jwojowych przedsiebiorstw. Jednak
nierzadko ubytek dochodéw budzetowych, jaki miatby temu
towarzyszy¢, kompensowany jest przez fiskusa zaostrzeniem
obcigzen w zakresie podatkéw posred[jnich. Moze do prowadzic¢ do
obnizenia zysku netto pomimo zmniej[]szenia skali podatku
dochodowego, jesli nie jest mozliwe peitne skompensowanie
wzrostu podatkdéw poSrednich wzrostem cen.

Na wynik finansowy wielu przedsiebiorstw istot[jnie oddziatuja
ulgi podatkowe. Dzieki ich stosowaniu panstwo wspiera wzrost
popytu na okreslone produkty (np. nizsze stawki podatku od
wartosci dodanej na materiaty budowlane oraz ulgi w podatku
dochodowym dla os6b podejmujgcych budowe mieszkan powoduja
wzrost popytu na produkty wytwoércéw tych materiatdéw oraz na
ustugi firm budowlanych). Ulgi mogg takze by¢ adresowane do
firm tworzgcych nowe miejsca pracy Llub podejmujgcych
prefero[Jwane dziedziny dziatalnosSci (np. rozwijanie eksportu)
itp. Ulgi takie, dotyczac zardéwno podatkdédw posSrednich jak i
bezposred[Jnich wywieraja nierzadko decydujacy, pozytywny wptyw
na efek[Jtywnos¢ funkcjonowania okreslonych firm oraz
optacalnos$¢ po[jJdejmowanych nowych inwestycji. Natomiast
ograniczenia Llub 1lik[Jwidacja ulg powoduja pogorszenie
efektywnosci firm, ktére z ulg korzystaty, a niekiedy prowadza
do zagrozenia ich przysztoscio[jwej egzystencji.

Szczegélne ryzyko gospodarcze powoduje brak dostatecznej
stabilno$ci systemu podatkowego, gdyz ogranicza to mozliwos$¢
trafnego podejmowania decyzji finansowych zwtaszcza
dtugookre[Jsowych. Wazne znaczenie wOwczas ma znajomosc
zamierzen przy[ljsztosciowych ze strony rzadu i parlamentu,
jakie w dziedzinie zmian systemu podatkowego sg rozpatrywane,
gdyz umozliwia to wczesSniejsze rozpoczecie procesow
przygotowawczych.



Jednym z istotnych obcigzen fiskalnych sa cta, jakie wystepuja
gtéwnie przy imporcie produktéw z zagranicy. Stanowigc znaczne
Zzrédto dochodéw budzetowych, sg one jednoczesSnie instrumentem
ksztattowania obrotdéw z zagranicg z uwzglednieniem roéwnowagi
bilansu handlowego i ochrony krajowych producentéw przed
nadmierng konkurencja innych krajéw. Zakres produktéw objetych
ctami a takze wysoko$¢ zroznicowanych znacznie stawek celnych
oraz ich zmiany znajduja odbicie nie tylko w wysoko$ci cen
importowanych towardéw i produktéw. Obnizka stawek celnych,
powodujgca wzrost konkurencyjnosci zagranicznych produktow,
wptywa na koniecznos¢ obnizki cen przez producentéw krajowych
i zmniejszenie ich zyskéw albo na zaprzestanie produkcji
nieoptaJcalnych wyrobdéw. Natomiast wzrost stawek celnych
stwarza szan[]se wiekszych zyskéw krajowym producentom, ale
jednoczesnie w wielu firmach korzystajacych z importowanych
towardw i pro[jduktéw wptywa na wzrost kosztédw dziatalnosci.

Niemniej wazne znaczenie dla wielu przedsiebiorstw ma
orien[Jtacja w zatozeniach polityki budzetowej zwtaszcza w
zakresie zréw[lnowazenia dochodéw i wydatkéw panstwa. W
przypadku wysokie[Jgo deficytu budzetowego rysuje sie grozba
zwiekszenia obcigzen podatkowych. Jednocze$nie wzmozone
zapotrzebowanie fiskusa na pienigdz objawia sie w formie
emisji obligacji i bondéw skar[Jbowych przy oferowaniu
atrakcyjnego oprocentowania. Ogranicza to podaz pienigdza na
inne cele, a wiec mozliwo$¢ uzyskania kredytéw i pozyczek.
Wptywa takze przewaznie na wzrost ogdélnej stopy procentowej i
wiecej kosztow finansowych ponoszonych przez firme.

Trzeba réwniez zaznaczy¢, ze wydatki budzetu panstwa wywo[Jtuja
okreslony popyt w znaczagcej skali w réznych sferach
kon[Jsumpcji. Ich wzrost w tempie wyzszym od wzrostu inflacji
wptywa na wzrost popytu na dobra i ustugi nabywane przez
jednostki sfery budzetowej (np. na budownictwo szkolne,
szpitale, admi[Qnistracyjne, na remonty). Natomiast
ograniczanie wydatkéw bu[Jdzetowych oznacza dla wielu
przedsiebiorstw obstugujgcych, sfe[Jre budzetowg spadek



przychodéw ze sprzedazy. Szczegdlne niebezpieczenstwo utraty
ptynnosci finansowej przez przedsiebior[]stwa wystepuje, jezeli
wskutek ograniczen finansowych jednostki budzetowe nie sg w
stanic regulowa¢ w terminie swoich nalezno[Jsci z tytutu dostaw
robét i ustug. Wskutek tego firmy zalegajag z ptatnosciami
wobec kontrahentéw w tym takze wobec urzedéw skarbowych, ktére
w dodatku naliczajg sobie wysokie odsetki za zwtoke w
regulowaniu podatkédw. Nie mozna zatem zaniedbywad
realistycznej oceny solidnosSci ptatniczej klientéw sektora
budzeto[Jwego, a w razie watpliwos$ci w tej dziedzinie wskazane
jest uzaleznienie dostaw od uzyskania dodatkowych gwarancji
lub zaliczkowej sptaty naleznosci.

Polityka monetarna panstwa realizowana jest przede wszystkim
za posrednictwem banku centralnego (emisyjnego) i znajduje
swoje odbicie w regulowaniu podazy i ceny pienigdza
kredytowego. Czesto zmierza ona do kojarzenia przeciwstawnych
celow. Dazac do przezwyciezania recesji gospodarczej, bank
centralny podejmu[Jje dziatania w celu wiekszej dostepnosci
pienigdza kredytowego 1 obnizenia jego ceny (stopy
procentowej). Dziatania te jednak prowadzg niekiedy do wzrostu
inflacji, dla powstrzymania i zmniej[Jszenia ktdrej bank
centralny wprowadza polityke ograniczenia podazy pienigdza
kredytowego, m.in. przez oddziatywanie na wzrost stopy
procentowej. Jezeli jej wysoko$¢ przekracza istotnie poziom
inflacji, powoduje to ograniczone mozliwo$ci korzystania przez
firme z kredytdéw ze wzgledu na ich wysoki koszt. Obnizka stopy
procentowej i jej umiarkowany poziom pozwala na szersze
wykorzystanie kredytow w celu rozszerzenia optacalnej
dziatalnosci.

Zaciggajgc kredyty bankowe, menedzer finansowy musi liczy¢ sie
jednak z ryzykiem wzrostu stopy procentowej, a co wiecej z
trudnosciami ponownego uzyskania kredytow w miejsce juz
sptaconych (tj. z trudnoSciami ich refinansowania).

Formy interwencjonizmu panstwowego przy pomocy instrumen[Jtow
finansowych mogg by¢ rdézne. Objawiajg sie one na przyktad w



postaci:

— subwencjonowania kredytow udzielanych przez banki na wazne
cele spoteczne na preferencyjnych warunkach (np.
subwen[Jcjonowanie z budzetu panstwa czesci odsetek bankowych
od kredytéw zacigganych przez ludno$¢ na cele mieszkaniowe
oraz od kredytow zacigganych przez firmy na inwestycje stuzace
ochro[jnie $rodowiska),

— wptywania na ksztattowanie sie kurséw walutowych w spo[]séb
odmienny, anizeli to wynikatoby z mechanizméw dyktowa[jnych
wzgledami réwnowagi ptatniczej z zagranicg i zmiany sity
nabywczej pienigdza krajowego, co moze istotnie zmieniad
opta[Jcalno$¢ operacji towarowych i finansowych z innymi
krajami,

— dotacji wspierajgcych tworzenie przez firme nowych miejsc
pracy w rejonach kraju, w ktérych wystepuje duze bezrobocie.

Przedstawione powyzej uwarunkowania zewnetrzne, wptywajgce na
decyzje finansowe, nie wyczerpujg ich petnej 1listy. Na
przyktad istotne znaczenie moze mie¢ réwniez zmiana
uwarunkowan spoteczno-politycznych, wptywajgca pobudzajgco lub
ograniczajgco na ksztatt i wielkos$¢ stosunkdow finansowych z
partnerami zagranicznymi czy wahania Kkursdéw papierodw
wartosciowych na gietdzie. Jednak syntetyczny poglad
najwazniejszych uwarunkowan wuzasadnia twierdzenie o
konieczno$ci ich znajomosci a takze dostatecznie trafnym
prognozowaniu ich zmian. Wéwczas bowiem mozna podejmowacd
decyzje biezgce i strategiczne w sferze finansdéw firmy,
umozliwiajgce wykorzystanie okreslonych uwarunkowan
sprzyjajgcych wzrostowi zysku (np. wykorzystanie ulg
podatkowych, udogodnien kredytowych), jak réwniez pozwalajace
na ograniczenie ryzyka finansowego (np. zwigzanymi ze zmianami
obcigzen podatkowych, wzrostem stopy procentowej od
wykorzystywanych kredytéw). Odpowiednio wczesna prognoza
tendencji zmian w uwarunkowaniach zewnetrznych umozliwia
transformacje polityki finansowej firmy w sposdb sprzyjajacy



jej rozwojowi i wzrostowi wartosci. Brak dostatecznej
informacji w tej dziedzinie moze prowadzi¢ do zaskakujgcego
pogorszenia ekonomicznej efektywnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa, a nawet do jego upadtos$ci, na skutek
niesprzyjajgcych zmian uwarunkowan zewnetrznych.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebuja Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Pojecie analizy ekonomiczno-
finansowe]

Pojecie analizy obejmuje system roznorodnych metod badania
polegajgcych na roztozeniu danego przedmiotu bgdZz zjawiska na
czesci sktadowe tak aby wykry¢ pewne sktadniki i sformutowad
odpowiednie plany dotyczgce przysztosci przedsiebiorstwa
[Stownik wyrazéw obcych PWN, Warszawa 1980, s. 31]. Chodzi tu
0 wykorzystanie analizy do procesu racjonalnego dzia%tania,
likwidacji marnotrawstwa i niezgodnoSci oraz zarzadzania
strategicznego w przedsiebiorstwie.

Przez analize rozumie sie tez opracowanie diagnostyczne -
dokument lub czynnosSci zmierzajgce do postawienia diagnozy
gospodarczej. Wymaga ona zastosowania odpowiednich metod
badania 1 zasad oceny wypracowanych przez analize jako
samodzielng dyscypling naukowg [Pr. zbior. pod red. E.
Kurtysa: Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw przemystowych,
PWN, Warszawa-Poznan 1988, s. 9].

Analiza standow i procesdw ekonomicznych w przedsiebiorstwie
nazwana jest analizg ekonomiczng. Jest ona instrumentem
stuzgcym do poznania rezultatéw i przebiegu proceséw
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gospodarczych. Analiza ekonomiczna definiowana jest tez jako
dyscyplina naukowa dotyczgca zespoiu metod umozliwiajgcych
stawianie diagnoz gospodarczych w jednostkach organizacyjnych
[J. Wieckowski: Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie
przemystowym, PWE, Warszawa 1988, s. 32].

Wykorzystanie w analizach metody stanowig dorobek innych
dyscyplin naukowych: ekonometrii, matematyki, statystyki.

Badajgc analize ekonomiczng mozna zauwazy¢, ze jest ona
dyscypling naukowg zajmujgcg sie wykorzystaniem 1 mierzeniem
zwigzkéw zachodzgcych miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz
wykrywaniem za pomocg metod badawczych prawidtowosci w
zachowaniu sie podmiotéw gospodarczych oraz ich reakcji na
bodZce ptyngce z otoczenia. Otoczenie okresla szanse i
mozliwo$ci rozwoju przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo jest
obszarem trudnym do zdefiniowania, a wiedza zaczerpnieta z
innych dyscyplin naukowych pozwala jedynie na ustalenie
rodzaju zwigzkéw zachodzacych miedzy zjawiskami. Dopiero
analiza ekonomiczna pozwala na badanie tych zwigzkodw,
okresleniu kierunku zmian i wykorzystanie tej wiedzy w
praktyczny dziataniu.

Teoria 1 praktyka nieco odmiennie traktujg analize
ekonomiczna, z punktu widzenia zarzgdzania przedsiebiorstwem.
Teoria widzi analize jako narzedzie stuzgce do poznania
zjawisk, stanow i proceséw oraz badaniu ich skutkdw. Zas
praktyka zmierza do wykorzystania analizy ekonomicznej w
realizacji ich indywidualnych i subiektywnych celéw. Jest to
zrozumiate gdyz przedsiebiorstwo kieruje sie wtasnymi celami w
planowaniu, kontrolowaniu i regulowaniu dziatalnoSci oraz
ustaleniu celdéw strategicznego dziatania.

Analiza ekonomiczna rozpoczyna sie od wstepnego rozpoznania
okreslonych sytuacji, czynnikdéw i zdarzen moggcych pojawic sie
w przedsiebiorstwie [J. Duraj: Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 1993, s. 11]. To rozpoznanie
dotyczy gtdéwnie szans oraz zagrozen przetrwania i rozwoju



przedsiebiorstwa. Charakterystyczng cechg analizy w gospodarce
rynkowej jest bezposSrednie wykorzystanie jej w procesie
zarzgdzania. Najogdélniej wyraza sie to w planowaniu,
organizowaniu i motywowaniu, poniewaz kazde przedsiebiorstwo
dziatajgce w warunkach gospodarki rynkowej podejmuje pewne
decyzje, aby osiagnal zysk, by mdéc osiggngé¢ jak najwieksza
wartos¢ rynkowg.

Coraz cze$Sciej spotykana zmienno$¢ otoczenia wptywa na
funkcjonowanie przedsiebiorstwa. W tym celu niezbedne jest
prowadzenie badan analitycznych. Badania analityczne zmierzajg
do [Ibidem, s. 15]:

— wykrycia i ustalenia przyczyn, ktdére powodujg zardéwno nie
wykonanie zadan, jak ich zrealizowanie,

— sporzadzanie <charakterystyki 1liczbowej ilustrujacej
dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa oraz pozwalajgcej na ocene
uzyskanych wynikéw i poréwnaniu ich z wynikami innych
przedsiebiorstw,

— okresleniu przewidywanych wynikéw na podstawie informacji o
stanie czynnikéw produkcji jakimi dysponuje przedsiebiorstwo
oraz na podstawie informacji o podstawowych zmianach w
otoczeniu,

— podjecia decyzji kierowniczych przyczyniajgcych sie do
efektywniejszego funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa.

Analiza ekonomiczna dziatalnosSci przedsiebiorstwa powinna
spetnia¢ piec¢ nastepujgcych wymagan [Por. pr. zbior. pod red.
Z. Dowgiet*o: Stownik ekonomiczny dla przedsiebiorcy, ZNICZ,
Szczecin 1996, s. 14]:

— zawiera¢ wtasciwe oraz obiektywne stwierdzenia i oceny,

— uwzglednia¢ wszystkie rozpoznane elementy determinujgce
okreslony stan przedsiebiorstwa 1lub wybrane zjawisko
ekonomiczne,



— opiera¢ sie na zweryfikowanych danych liczbowych (po
doprowadzeniu ich do poréwnywalnosci),

— przedstawié¢ wyniki badan w sposdb zwiezty i zrozumiaty,

— zawiera¢ wynik bliski momentowi powstania zjawiska i
podjecia decyzji.

Przedmiotem analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa sg jego
wyniki, stan, pozycja oraz organizacja i1 metoda dziatania [J.
Duraj: Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa.., op.cit., s. 15].

Analiza wynikdéw w przedsiebiorstwie obejmuje rezultaty
ilosciowe, jak i jakosSciowe, np. w sferze produkcji, sprzedazy
i zakupu. Analiza stanu 1 pozycji przedsiebiorstwa polega na
poréwnaniu faktow i zjawisk zachodzgcych w otoczeniu i ich
zmian, np. poprawy efektywnosci gospodarowania i pozycji
przedsiebiorstwa w branzy 1 na rynku.

Analiza organizacji 1 metod dziatania zajmuje sie m.in. oceng
jakosci stopnia przygotowania wyposazenia technicznego,
zorganizowania procesow technologicznych i przygotowania
zespotdéw ludzi do wykonywania zadan realizowanych przez
przedsiebiorstwo oraz wykluczenia negatywnych czynnikow
wptywajacych na nie.

W procesie analizy ekonomicznej wykorzystany jest dorobek
wielu dyscyplin naukowych: ekonomiki przedsiebiorstw,
marketingu, rachunkowosci, finanséw. Jednak najs$cislejsze
powigzania wystepujg w rachunkowosci, stad niekiedy traktuje
sie analize jako jej czes¢ sktadowa. Tymczasem rachunkowo$¢ ma
za zadanie odpowiednio zarejestrowal operacje gospodarcze i
stworzy¢ podstawy liczbowe do oceny stanu i wynikéw
finansowych przedsiebiorstwa oraz jego powigzan finansowych ze
Swiatem zewnetrznym [W. Eisele: Technik des hetrieblichen
Rechnunpswehens, Munchen 1988, s. 4]. Opracowana w jej ramach
sprawozdawczo$¢ finansowa przedsiebiorstwa dostarcza
informacji o sytuacji finansowe] przedsiebiorstwa — analizie
finansowej. Zasadnicza réznica pomiedzy analizag finansowg a



rachunkowo$cig polega na kompetencji w podejmowaniu decyzji.
Osoba prowadzagca ksiegi rachunkowe pracuje nad gromadzeniem 1
prezentowaniem danych na temat przesztych, obecnych,
przysztych zdarzen gospodarczych, za$ analityk oceni na ich
podstawie sytuacje przedsiebiorstwa oraz na ich podstawie
przygotuje decyzje dotyczace dziatan, jakie zostang podjete
przez przedsiebiorstwo w przysztosci.

Obszary zainteresowan rachunkowo$cig a analizg ekonomiczng tez
sie réznig. Ksiegowos¢ dostarcza danych na temat zdarzen
gospodarczych, za$ dane te przetworzone w analizie
ekonomicznej wraz z materiatami stuzg do podjecia decyzji
gospodarczych.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Zyskownos¢ a ptynnos¢
finansowa w przedsiebiorstwie

Zysku nie mozna utozsamiad z zachowaniem ptynnosci finansowej.
Oczywiscie jest rzeczag bardzo pozadang, aby te dwa czynnik
zachowywaty tendencje wzrostowg, tj. aby rosngcemu zyskowi
towarzyszyta stabilna sytuacja finansowa, umozliwiajagca
biezgce regulowanie naleznosci z tytutu wzmozonej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Jednak w bardzo wielu przypadkach mamy do
czynienia z sytuacjag, w ktdrej wzrost zyskownosci jest
odwrotnie proporcjonalny do zachowania ptynnosci finansowej.
Ten stan rzeczy ma miejsce gtdéwnie w przedsiebiorstwach, ktore
to wytworzenia zysku potrzebujg duzych naktadéw finansowych
zwigzanych z zakupem materiatdéw, wykorzystaniem energii oraz
duzych naktaddéw pracy. Wéwczas przedsiebiorstwo potrzebuje
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srodkéw finansowych dla sfinansowania wyzej wymienionych
zakupdéw, optacenia kosztdéw produkcji itp.

Chwila zakonczenia produkcji i sprzedazy produktu nie jest
réwnoznaczna z fizycznym otrzymaniem zaptaty. Moze dojs¢
bowiem do sytuacji, w ktérej w przedsiebiorstwie powstaty
zobowigzania na tle wytworzenia zamdéwionego produktu, a
naleznosci za produkt nie wptynety. Powoddéw takiej sytuacji w
polskich realiach jest bardzo wiele. Poczawszy od duzej ilosci
posrednikéw w kanale dystrybucji, a skonczywszy na niskiej
kulturze polskiego biznesu. Bardzo <czesto duze
przedsiebiorstwa, wykorzystujg swojg pozycje na rynku,
wyznaczajgc odlegte terminy uregulowania naleznosci. Taka
sytuacja w ostatnim czasie zainteresowata polski parlament,
pod ktdérego obrady trafit projekt ukrécenia tych praktyk i
ograniczenia termindéw ptatnosci do 30 dni. Problemem projektu
jest dos¢ dowolne sformutowanie jego podmiotdw. Mowi sie w nim
bowiem o tym, ze ma on dotyczy¢ kontaktdow handlowych miedzy
duzymi przedsiebiorstwami z jednej strony, a firmami S$rednimi
1 matymi. Projektodawca nie precyzuje jednak kogo nalezy
rozumie¢ pod pojeciem firmy Sredniej i matej.

Jeszcze innym obszarem, na ktérym spotyka sie ptynnos¢
finansowa z zyskownos$Scig jest sposob zagospodarowania zysku. O
ile wytworzony zysk nie zostanie przeinwestowany, to znaczy,
zbyt duza jego czes$¢ nie zostanie przeznaczona na inwestycje —
wowczas mozna przypuszczac, ze ptynno$s¢ finansowa zostanie
zachowana bez koniecznosci uciekania do kredytowych sposobdw
utrzymania ptynnosci finansowej.

W firmie Ster Projekt mamy do czynienia z sytuacjag korzystna.
Przedsiebiorstwo systematycznie zwieksza poziom zysku, przy
czym wskazniki ptynno$ci finansowej osiggajg wartosci zblizone
do wzorcowych. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy poszukiwaé w
fakcie, ze gtéwny profil dziatalnosci przedsiebiorstwa opiera
sie na wdrazaniu zaawansowanych technologii informatycznych. W
zwigzku z tym gtowne koszty skupione sa na tworzeniu
rozwigzan, ktore sg w duzej mierze wartosciami



intelektualnymi, pracujgcymi na urzadzeniach wyprodukowanych w
wyniku ztozenia ich z gotowych podzespotéw renomowanych
Swiatowych producentéw. Mimo wszystko zapoznajac sie z
bilansem mozna dostrzec, ze w analizowanym okresie poziom
naleznos$ci i zobowigzan caty czas utrzymuje sie na poziomie
bedgcym wielokrotnoscig zysku.

Wspbétczesne przedsiebiorstwo, niezaleznie od branzy czy skali
dziatalnosci, stoi przed koniecznos$cig statego monitorowania
swojej kondycji finansowej. W tym konteksScie szczeg6lnego
Zznaczenia nabierajg dwa podstawowe pojecia finanséw
przedsiebiorstw: zyskownos¢ i ptynnos¢ finansowa. Cho¢ czesto
rozpatrywane oddzielnie, sg one ze sobg nierozerwalnie
zwigzane 1 wptywajg na siebie nawzajem w sposéb ztozony.
Zrozumienie relacji miedzy nimi jest kluczowe zardwno dla
biezgcego zarzadzania firmg, jak 1 dla podejmowania decyzji
strategicznych.

Zyskownos¢ to miara efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej
przedsiebiorstwa. 0Oznacza zdolnos¢ firmy do generowania zysku
z prowadzonej dziatalnosci, ktéry stanowi nadwyzke przychodéw
nad kosztami. Wskazniki zyskownos$ci, takie jak rentownos¢
sprzedazy, aktywow czy kapitatu wtasnego, pozwalajg ocenig,
jak skutecznie firma wykorzystuje dostepne zasoby do tworzenia
wartosci dodanej. Wysoka zyskownos¢ jest zwykle interpretowana
jako oznaka zdrowej sytuacji finansowej, lecz nie zawsze idzie
w parze z dobrag kondycja w zakresie ptynnosci finansowej.

Ptynnos¢ finansowa natomiast odnosi sie do zdolnosci
przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan
biezgcych. Méwigc prosciej, chodzi o to, czy firma posiada
wystarczajgce srodki pieniezne lub *atwo zbywalne aktywa, by
optaci¢ faktury, wynagrodzenia czy podatki. Ptynnos¢ jest
zatem fundamentem operacyjnego przetrwania firmy w krdétkim
okresie. Krytyczny poziom ptynnosci moze doprowadzic¢ do
zatordow ptatniczych, utraty wiarygodnosci kredytowej, a w
skrajnym przypadku do bankructwa - nawet jesli
przedsiebiorstwo na papierze wykazuje zysk.



Relacja miedzy zyskownoscig a ptynnos$cig finansowg jest
ztozona 1 niejednoznaczna. Te dwa obszary nie zawsze rozwijaja
sie réwnolegle. Przedsiebiorstwo moze by¢ bardzo zyskowne,
generujagc wysokie marze operacyjne, ale mie¢ problemy z
biezgcym regulowaniem zobowigzan z powodu dtugiego cyklu
naleznosci lub nadmiernych zapaséw. Z drugiej strony, firma
moze cieszy¢ sie wysoka ptynnos$cig finansowg dzieki duzym
zasobom gotowki lub linii kredytowych, a jednoczes$nie notowad
straty operacyjne. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce w firmach
bedgcych na wczesnym etapie rozwoju Llub w okresach
dekoniunktury rynkowej.

Zarzgdzanie zyskownoscia w przedsiebiorstwie polega na
optymalizacji struktury kosztéw, przychoddéw oraz inwestycji w
taki sposdb, by maksymalizowal wartos$¢ dla wtascicieli.
Obejmuje to decyzje dotyczgce polityki cenowej, struktury
produktowej, outsourcingu, czy lokalizacji dziatalnosci.
Wysoka zyskownos$¢ jest czesto gtdéwnym celem wtascicieli i
zarzgdzajacych, jednak jej realizacja moze odbywa¢ sie kosztem
ptynnosci — na przyktad przez inwestowanie nadwyzek w rozwdj
zamiast utrzymywania rezerw gotdéwkowych.

Zarzadzanie ptynnos$ciag finansowa natomiast opiera sie na
doktadnym planowaniu przeptywow pienieznych, zarzadzaniu
cyklem konwersji gotowki, optymalizacji poziomu zapasow i
naleznosci oraz kontrolowaniu struktury zobowigzan
krétkoterminowych. To takze umiejetnos¢ negocjowania
korzystnych terminéw ptatnosci, zaréwno z kontrahentami, jak i
dostawcami ustug finansowych. W praktyce, skuteczne
zarzgdzanie ptynno$cia wymaga precyzyjnych prognoz, analiz
wrazliwosci oraz elastyczno$ci w dostosowywaniu budzetéw do
zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych.

Konflikt miedzy zyskownos$cig a ptynnos$cig objawia sie czesto w
napieciach miedzy dziatami finansdow i operacji. Z jednej
strony, dziat* finansowy moze dgzy¢ do zmniejszenia zapaséw i
skrécenia termindow ptatnosci, by poprawic¢ ptynnosc¢. Z drugiej
strony, dziat handlowy moze wydtuzac¢ terminy ptatnos$ci dla



klientdow, by zwiekszy¢ sprzedaz i zyski. RdOwnowaga miedzy tymi
podejsciami wymaga kompromiséw, dobrego zrozumienia ryzyk oraz
odpowiedniego zarzadzania kapitatem obrotowym.

Kryzys finansowy i jego wptyw na relacje miedzy zyskownos$cig a
ptynnosciag doskonale ilustruje znaczenie tych pojec¢ w
praktyce. W okresach spowolnienia gospodarczego, nawet firmy z
wysokg rentowno$cig moga napotkad¢ trudnosci w utrzymaniu
ptynnosci, szczegélnie gdy klienci op6Zniajg p*atnos$ci, a
dostep do zewnetrznego finansowania sie kurczy. W takich
warunkach zdolnos¢ firmy do szybkiego przeksztatcania aktywéw
w Ssrodki pieniezne moze decydowa¢ o jej przetrwaniu,
niezaleznie od jej pozycji dochodowej.

Wskazniki finansowe stosowane do oceny zyskownos$ci i ptynnosci
czesto pokazujg rézne oblicza tej samej sytuacji ekonomicznej.
Rentownos¢ netto moze byc¢ pozytywna, ale wskaznik biezacej
ptynnosci ponizej jednosci sugeruje ryzyko utraty zdolnosci do
sptaty zobowigzan. Z kolei wysoki wskaznik pokrycia odsetek
moze wskazywa¢ na dobra ptynno$s¢ w konteksScie obstugi
zadtuzenia, mimo niskiej marzy operacyjnej. Umiejetne czytanie
i interpretacja tych wskaznikéw stanowi podstawe do wtasciwego
zrozumienia kondycji firmy.

Zyskownos¢ i ptynnos¢ powinny by¢ wiec rozpatrywane *gcznie, a
nie w oderwaniu od siebie. Podejmowanie decyzji wytacznie na
podstawie jednego z tych aspektdéw moze prowadzié¢ do powaznych
btedéw strategicznych. Przedsiebiorstwa powinny dazy¢ do
osiggania zréwnowazonej pozycji finansowej, w ktorej
rentownos¢ i ptynnos¢ sg ze sobg spdjne i wspieraja
dtugoterminowy rozwdj. RoOwnoczesne uwzglednienie tych dwdch
perspektyw umozliwia tworzenie polityk finansowych odpornych
na szoki rynkowe oraz zapewnia fundamenty dla wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa.

Znaczenie cyklu konwersji gotéwki w zarzadzaniu relacjg miedzy
zyskownoscig a ptynnoscig jest coraz czesSciej podkreslane w
praktyce menedzerskiej. Skracanie cyklu konwersji gotéwki —



czyli przyspieszanie obrotu kapitatem obrotowym — pozwala
przedsiebiorstwom generowaé¢ wiecej Srodkdw pienieznych z tej
samej wielko$ci sprzedazy. To z kolei umozliwia inwestowanie w
bardziej zyskowne projekty, bez konieczno$ci zaciggania
kosztownego dtugu. Przedsiebiorstwa, ktdre potrafig skutecznie
zarzadzaé¢ czasem inkasa naleznoSci, poziomem zapaséw oraz
terminami p*atnos$ci zobowigzan, zyskujg przewage konkurencyjnag
nie tylko w obszarze ptynnosci, ale takze w zakresie
marzowosci.

Zyskownos¢ i pitynnos$¢ finansowa nie sg kategoriami
konkurencyjnymi, lecz wspotzaleznymi. Ich harmonizacja stanowi
jedno z najtrudniejszych, a zarazem najwazniejszych wyzwah w
zarzgdzaniu finansami przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwo, ktdére
koncentruje sie wylgcznie na zyskownosci, ryzykuje utrate
wyptacalnosci, natomiast =zbytni nacisk na utrzymywanie
wysokiej pitynnosci moze prowadzi¢ do niewykorzystania
potencjatu wzrostu. Kluczem do sukcesu jest zintegrowane
podejscie do planowania finansowego, oparte na realistycznych
prognozach, elastyczno$ci dziatania oraz statym monitoringu
wskaznikéw efektywnosSci i bezpieczenstwa finansowego.

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Rentownos¢ spétki PLL , Lot”

Analiza wskaznikéw rentownosci przedstawionych w tabeli 15
pozwala na ocene zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania
zyskéw w odniesieniu do zaangazowanych sSrodkdéw, zardéwno w
dziatalnosci podstawowej, sprzedazy, majagtku, jak i kapitale
wtasnym.
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WskaZznik rentownos$ci dzia*alno$ci podstawowej w latach
1998-2000 wykazuje znaczng fluktuacje. W 1998 roku wynosit on
2,06%, co wskazywato na pozytywng rentownos¢ dziatalnosci
podstawowej. W 1999 roku rentowno$¢ spadta do (2,85%), co
oznaczalo strate w tej kategorii. W 2000 roku rentownos¢
dziatalnos$ci podstawowej by*a ponownie ujemna, wynoszac
(0,24%). Takie wyniki mogg wskazywa¢ na problemy z
generowaniem zyskow z podstawowe] dziatalnosci
przedsiebiorstwa, ktére wymagatyby analizy przyczyn spadku
rentownosci w latach 1999 i 2000.

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto w latach 1998-2000
wykazuje stopniowy wzrost. W 1998 roku wynosit on jedynie
0,09%, co oznaczato bardzo niska rentowno$¢ sprzedazy. W 1999
roku wzréost do 0,16%, a w 2000 roku osiggnat wartosc¢ 1,16%.
Taki wzrost w 2000 roku moze sugerowa¢ poprawe efektywnos$ci
sprzedazy, gdzie przedsiebiorstwo zaczeto generowal wyzsze
zyski ze sprzedazy w pordéwnaniu do poprzednich lat.

Rentowno$¢ majgtku réwniez wykazuje wzrost w analizowanym
okresie. W 1998 roku wynosita ona 0,15%, w 1999 roku wzrosta
do 0,23%, a w 2000 roku osiggneta 1,32%. Wzrost rentownosci
majagtku w 2000 roku moze wskazywa¢ na lepsze wykorzystanie
aktywow przez firme, co przektada sie na wyzszg zdolnos¢ do
generowania zyskow z posiadanych zasobdw.

Rentownos¢ kapitatu wtasnego w latach 1998-2000 roéwniez
wykazuje wzrost. W 1998 roku wynosita ona 0,48%, w 1999 roku
wzrosta do 0,88%, a w 2000 roku osiggneta wartosé¢ 2,74%.
Wzrost tego wskazZznika wskazuje na poprawe efektywnosci
wykorzystania kapitatéw wtasnych, co moze Swiadczyé¢ o lepszym
zarzadzaniu firmg i efektywniejszym generowaniu zyskéw z
inwestycji wtascicieli.

Analiza wskaznikéw rentownosci w latach 1998-2000 wskazuje na
poprawe rentownosci przedsiebiorstwa, szczegbélnie w obszarze
rentownosci sprzedazy, majatku i kapitatu wtasnego. Pomimo
probleméw z rentownos$cig dziatalno$ci podstawowej w 1999 i



2000 roku, ogolny trend wskazuje na stopniowa poprawe
zdolnosci do generowania zyskéw.

Na podstawie wskaznikéw zawartych w tabeli 15 mozna zauwazyd,
ze rentownos¢ dziatalnoSci operacyjnej przedsiebiorstwa
wykazuje tendencje spadkowa w latach 1998-2000. Wskaznik
rentownosci dziatalno$ci podstawowej, ktory w 1998 roku
wynosit 2,06%, spadt w 1999 roku do (2,85%), a w 2000 roku do
(0,24%). Takie wyniki wskazuja na problemy w generowaniu
zyskow z dziatalnosci podstawowej, co moze wynika¢ z roznych
czynnikéw, w tym rosngcych kosztéw operacyjnych czy spadku
efektywnosci operacyjnej firmy.

W pordwnaniu z rentownoscig dziatalno$Sci operacyjnej, wskaznik
rentownosci sprzedazy netto wykazuje lepsze wyniki, co moze
sugerowa¢, ze firma skutecznie poprawita efektywnosd
sprzedazy. W 1998 roku wskaznik ten wynosit 0,09%, w 1999 roku
wzréost do 0,16%, a w 2000 roku osiggnagt wartos¢ 1,16%. Ta
tendencja wzrostu w przypadku rentowno$ci sprzedazy moze by¢
wynikiem poprawy zarzgdzania sprzedazg 1 optymalizacji
procesOw sprzedazowych.

Warto jednak zauwazy¢, ze pomimo wyzszych warto$ci wskaznika
rentownosci sprzedazy netto w stosunku do rentownosci
dziatalnosci operacyjnej, roznice miedzy tymi wskaznikami mogaq
by¢ wynikiem wysokich kosztéw finansowych, ktdére obcigzyty
dziatalnos¢ firmy. Wzrost tych kosztédw, zwtaszcza w okresie
1999-2000, mégt negatywnie wptynac¢ na og6lng rentownos¢
operacyjna, mimo lepszych wynikdéw ze sprzedazy. To moze
rowniez wskazywa¢ na problemy zwigzane z obstugg zadtuzenia
lub rosnacymi kosztami kredytéw i pozyczek, ktdre nie byty w
petni zrdéwnowazone przez zysk ze sprzedazy.

Ocena rentownos$ci Polskich Linii Lotniczych ,LOT” wymaga
uwzglednienia kilku czynnikow: specyfiki branzy lotniczej,
otoczenia makroekonomicznego, a takze wewnetrznych decyzji
strategicznych spétki. LOT dziata w sektorze silnie
uzaleznionym od czynnikoéw zewnetrznych, takich jak ceny paliw



lotniczych, kursy walut, regulacje lotnicze oraz globalna
koniunktura gospodarcza. Z tego wzgledu analiza rentownosci
sp6étki musi by¢ osadzona w szerokim kontek$cie — nie tylko
finansowym, ale tez operacyjnym 1 geopolitycznym.

Rentownos¢ spdétki mozna rozpatrywa¢ w ujeciu kilku
podstawowych wskaznikdéw: rentownosci sprzedazy (ROS),
rentownos$ci aktywdéw (ROA) oraz rentownosci kapitatu wkasnego
(ROE). Przed pandemig COVID-19 LOT osiggat dodatnie wyniki
finansowe, a jego rentowno$¢ systematycznie rosta, co wynika%to
z intensywnego rozwoju siatki potgczen, rosngcego popytu na
podréze lotnicze oraz optymalizacji floty. Lata 2016-2019 byty
okresem dynamicznej ekspansji, w tym uruchamiania nowych
kierunkéw dalekodystansowych i zwiekszania udziatu w rynku
Europy Srodkowo-Wschodniej. W tych 1latach wskaZzniki
rentownosci ksztattowaty sie na poziomie dodatnim, a spétka
raportowata zysk netto, co by*o wyraZznym sukcesem po
wczesniejszych latach trudnosci i programow
restrukturyzacyjnych.

W roku 2020 sytuacja zmienita sie radykalnie z powodu pandemii
i globalnego zamkniecia ruchu lotniczego. PLL LOT, podobnie
jak inne linie, ponidést olbrzymie straty, a jego rentownos¢
spadta ponizej zera. WskaZzniki ROS i ROE przyjety wartosci
ujemne, co oznaczato, ze dziatalno$¢ operacyjna generowaa
straty, a wtasciciele — w tym Skarb Panstwa — nie mogli liczyd
na zwrot z kapitatu. W tym okresie LOT musiat siegng¢ po pomoc
publiczng oraz dostosowa¢ skale dzia*alnosci do nowej
rzeczywistosci rynkowej. Spadek liczby pasazeréw, ograniczenia
w podrézach miedzykontynentalnych oraz niepewno$¢ co do
przysztosci branzy lotniczej zdominowaty wynik finansowy
firmy.

W kolejnych latach spétka podjeta szereg dziatan zmierzajacych
do odbudowy rentownosci. Zmniejszono liczbe potgczen,
zrestrukturyzowano siatke, a takze wdrozono dziatania
oszczednosSciowe, zaréwno w kosztach operacyjnych, jak 1
administracyjnych. Odbudowa rentownosci okazata sie procesem



stopniowym i zaleznym od tempa odbicia catej branzy
turystycznej i lotniczej. W miare przywracania potaczen
miedzynarodowych oraz rosngcego popytu na podrdéze biznesowe i
rekreacyjne, LOT poprawiat swoje wyniki operacyjne, co zaczeto
sie przektada¢ na poprawe rentownosci brutto i operacyjnej.

Obecnie (wedtug dostepnych danych do 2024 roku) LOT osigga
dodatnie wyniki EBITDA, co Swiadczy o odbudowie zdolnosSci do
generowania dodatnich przeptywéw operacyjnych. Jednak peina
odbudowa wskaznikéw rentownosci — w szczegdlnosci zyskéw netto
i ROE — wcigz pozostaje wyzwaniem, ze wzgledu na koniecznos¢
sptaty zadtuzenia zaciggnietego w okresie kryzysowym oraz
inflacyjne wzrosty Kkosztéw dziatalnosci. Dodatkowo,
konkurencja w segmencie tanich przewozZznikéw oraz presja cenowa
na rynku biletdéw lotniczych ograniczajg marze operacyjne.

W dtuzszej perspektywie rentownos¢ LOT-u bedzie zaleze¢ od
zdolnosci firmy do wutrzymania konkurencyjnosci przy
jednoczesnym zachowaniu wysokiego poziomu jako$ci us*tug.
Inwestycje w nowe samoloty, dalsza cyfryzacja obstugi klienta,
zréwnowazony rozwoj i redukcja sladu weglowego mogg poprawic
pozycje rynkowg spétki i przetozy¢ sie na stabilniejsze zyski.
Nie bez znaczenia bedzie tez skutecznos¢ zarzadzania ryzykiem
finansowym, w tym zabezpieczenia kursowe oraz polityka cen
paliw lotniczych.

Rentownos¢ PLL LOT w ostatnich latach wykazywata znaczna
zmiennos¢ — od dodatnich wartosci w latach przed pandemig,
przez duze straty w okresie 2020-2021, az po stopniowa
odbudowe. Przedsiebiorstwo wcigz stoi przed koniecznoScig
osiggniecia stabilnych zyskéw netto, a tym samym trwatej i
bezpiecznej rentownos$ci. Perspektywy poprawy sg realne, ale
zalezg od szeregu czynnikdéw zardéwno wewnetrznych, jak i
zewnetrznych, w tym globalnych trendéw w branzy lotniczej.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach



https://pisanie.edu.pl/

prawa.

Analiza przeptywéow strumieni
pienileznych

Sprawozdanie ze Zrédetx pochodzenia funduszy i 1ich
wykorzystania przygotowuje sie w celu pokazania jak
przedsiebiorstwo by*o zarzadzane i jak obracato S$rodkami
pienieznymi. Sporzgdzane jest ono na podstawie bilansu 1
rachunku wynikdéw w celu uzyskania bardziej szczegd6towych
informacji o zmianach sytuacji finansowej przedsiebiorstwa i o
przeptywach jego $rodkéw pienieznych [W. Bien ,Sprawozdania z
przeptywéw finansowych”], zmieniajgcych jego strukture aktywéw
i pasywOw w ciggu danego okresu rozrachunkowego.

Rachunek przeptywéw pienieznych Ster-Projekt SA w latach
1996-1998 ukazuje istotne zmiany w dziatalno$ci operacyjnej,
inwestycyjnej i finansowej spoOtki.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnoSci operacyjnej wzrosty z
2 917 tys. zt w 1996 roku do 27 258 tys. zt w 1998 roku.
Wzrost ten wynikat* g*déwnie ze zmian w zobowigzaniach
krotkoterminowych oraz korekt ksiegowych, w tym amortyzacji i
podatku dochodowego. Spotka wykazywata dodatni wynik
operacyjny, co Swiadczyto o zdolnosci do generowania gotowki z
podstawowej dziatalnosci.

Dziatalnos¢ inwestycyjna miat*a charakter wysoce
kapitatochtonny. Wydatki inwestycyjne w 1998 roku wyniosty 61
679 tys. zt, co byto ponad siedmiokrotnie wiekszg kwotg niz
dwa lata wczes$niej. Gtdéwnymi wydatkami byty zakupy papieroéw
wartosciowych, co mogto wskazywa¢ na strategiczne decyzje
inwestycyjne. Jednoczed$nie wptywy z inwestycji wzrosty do 24
881 tys. zt, gtownie dzieki sprzedazy papieréw wartosciowych.
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Dziat*alnos¢ finansowa przyniosta zmienne wyniki. W 1997 roku
spotka uzyskata wysokie wptywy (38 989 tys. zt), gtdwnie
dzieki emisji obligacji i akcji, co pozwolito na dynamiczny
rozwéj. W 1998 roku wptywy te spadty do 14 200 tys. zt, a
spétka zmniejszyta swoje zobowigzania finansowe, sptacajac
kredyty krétkoterminowe oraz wykupujgc obligacje.

tacznie przeptywy pieniezne netto byty dodatnie w 1996 i 1997
roku, lecz w 1998 roku sp6tka zanotowata odptyw Srodkéw o
wartosci 2 024 tys. zt. Stan S$rodkéw pienieznych na koniec
1998 roku wynosit 7 032 tys. z%, co oznaczat*o spadek w
pordéwnaniu do poprzedniego roku. Sp6tka przeznaczata znaczace
Ssrodki na inwestycje, co mogto sSwiadczy¢ o dazeniu do
dtugoterminowego wzrostu, pomimo chwilowego spadku gotodwki.

Sprawozdanie z przeptywu Srodkéw pienieznych jest obok bilansu
oraz rachunku zyskéw i strat gtdéwnym elementem analizy
finansowej przedsiebiorstwa. Ujmuje zmiany w stanie S$rodkéw
pienieznych, ze wskazaniem na Zrédta powstatych zwiekszen i
zmniejszen oraz na kierunki ich wykorzystania.

Do sporzgdzenia sprawozdania z przeptywu Srodkéw pienieznych
zostaty zobowigzane jednostki, ktdérych sprawozdania finansowe
podlegaj badaniu i ogtaszaniu w Monitorze Polskim, zgodnie z
art.64 ustawy o rachunkowos$ci.

Przeptywy pieniezne sa typowym przejawem zastosowania w
rachunkowosci zasady kasowej. Stowo ,przeptyw” sugeruje, iz
mamy do czynienia z dwoma strumieniami:

— wejsciowym, czyli wptywem, oraz
— wyjsciowym, czyli wydatkiem.

Zdarzenia niepieniezne, strumienie rzeczowe Sg poza obszarem
badania przeptywow pienieznych. Sprawozdanie to obrazuje
zmiany sytuacji finansowej jednostki wywolane przez
rzeczywisty ruch pienigdza, a nie zapisy memoriatowe. Wynik
koncowy wskazuje na zmiany zasobOw pienieznych jednostki,



ktéore obejmuja, stany rachunkéw bankowych, gotéwki w kasie i
krétkoterminowych papierdéw wartos$ciowych.

Sprawozdanie z przeptywu Srodkéw pienieznych ma dostarczy¢
odpowiedzi na nastepujgce pytania:

— jakimi $rodkami pienieznymi dysponowato przedsiebiorstwo w
okresie sprawozdawczym?

— z jakich Zrédet pochodzity te Srodki?
— jak te Srodki zostaty zagospodarowane?

Podstawg sporzadzania tego sprawozdania jest ustalenie
nadwyzki finansowej, jaka przedsiebiorstwo wygospodarowato w
danym okresie bilansowym. Nadwyzke te okresla sie jako cash
flow. ,Cash flow” jest sumg zysku netto i kosztéw
niepienieznych (nie bedacych wydatkami), skorygowang o
przychody niepieniezne (nie bedace wptywami). Cash flow wyraza
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do samofinansowania sie, jest
wynikiem gospodarowania Srodkami pienieznymi przez
przedsiebiorstwo.

W sprawozdaniu wyodrebnia sie trzy rodzaje przeptywéw: z
dziatalnos$ci operacyjnej (biezgcej), dziatalnos$ci
inwestycyjnej (lokacyjnej) i dziatalnosci finansowej.

Dziatalnos¢ operacyjna (produkcyjna, ustugowa, handlowa),
stanowigca podstawowy rodzaj dziatalnosSci statutowej
jednostki, jest gtéwnym Zrédtem dopitywu S$rodkéw pienieznych,
na ktérych poziom oddziatuje zwtaszcza wynik finansowy netto.
Przeptywy pieniezne w ramach dziatalnosSci operacyjnej sg
rezultatem operacji gospodarczych rzutujgacych na powstawanie
zysku lub straty np.

— wptywy srodkéw pienieznych ze sprzedazy wyrobow, robét,
ustug i towardéw, a takze z tytutu najmu i dzierzawy,

— wydatki na wynagrodzenia,



— ptatnosci za towary, materiaty, energie i ustugi,

— wydatki zwigzane z optaceniem podatkdéw, cet, ubezpieczen
spotecznych itp.,

— wptywy odsetek za zwtoke w sptacie naleznosci, wydatki na
odsetki karne oraz odsetki zwtoki dotyczgce nieterminowego
regulowania zobowigzan wobec kontrahentéw, urzeddéw skarbowych
itp.

Przeptywy pieniezne w ramach dziat*alnoSci inwestycyjnej
polegaja na nabywaniu oraz sprzedazy sktadnikéw majatku
trwatego, wartos$ci niematerialnych i prawnych, lokat
finansowych, papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu,
udziatéw i akcji. Pokazujg wielkos¢ wydatkéw poniesionych na
powiekszenie zasobéw trwatych, ktdére z kolei pozwola w
przysztosci na osiggniecie zyskow i doptyw Srodkéw
pienieznych.

Dziatalnos¢ finansowa obejmuje gtéwnie pozyskiwanie i sptate
kredytéw oraz pozyczek, w tym rdéwniez krétkoterminowych,
emisje i wykup wtasnych akcji, obligacji i innych papieréw
wartosciowych, wptywy wynikajgce ze zwiekszenia kapitatu
udziatowego 1 z doptat do kapitatu, wyptaty dywidend, sptaty
zobowigzan z umdéw leasingu kapitatowego

Dla ustalenia wielkoSci przeptywow Srodkéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej — cze$¢ A sprawozdania — przyjeto w
Polsce metod poSrednig, a wzdér sprawozdania zostat okreslony w
ustawie o rachunkowosci — zat. nr 8 i 9. Zgodnie z zatozeniami
metody posredniej pozycjg wyjsciowg jest wynik finansowy netto
(pozycja rachunku zyskéw i strat), ktdédry nastepnie, poprzez
dokonanie odpowiednich korekt, zostaje doprowadzony do poziomu
tzw. ,wyniku kasowego” Korekty dotycza wiec gtdéwnie pozycji
nie kasowych lub pozycji, ktdére spowodowaty zmiane stanu
Srodkéw pienieznych, a nie zostaty wykazane w rachunku zyskéw
i strat. Wynik finansowy netto podlega:

— korekcie o koszty i przychody, dotyczgce innych rodzajow



dziatalnosci (inwestycyjnej, finansowej) np. zaptacone odsetki
od kredytow bankowych, zaptacone dywidendy,

— korekcie dotyczgcej zmian stanu $rodkéw obrotowych netto w
ciggu roku obrotowego, tj. faktu, ze czes¢ przychodow lub
zyskéw nie zmienia sie w przychody pieniezne, lecz pozostaje w
naleznosciach lub wydatkowana zostata na przyrost zapasoOw, a
czeS¢ kosztéw zmieni a sie w zobowigzania,

— korekcie stuzgcej uwzglednieniu kosztdow niepienieznych,
ktére nie sg wydatkami, np. amortyzacja, rezerwy,

— korekcie dotyczgcej podatku dochodowego,

— korekcie o zyski lub straty z tytutu réznic kursowych i
inne.

Potrzeba przeprowadzania kolejnych korekt wynika z faktu, iz
zysku nie mozna utozsamia z ,posiadaniem pieniedzy”, nie mozna
postawi¢ znaku réwnosci miedzy wielkoscig zysku i dostepnymi
srodkami pienieznymi, a wiec trzeba wyeliminowad te czynniki,
ktére sprawiajg, ze zysk po opodatkowaniu nie moze by¢
utozsamiany ze stanem gotéwki. Konieczno$¢ dokonywania wielu
korekt zysku netto powoduje, iz sprawozdanie z dziatalnos$ci
operacyjnej, sporzadzane metod posSrednig, staje sie mato
czytelne. Samo uchwycenie przeptywéw z tej dziatalnosci jest
bardziej ,intuicyjne”, mniej wyrazne. Nie mozna réwniez moéwic
o zastosowaniu go do prognozowania przyszitych przeptywow,
poniewaz reguty prognoza rozpoczyna sie od sprzedazy, czyli od
przychodu, a nie zysku.

W metodzie bezposSredniej (ustawa o rachunkowo$ci zaleca
wytgcznie ubezpieczycielom, zat. nr 10) w dziatalnosSci
operacyjnej ujmuje sie wptywy i wydatki z tej dziatalnosci
wedtug podstawowych tytutéw, a nastepnie wykazuje sie ,per
saldo” wptywy minus wydatki, a wiec przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej. Metoda bezposrednia zawiera gtdéwne
kategorie operacyjnych wptywéw gotdwkowych oraz operacyjnych
ptatnosci gotowkowych.



Punktem wyjscia do badania przeptywu strumieni pienieznych
jest marza operacyjna, poniewaz podstawowy pienigdz
doptywajacy do przedsiebiorstw to efekt dziatalnosSci
operacyjnej. Obok marzy, na zmiany w zasobach pienigdza ma
wptyw dynamika majgtku obrotowego netto, poniewaz jego wzrost
charakteryzuje strumien pienigdza odptywajgcego z
przedsiebiorstwa a jego spadek uwalnia zaangazowane w obrocie
Srodki pieniezne. Powyzsze zmiany przedstawione sg w
sprawozdaniu w postaci wptywéw i wydatkéw, dzieki czemu
uzytkownikom prezentowane sg kwoty otrzymane od odbiorcéw,
ptatnosci dla dostawcow itd.

Podstawowg zaletg metody bezposredniej jest mozliwos¢
uzyskania informacji, ktdédre moga byc¢ wykorzystane przy ocenie
przysztych przeptywéw Srodkdédw pienieznych. Pierwotne
strumienie pieniezne, tj. wptywy ze sprzedazy 1 wydatki
ponoszone dla ich osiggniecia, a nie zysk netto, sg z reguty
punktem wyjs$cia przy sporzadzaniu prognoz. Nawet jesli nastgpi
istotna zmiana przewidywan, to i tak informacja retrospektywna
wymaga uwzglednienia.

Pewne procesy gospodarcze rozpoczete w przesztos$ci majg bowiem
swoje konsekwencje finansowe w przysztosci.

Nalezy pamietad, ze bez wzgledu na rodzaj zastosowanej metody
ostateczna wartos¢ przeptywédw pienieznych netto z dziatalnosci
operacyjnej pozostaje taka sama.

W czesci B sprawozdania wystepujg przeptywy S$rodkéw
pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej. Obejmujg one w
przewazajgcej czesSci przeptywy zwigzane z nabyciem i sprzedaza
sktadnikdéw majagtku trwatego oraz dywidendy i odsetki
wynikajgce z dziatalno$ci inwestycyjnej. Podaje sie odrebnie
wptywy 1 wydatki, ma tu bowiem zastosowanie metoda
bezposrednia. Zmiany zachodzgce w stanach wartos$ci netto
srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych sg
nastepstwem ich nabycia (zakupu bezposSredniego lub wytworzenia
w ramach inwestycji), sprzedazy i likwidacji, nieodptatnego



otrzymania lub przekazania oraz umorzenia. W przypadku $rodkéw
trwatych zmiany sg powodowane réwniez aktualizacjg ich wyceny
(przeszacowania) oraz ujeciem w ksiegach rachunkowych Srodkoéw
trwatych uzywanych w ramach umow leasingu kapitatowego. Pomija
sie przemieszczenia inwestycji do srodkéw trwatych, skutki
przeszacowania srodkéw trwatych, jak réwniez otrzymane w roku
obrotowym $rodki trwate w ramach leasingu finansowego.

Kolejne pozycje sprawozdania dotyczg nabycia 1 sprzedazy
akcji, udziatéw oraz papierow wartosciowych, udzielonych
pozyczek i ich sptat. W sprawozdaniu wykazuje sie otrzymane
(ewentualnie zwrécone jako nienalezne) dywidendy z 1lokat
kapitatowych; nie ujmuje sie dywident wyptacanych wtasnym
udziatowcom.

W czesSci C sprawozdania podaje sie przeptywy sSrodkéw
pienieznych z dziatalno$ci finansowej. W tej grupie wykazuje
sie wptywy z tytutu pozyskania oraz wydatki spowodowane utrata
wtasnych lub obcych Zréodet finansowania. Wykazuje sie tu
rowniez wszelkie , obcigzenia” pieniezne, ponoszone w zwigzku z
pozyskiwaniem wyzej wymienionych Zrddet (zaptata odsetek od
kredytéw i pozyczek, wyptata dywident wtascicielom,
powiekszenie sptat z tytutu réznic kursowych itp.)

Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych odgrywa przede wszystkim
role informacyjng. Powinno ono stuzy¢ jako jeden z istotnych
elementdw ksztattowania i oceny polityki finansowej firmy.
Jego odbiorcami powinni by wierzyciele (zwtaszcza banki),
inwestorzy, gdyz jest ono bardzo pomocne przy ocenie
wiarygodnosci finansowej. W ocenie zdolno$ci ptatniczej
podmiotu nie mozna kierowa sie wytgcznie kryterium dodatniego,
badZz ujemnego salda. Charakter salda moze by¢ na pewno uznany
za zjawisko pozytywne lub negatywne, ale nie jest to jeszcze
wystarczajacy wyznacznik zdolnosSci ptatniczej, nalezy ja
bowiem rozpatrywa¢ w szerszym konteks$Scie - na tle
ksztattowania sie innych wielkos$ci, miedzy innymi: stanu
zapasow, nalezno$ci, zobowigzan, otrzymanych i wyp*aconych
zaliczek, termindéw ptatnosci itp.



Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Analiza wspomagania
finansowego

Analiza ptynno$ci finansowej przedsiebiorstwa pozwala ocenic
jego zdolnos¢ do sptaty biezgcych zobowigzan, jednak réwnie
istotne jest badanie, czy firma jest w stanie obstugiwad
catkowite zadtuzenie, obejmujgce zardéwno zobowigzania
krotkoterminowe, jak 1 dXugoterminowe, w dtuzszej
perspektywie. Wtasnie do tego celu stuzy analiza wspomagania
finansowego, ktdra pokazuje, jak przedsiebiorstwo radzi sobie
z obstugg swojego zadtuzenia w dtuzszym okresie.

W przypadku PLL ,LOT” S.A., analiza zad*uzenia, przedstawiona
w tabeli 14, pozwala na ocene stopnia zaawansowania 1
struktury zadtuzenia przedsiebiorstwa. Z informacji zawartych
w bilansie Spétki wynika, ze firma posiada zobowigzania
dtugoterminowe, co oznacza, ze zaciggneta kredyty i pozyczki,
ktorych termin sptaty przekracza 1 rok. To wskazuje na
dtugoterminowe zobowigzania finansowe, ktdore bedg miaty wpityw
na dalszg ptynnos¢ finansowa firmy i jej zdolnos¢ do
generowania wystarczajgcych przychoddéw, aby méc regularnie
obstugiwa¢ te zobowigzania.

Wskazniki zadtuzenia, szczegélnie te odnoszace sie do
zobowigzan dtugoterminowych, stanowig kluczowy element oceny
stabilnosci finansowej przedsiebiorstwa. Wazne jest, aby firma
utrzymywata odpowiedni poziom ptynnos$ci oraz generowata
wystarczajgce przychody, ktére pozwola na terminowa obstuge
dtugoterminowego zadtuzenia, nie narazajgc sie przy tym na
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ryzyko utraty zdolno$ci operacyjnych lub koniecznosci
likwidacji dziatalnos$ci.

Zatem w kontekScie analizy ptynnosci i zadtuzenia
przedsiebiorstwa, konieczne jest monitorowanie nie tylko
biezgcych zobowigzan, ale roéowniez dtugoterminowych kredytéw i
pozyczek, aby zapewni¢ dtugofalowg stabilnos¢ finansowg i
minimalizowac¢ ryzyko zwigzane z ewentualnym brakiem $rodkdéw na
ich sptate.

Wskazniki zadtuzenia przedstawione w tabeli 14 pozwalaja na
szczegbtowg ocene struktury zadtuzenia oraz zdolnosci
przedsiebiorstwa PLL ,LOT” S.A. do obstugi swoich zobowigzan
finansowych w latach 1998-2000.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia wykazuje znaczng poprawe w
badanym okresie. W 1998 roku wynosit on 0,54, co oznacza, ze
firma posiadata zobowigzania stanowigce 54% wartosci
catkowitego kapitatu. W 1999 roku wskaznik spadt do 0,51, a w
2000 roku osiggngt wartos¢ 0,31. Taka zmiana sugeruje
stopniowe zmniejszanie sie udziatu zadtuzenia w kapitale
ogdélnym, co moze byc¢ efektem sptaty dtugdéw lub wzrostu
kapitatu wtasnego firmy, co pozytywnie wptywa na stabilnosc
finansowg przedsiebiorstwa.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego w 1998 roku wynosit
1,77, w 1999 roku wzrést do 1,91, a w 2000 roku spadt do 0,65.
Wysoki wskaznik w 1998 i 1999 roku wskazywal na duzg zaleznos¢
firmy od kapitatu obcego, co mogto wigzal sie z wyzszym
ryzykiem finansowym. Jednak w 2000 roku spadek wskazZnika do
poziomu 0,65 sugeruje poprawe w strukturze kapitatowej, z
wiekszym wudziatem kapitatu wtasnego w finansowaniu
dziatalnos$ci, co moze wskazywaé¢ na wzrost stabilnosci
finansowej.

Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowg w 1998 roku
wynosit 0,97, w 1999 roku wzrdést do 1,04, a w 2000 roku spadt
do 0,41. Wysoki wskaznik w 1999 roku sugerowat, ze firma miata



wystarczajacag nadwyzke finansowg, aby pokry¢ swoje
zobowigzania. Jednak spadek w 2000 roku wskazuje na mniejsze
mozliwosci finansowe przedsiebiorstwa, co moze sugerowac
pogorszenie ptynnosci lub wzrost zobowigzan.

Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych w latach 1998-2000
byt bardzo niski, co wskazuje na trudnosci w sptacie odsetek
od zadtuzenia. W 1998 roku wynosit on 0,02, w 1999 roku 0,01,
a w 2000 roku 0,05. Tak niski poziom wskazuje na problemy
firmy w pokrywaniu odsetek od dtugoterminowego zadtuzenia, co
mogto wigza¢ sie z konieczno$cig zaciggania nowych kredytoéw
lub pozyczek, aby sptacié¢ wczed$niejsze zobowigzania.

Analiza wskaznikéw zadtuzenia wskazuje na poprawe w strukturze
zadtuzenia w latach 1998-2000, zwtaszcza w 2000 roku. Firma
stopniowo zmniejszata swoje zadtuzenie 1 poprawiata relacje
kapitatu wtasnego do obcego. Niemniej jednak wskazniki
pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowg i pokrycia odsetek
wskazujg na potrzebe dalszej poprawy ptynnosci finansowej i
zdolnosci do obstugi zadtuzenia, szczegdlnie w zakresie sptat
odsetek.

Na podstawie wskaznikéw zadtuzenia z tabeli 14 mozna zauwazyd
tendencje spadkowg w poziomie o0gO6lnego zadtuzenia
przedsiebiorstwa PLL ,LOT” S.A., jednak mimo tego zadtuzenie
Spotki pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie. W 1998 roku
wskaznik ogdélnego zadtuzenia wynosit 0,54, co oznaczato, ze
54% aktywow przedsiebiorstwa pochodzito z finansowania obcego.
W 2000 roku wskaznik ten spadt do 0,31, co stanowi poprawe o
23 punkty procentowe, ale nadal jest to stosunkowo wysoki
poziom zadtuzenia, zwtaszcza w pordéwnaniu do standardéw
zachodnich, gdzie zalecany poziom to 0,57-0,67. Wysokie
zadtuzenie oznacza, ze przedsiebiorstwo narazone jest na
wieksze ryzyko zwigzane z utrzymaniem ptynnos$ci finansowej
oraz na ryzyko wierzycieli.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego réwniez pokazuje, ze
firma byta w duzym stopniu uzalezniona od kapitatu obcego. W



1999 roku wskaZznik ten wynosit az 1,91, co oznacza, ze
zadtuzenie by*o prawie dwukrotnie wyzsze od kapitatéw wtasnych
firmy. Jednak w 2000 roku wskaznik ten zmniejszyt* sie do
poziomu 0,65, co oznacza, ze firma zmniejszyta zaleznos¢ od
kapitatu obcego, poprawiajgc tym samym swojg strukture
finansowg.

Analiza wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzkg finansowa w
latach 1998-2000 wskazuje na bardzo niskga zdolnos$¢
przedsiebiorstwa do finansowania swoich zobowigzan biezgcych z
zyskéw netto i amortyzacji. Wartos¢ wskaznika byta bliska 0,8,
cCo oznacza, ze firma nie miata wystarczajgcej nadwyzki
finansowej, aby w peini pokry¢ swoje zobowigzania. Sytuacja ta
moze sugerowacC, ze przedsiebiorstwo polegato na zewnetrznych
zrodtach finansowania, aby utrzymad swojg dziatalnosc.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem, ktéry réwniez wskazuje na
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia, byt na bardzo
niskim poziomie w latach 1998-2000. Wartos¢ tego wskaznika
byta zbyt niska w pordéwnaniu do standarddéw zachodnich, ktoére
zalecajg poziom tego wskaznika na poziomie 4-5. Niski poziom
wskaZznika w latach 1998-2000 potwierdza, ze kredytowanie
Sp6tki byto ryzykowne, a przedsiebiorstwo mogto mie¢ trudnosci
w terminowym sptacaniu odsetek od swojego zadtuzenia.

Mimo pozytywnych zmian w strukturze zadtuzenia w latach
1998-2000, firma PLL ,LOT” S.A. nadal borykata sie z wysokim
poziomem zadtuzenia, co zwieksza*o ryzyko finansowe. Niska
zdolnos¢ do obstugi odsetek i pokrycia zobowigzan nadwyzkg
finansowg wskazuje na koniecznos¢ dalszej poprawy ptynnosci
finansowej i zdolno$ci do generowania wystarczajgcych
przychodéw na sptate swoich zobowigzah.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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