Analiza rynku finansowego 1
sytuacji rynkowej

Na podstawie podanych danych mozna zauwazy¢ kilka kluczowych
aspektow dotyczacych kondycji finansowej PLL ,LOT” S.A. w
latach 1998-2000.

W roku 1998 Spotka osiggneta zysk netto w wysokosci 1914 tys.
zX, a jej zobowigzania biezgce byty nizsze od biezgcych
aktywéw o 988098 tys. zt, co wskazuje na dobrg ptynnos¢
finansowg i zdolnos¢ do pokrycia zobowigzan biezgcych.
Wskaznik ptynnosci biezgcej na poziomie 4,1 w 2000 roku
sugeruje, ze Spo6tka miata wystarczajgce Srodki do pokrycia
swoich zobowigzan, co jest pozytywnym sygnatem.

W ciggu 1999 roku wartos¢ ,finansowego majatku trwatego”
wzrosta o 41% w pordownaniu do poprzedniego roku, a w 2000 roku
spadta o 9%. Wzrost w 1999 roku byt wynikiem podwyzszenia
kapitatu w spétce EuroLOT S.A. oraz udzielenia pozyczki
dtugoterminowej, natomiast spadek w 2000 roku wynikat* z m.in.
sprzedazy udziatéw w spotce LOT Magazynowanie Paliw i Smardw
oraz odpisu aktualizujacego wartos$¢ udziatdéw w spotce LOT Auto
Service. Te zmiany wskazujg na dynamiczne zarzgdzanie aktywami
i inwestycjami przez Spédtke.

Zadtuzenie Spo6tki, mimo wzrostu wartosci aktywéw, jest
stosunkowo niskie. Wspétczynnik zadtuzenia w 2000 roku wynosit
52%, co stanowito poprawe w stosunku do 1999 roku (73%) oraz
1998 roku (69%). Niski wspdétczynnik zadtuzenia, wynoszgcy 0,4,
wskazuje na niskie obcigzenie przedsiebiorstwa dtugiem, co
zmniejsza ryzyko finansowe.

Jesli chodzi o zarzadzanie nalezno$ciami i zapasami, warto
zauwazy¢, ze w 2000 roku szybkos¢ obrotu naleznosSci skrécita
sie do 30 dni, co jest pozytywnym sygnatem poprawy
efektywnosci Sciggania naleznosci. Szybkos¢ obrotu zapasami
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réwniez nieznacznie sie skrdécita, z 27 dni w 1998 roku do 26
dni w 2000 roku, co wskazuje na lepsze zarzgdzanie zapasami.

Na dzienA 31 grudnia 2000 roku Spdéitka posiadata 79851 tys. zt z
udziatéw i akcji roéznych firm, co Swiadczy o jej aktywnosci na
rynku inwestycyjnym i rozwoju portfela inwestycyjnego.

Wyniki finansowe PLL ,LOT” S.A. w latach 1998-2000 wskazujg na
poprawe ptynnosci finansowej, efektywnos$¢ zarzagdzania
zadtuzeniem oraz poprawe rotacji naleznosci i zapasOw. Firma
wykazuje stabilnos¢ finansowg i zdolnos¢ do obstugi swoich
zobowigzan, a takze aktywnie zarzadza swoimi inwestycjami.

Wnioski z dotychczasowej analizy finansowej PLL ,LOT” S.A.
wskazujg na kilka kluczowych aspektdéw dotyczgcych sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa, ktore powinny by¢ uwzglednione
przy ocenie jego kondycji 1 przyszitych perspektyw.

Po pierwsze, przedsiebiorstwo wykazuje wysoka ptynnosd
finansowg, co jest bardzo istotnym czynnikiem w konteksScie
dtugoterminowej stabilno$ci. Wskaznik ptynnosci biezacej na
poziomie 4,1 w 2000 roku sSwiadczy o tym, ze Spotka dysponowata
wystarczajgcymi aktywami do pokrycia biezgcych zobowigzan, co
moze dawal jej duzg elastycznos¢ finansowg. Ponadto, zyski
netto wypracowane w 1998 roku, cho¢ skromne, wskazujg na
mozliwos¢ generowania dodatnich wynikéw, ktére poprawiaja
sytuacje gotowkowg firmy.

Po drugie, analiza zad*uzenia PLL ,LOT” S.A. w latach
1998-2000 wskazuje na stopniowg poprawe struktury finansowej
przedsiebiorstwa. Wspotczynnik zadtuzenia, ktdéry w 2000 roku
wynosit 52%, znaczgco obnizyt sie w stosunku do lat
wczesniejszych, co pokazuje, ze firma zmniejszyta swoje
uzaleznienie od dtugdéw. Wzrost aktywédw, przy jednoczesnym
spadku zadtuzenia, wskazuje na poprawe sytuacji finansowej
firmy oraz jej zdolnos¢ do finansowania dziatalno$ci wtasnymi
srodkami. Niski wspdétczynnik zadtuzenia, wynoszgcy 0,4, moze
rowniez wskazywa¢ na korzystng ocene kredytowg oraz tatwiejszy



dostep do finansowania zewnetrznego na atrakcyjnych warunkach.

Ponadto, analiza obrotéw naleznosSciami i zapasami wskazuje na
poprawe efektywnos$ci zarzadzania operacjami. Skrécenie cyklu
inkasa naleznosci do 30 dni w 2000 roku sugeruje, ze SpoOtka
skutecznie poprawita swoje procesy windykacyjne oraz
pozyskiwanie ptynnosci z dziatalno$ci operacyjnej. Z kolei
niewielka poprawa w zakresie obrotu zapasami Swiadczy o
lepszym zarzadzaniu zapasami, co moze przyczyni¢ sie do
obnizenia kosztéw operacyjnych i poprawy rentownosci.

Sp6tka ,LOT” réwniez wykazuje aktywnosé¢ na rynku
inwestycyjnym, posiadajgc na dzien 31 grudnia 2000 roku 79851
tys. zt w postaci udziatdéw i akcji innych firm. Wartos$ci te
moga stanowi¢ solidng baze do dalszego rozwoju dziatalnos$ci
inwestycyjnej, co moze wptyng¢ na wzrost przychoddéw w
przysztosci oraz umozliwi¢ dywersyfikacje Zrdédet dochodéw.

Mimo poprawy sytuacji finansowej w omawianych latach, nalezy
rowniez zauwazyc¢, ze rentowno$¢ na dziatalnosSci operacyjnej w
latach 1998-2000 ma tendencje spadkowg. To negatywny sygnat,
ktory moze wskazywa¢ na potrzebe optymalizacji kosztéw
operacyjnych i zwiekszenia efektywnosci dziatania w
podstawowej dziat*alnosci firmy. Ponadto, mimo poprawy
rentownosci sprzedazy netto i rentownos$ci kapitatu wtasnego w
2000 roku, firma wcigz zmaga sie z wysokimi kosztami
finansowymi, ktdore negatywnie wptywaja na jej rentownos¢
operacyjng.

W kontekscie dalszego rozwoju, Spdétka powinna skoncentrowad
sie na dalszym obnizaniu kosztéw operacyjnych oraz poprawie
rentownosci dziat*alnosSci podstawowej. Poprawa tych wskaznikéw,
przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnej pitynnos$ci finansowej,
moze znaczgco wptyna¢ na dalszy rozwéj i wzrost wartosci
przedsiebiorstwa.

PLL ,LOT” S.A. wykazuje pozytywne zmiany w zakresie struktury
zadtuzenia i ptynnosci finansowej, co stwarza solidne



fundamenty do dalszego rozwoju. Firma skutecznie zarzagdza
swoimi aktywami, a poprawa rotacji zapasdow i naleznos$ci
wskazuje na postep w zakresie efektywno$ci operacyjnej.
Niemniej jednak, wcigz istnieje potrzeba dalszego zwiekszenia
rentownosci operacyjnej, co pozwolitoby na petniejsze
wykorzystanie potencjatu firmy.

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.

Wykorzystanie analizy
ekonomiczno-finansowej W
strategicznym zarzadzaniu

Zarzadzanie jest to catoksztatt dziatan zmierzajacych do
realizacji funkcji zewnetrznych 1 wewnetrznych
przedsiebiorstwa przy zapewnieniu mozliwie optymalnych efektéw
[L. Bednarski: Analiza finansowa w przedsiebiorstwie.., op.
cit., s. 13-14].

Zarzadzanie przedsiebiorstwem jest trudne i skomplikowane,
stad powinno by¢ oparte na kompleksowej strategicznej analizie
ekonomicznej, zawierajgcej ocene oraz warunki 1 metody
postepowania przedsiebiorstwa. Analiza ekonomiczna tworzy
bowiem podstawy do ustalania dtugookresowych celdéw i zadan
przedsiebiorstwa, szacowania trendéw gospodarczych oraz
opracowywania strategii dziatania. Strategiczna analiza
ekonomiczna wymaga zatem uwzglednienia w procesie zarzadzania
przedsiebiorstwem wielu zaleznosSci i dziedzin dziatalno$ci.
Stad tez analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu strategicznym
odnosi sie do wewnetrznych i zewnetrznych przedsiewzied
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przedsiebiorstwa, dziatalnosci jego konkurentdéw oraz zmian w
otoczeniu.

Strategiczny charakter analizy ekonomiczno-finansowej
odzwierciedla sie w ocenie skutkéw realnego i symulowanego
oddziatywania przedsiebiorstwa na otoczenie i otoczenia na
przedsiebiorstwo oraz w tworzeniu 1 stosowaniu narzedzi
analitycznych rozpoznawania kondycji w kazdym przejawie jego
dziatania w kategoriach szans 1 ryzyka oraz ewentualnych
zagrozen. Przedsiebiorstwo dzia*a bowiem pod ogromng presja
rynku, konkurentéw, niepewnosci i czynnika czasu [J. Duraj:
Analiza.., op. cit., s. 18]. Coraz powszechniejsze jest
korzystanie =z analizy ekonomicznej w celu unikniecia
zaskoczenia przez konkurentdéw, dostrzegania sytuacji
kryzysowych oraz wykorzystywania szans efektywniejszego
dziatania przedsiebiorstwa. Taka analiza okresla nowe pozycje
strategiczne z zastosowaniem kryteridéw efektywnosci.

Strategiczng analize ekonomiczno-finansowg charakteryzuja
przysztosSciowe rozwigzania metodyczne, ktdére opierajg sie na
licznych metodach symulacji. Dominuje w nich podejscie
jakosciowe. Wida¢ to w badaniu sit i stabosSci
przedsiebiorstwa, pozycji konkurencji, szansach 1
zagrozeniach, wykorzystaniu intuicji itp.

Atrakcyjnos¢ i przydatnos¢ analizy ekonomiczno-finansowej w
procesie zarzgdzania stale wzrasta. Ltgczy ona bowiem
dzisiejszg dziatalnos¢ przedsiebiorstwa z jego przysziymi
rezultatami. Jednoczes$nie jest tym ogniwem w
przedsiebiorstwie, ktdre umozliwia formutowanie strategii oraz
jej realizacje.

Opracowanie odpowiedniej strategii ma zasadnicze znaczenie dla
organizacji [D. E. Castle: Financing Options for the Corporate
Strategist, ,The Journal of Business Strategy”, styczen-luty
1988, s. 12-16]. Wazng czescig tej strategii jest pojecie
decyzji o wybraniu najbardziej odpowiedniej strukturze
kapitatowej. Struktura nie tylko wptywa na strategie, ale sama



znajduje sie pod jej wptywem [D. Miller: Strategy Making and
Structure: Analysis and Implications for Performance, ,Academy
of Management Journal”, marzec 1987, s. 7-32; D. Miller:
Configurations of Strategy and Structure: Towards a Synthesis,
,Strategic Management Journal” 1986, tom 7, s. 233-249; W. G.
Egelhaff: Strategy and Structure in Multinational Corporations
A Revision of the Stopford and Wells Model, ,Strategic
Management Journal” 1988, tom 9, s. 1-14].

Zarzadzanie strategiczne jest kompleksowym i ciggtym procesem
kierowniczym, ktérego celem jest formutowanie i wdrazanie
skutecznych strategii sprzyjajgcych zgodno$ci przedsiebiorstwa
z otoczeniem i osigganiu celdw strategicznych. Strategia jest
wdrazana na poziomach przedsiebiorstw, autonomicznych
jednostkach gospodarczych i poziomie funkcjonalnym [Zob. J. A.
Pearce, D. K. Robbins, D. B. Robinson: In The Impact of Grand
Strategy and Planing Formulation Perfonmeuse, ,St. Marry -
Journal” 1987, tom 8, s. 125-134]. Strategie nalezy najpierw
sformutowaé¢ a nastepnie realizowacl.

Formutowanie strategii sktada sie z czterech nastepujacych
krokéw. Po pierwsze, opracowywane sg cele strategiczne.
Nastepnie przeprowadza sie analize otoczenia (konieczna jest
rowniez analiza samej organizacji). Na koniec atuty i stabosci
organizacji dopasowuje sie do szans i zagrozen tkwigcych w
otoczeniu, aby opracowal ostateczng strategie.

Wybér strategii na poziomie przedsiebiorstwa odpowiada na
pytanie o wtasciwe dziedziny dziatalnosSci przedsiebiorstwa.
Obejmuje on wybdr strategii wzrostu, cie¢ i stabilizacji [D.
A. Buchanan, D. Boddy: Organizations in the Computer Age,
Gower, Alderhot 1983, s. 15. P. Blenker, A. Pontiggza:
Information Technology — Constraint or Strategic Resource,
[w:] W. E Sufherland, Y. Yves Morienx (red.): Business
Strategy and Information Technology, Reufledge, London 1991,
s. 219-231].

Strategiczne zarzadzanie jest w istocie motywowaniem innych



ludzi. Aby méc motywowaé¢ ludzi konieczne jest utrzymanie z
nimi *gcznos$ci. Paul Getty uwaza, ze zarzgdzanie jest sztuka
kierowania ludzka aktywnoscig [C. A. Paissant, C. Godefroy:
Miliarderzy, Wyd. Medium, Warszawa 1992, s. 225]. Z koleil
Alfred P. Sloan pisze, ze uporzadkowanie informacji o tym, co
dzieje sie w przedsiebiorstwie i wokét niego jest jedng z
podstaw strategicznych decyzji gospodarczych [A. P. Sloan:
Moje lata z General Motors, Wyd. Naukowo-Techniczne, Warszawa
1993, s. 129].

Przedmiotem gtdéwnego zainteresowania kazdego przedsiebiorstwa
powinny by¢ nie biezgce problemy w jego funkcjonowaniu, ale
kapitat ktéry ma by¢ przekazany do jego dyspozycji, ktérym
zarzgdza. Zarzadzanie finansowg strong dziatalnosSci
przedsiebiorstwa nalezy utozsamial z zarzadzanym kapitatem.

Innym kluczowym zagadnieniem jest wykorzystanie w
strategicznym zarzadzaniu elektronicznego systemu zarzadzania.
MIS jest narzedziem wspomagajgcym proces planowania 1
podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie [T. Lucey: Management
Information Systems, DP Publications, London 1991, s. 160].

Istnieje réwniez pojecie zarzadzania przedsiebiorstwem przez
kulture [M. Crozier: Przedsiebiorstwo na podstuchu. Jak uczyc
sie zarzgdzania, PWE, Warszawa 1993, s. 45]. Kulture
przedsiebiorstwa tworzg wartosci nadajace strukture dziataniom
podejmowanych w obrebie organizacji. Wartosci te traktowane sg
jako odznaczajace sie niezmiennosScig zbiory przekonan
dotyczgce wyboru sposobu postepowania [Z. L. Byors: Concepts
of Strategic Management. Planing and Implementation, Harpors
and Row, New York 1984, s. 67].

W dziatalno$ci kazdego przedsiebiorstwa konieczne jest
przestrzeganie zasady racjonalnego gospodarowania. Umozliwid
to moze doktadne poznanie mechanizmu funkcjonowania
przedsiebiorstwa, jego funkcji wewnetrznych i zewnetrznych,
czynnikéw ksztattujgcych rézne przejawy dziatalnosSci i jej
efekty ekonomiczne.



W procesie zarzadzania przedsiebiorstwa wyréznic¢ mozna kilka
etapdw tworzacych zamkniety, powtarzajacy sie cykl:

— poznanie stanu dotychczasowego,

— okreslenie potrzeb oraz wynikajgcych z nich zadan do
wykonania,

— koordynacja i zapewnienie biezgcej realizacji zadan,
— kontrola wykonania zadah i poznanie osiagnietego stanu.

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa polega na podejmowaniu
decyzji, ktére przyczynityby sie do realizacji celu dziatania
firmy. Funkcje narzedzia zarzgadzania gospodarka finansowg
petni analiza finansowa. Powinna ona przede wszystkim:

— dostarcza¢ kierownictwu odpowiednich opracowan, ktére
utatwiatyby osigganie racjonalnej struktury majgtku 1
funduszOéw (pomocne mogg by¢ tu opracowania dotyczgce podziatu
zysku 1 funduszdéw, zasad =zaciggania kredytdéw oraz
dtugoterminowe prognozy ksztattowania sie sytuacji finansowej
jednostki gospodarczej);

— utatwiac¢ racjonalne ksztattowanie rozrachunkdéw i strumieni
pienieznych poprzez opracowywanie krotkoterminowych prognoz
oraz nadzo6or umozliwiajgcy przeprowadzania odpowiednich
zabiegdw regulujgcych (pomocny moze by¢ tu rachunek przeptywéw
pienieznych — cash flow);

— okresowo ocenia¢ gospodarke finansowg i sytuacje finansowg
jednostki (przydatne mogg by¢ tu bilans, rachunek wynikéw oraz
sprawozdanie z przeptywéw finansowych) [M. Walczak: Analiza
finansowa w procesie sterowania przedsiebiorstwenm,
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 1992, s. 18].

Ocena finansowa przedsiebiorstwa jest przeznaczona dla rdznych
podmiotéw. Tymi potencjalnymi zainteresowanymi mogag by¢:
wtasciciele przedsiebiorstwa, kadra zarzadzajgca, organizacje
pracownicze, inwestorzy, instytucje finansujace (banki,



fundusze, fundacje), partnerzy handlowi, konkurenci.

Wtasciciele bedg chcieli przede wszystkim uzyska¢ informacje o
jego obecnej i przyszitej zyskownosci. Kadra zarzgdzajaca
bedzie zainteresowana wzmocnieniem pozycji finansowej
przedsiebiorstwa, stworzeniem dalszych mozliwoSci rozwojowych,
osiggnieciem przewagi nad konkurencja, mozliwoScig
zaspokojenia zgdan ptacowych pracownikow, utrzymania zdolnosci
do wywigzywania sie z zobowigzan, oceng przyczyn okreslonego
stanu przedsiebiorstwa. Organizacje pracownicze — mozliwoS$cig
spetnienia ich postulatéw ptacowych oraz stabilnos$Scig
zatrudnienia. Instytucje finansujgce bedg zainteresowane
zdolnoscig przedsiebiorstwa do sptaty udzielonego przez nie
wsparcia finansowego. Partnerzy handlowi zainteresowani beda
solidno$cig ptatnicza firmy, jej zdolnoScig do wywigzywania
sie z umdéw handlowych a konkurenci danej firmy bedg szukali
stabych stron przedsiebiorstwa oraz poréwnywali jego sytuacje
ze swojg [D. Olszewski: Podstawy analizy finansowej
przedsiebiorstwa. Istota oceny finansowej, Centrum Edukacji i
Rozwoju Biznesu, Warszawa 1994, s. 7].

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.

Miejsce analizy finansowej w
systemie analiz

Dziatalno$¢ kazdego podmiotu gospodarujgcego wymaga okresowej
analizy. Analiza ta powinna pozwolié¢, z jednej strony na
ustalenie, czy dotychczasowa dziatalnos¢ data zamierzone
efekty, z drugiej za$ na okresSlenie kierunkéw i sposobéw
doskonalenia dalszej dziatalno$ci [L. Bednarski: Analiza
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finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1994, s. 9].

Analiza dziatalno$ci przedsiebiorstwa w warunkach gospodarki
rynkowej powinna obejmowac:

analize otoczenia przedsiebiorstwa (analiza rynku,
analiza konkurencji),

=analize ekonomiczng (analiza finansowa, analiza
techniczno-ekonomiczna).

Analiza otoczenia ma na celu rozpoznanie pozycji
przedsiebiorstwa na rynku i uwzglednienie ryzyka zwigzanego z
otoczeniem oraz okreslenie silnych i stabych punktdéw jego
dziatalnosci.

Analiza rynku obejmuje badanie popytu na produkty i ustugi,
sposoby ich dostaw na rynek oraz dystrybucje produktéw firmy.
Szczegbélnie waznym elementem takiej analizy jest ocena
segmentacji rynku. W jej zakres wchodzi okres$lenie wymagan
rynku, przewidywanych trendéw i zmian w rozmiarach popytu
rynkowego, dystrybucji. Wyniki i ustalenia badan rynku
wykorzystuje sie w analizie dochoddéw ze sprzedazy stanowigcych
podstawowy element obliczeniowy wyniku finansowego
przedsiebiorstwa [Por. W. Grudzelski: Biznes plan podstawowy
instrument we wspotczesnym kierowaniu firmg, ,Ekonomika i
Organizacja Przedsiebiorstw” 1991, nr 9].

Analiza konkurencji ma na celu identyfikacje gtéwnych
konkurentéw przez badanie u kazdego z nich rozmiardw jego
sprzedazy, wskaZnikéw wzrostu oraz wyznaczenia silnych i
stabych stron kazdej firmy konkurencyjnej. Tylko poprzez
poznanie konkurencji mozna zapobiec utracie miejsca na rynku.
W krajach zachodnich do tego elementu przywigzuje sie dos$¢
sporo uwagi. Przedsiebiorstwa nie tylko oceniajg swoich
konkurentéw, ale réwniez starajg sie przewidziec jaka
strategie przyjmujg oni na rynku [E. Budole: So durchleuchten
mir die Konkurrenz, ,Management Zeitschrift” 1989, nr 5]. W
analizie konkurencji nalezy ustali¢, w jakich grupach klientow



konkurent ma lepsze, gorsze lub takie samo powodzenie [Por. H.
J. Wornecke: Gesetzmessigkeihen zur Gestoking, 1989, tom XII,
nr 12]. Na tych informacjach mozna oprze¢ polityke cenowg i
zmodyfikowa¢ odpowiednio polityke marketingu.

Przewage konkurencyjng na rynku odznaczajacym sie nadmiernymi
zdolnosciami produkcyjnymi mozna uzyskaé¢ tylko dzieki
szybkiemu reagowaniu na zmiany. Podstawg takiej reakcji sa
informacje 1 analizy.

Zasadniczg czescig analizy dziatalnosSci przedsiebiorstwa jest
analiza ekonomiczna. Obejmuje ona dwa dziaty: analize
finansowg oraz analize techniczno-ekonomiczng, przy czym w
warunkach gospodarki rynkowej, decydujgce znaczenie zyskuje
analiza finansowa.

Podstawowym celem analizy finansowej jest przedstawienie
przesztego, obecnego 1 przysztego obrazu przedsiebiorstwa z
okresleniem najistotniejszego aspektu jego funkcjonowania,
tzn. finansdow. Odniesienie bowiem sukcesu finansowego i
przeciwdziatanie bankructwu sg celami nadrzednymi firmy. Do
zagadnien lezgcych w sferze zainteresowania analizy finansowej
nalezy przede wszystkim zaliczy¢: wstepng i rozwinietg analize
bilansu, rachunku wynikéw, Zrdédet przychoddéw, analize wyniku w
finansowego i czynnikdéw go ksztattujacych oraz analize
sytuacji finansowej badanej jednostki gospodarczej na
podstawie analizy wskazZnikowej.

Istotg oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa jest jego
zyskownosS¢ a takze zdolnos¢ do wywigzywania sie z zobowigzan
finansowych zaréwno krdétkoterminowych jak i dtugoterminowych,
natomiast jej wartos¢ praktyczna zalezy od wtasciwego
ustalenia czynnikéw wptywajgcych na kondycje finansowa
przedsiebiorstwa oraz doktadnego okres$lenia kierunkéw ich
oddziatywania [T. Wasniewski, W. Skoczylas: Analiza finansowa
przedsiebiorstwa przy gospodarce rynkowej, ,Rachunkowos¢”
1993, nr 3].



W zaleznosci od tego kto przeprowadza analize i jakiemu celowi
ona stuzy, mozna wyrézni¢ analize finansowg: wewnetrzng i
zewnetrzng [M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa
wedtug standarddéw swiatowych, PWN, Warszawa 1995, s. 11-14].

Wewnetrznag analize finansowga przeprowadza kierownictwo
przedsiebiorstwa we wtasnym zakresie dla potrzeb biezgcego 1
strategicznego zarzadzania.

Analize zewnetrzng przeprowadzaja z reguty banki, inwestorzy,
dostawcy, prasa itp. w oparciu o dostepne im materiaty, jakimi
zazwyczaj sa roczny bilans i rachunek wynikow.

Przedmiotem wewnetrznej i zewnetrznej analizy finansowej jest:

» struktura aktywéw (proporcje miedzy majatkiem trwatym i
obrotowym oraz rotacja $rodkéw),

= finansowanie (pochodzenie i zmiany kapitatu, struktura
pasywoéw, terminy sptaty zobowigzan, bezpieczenstwo
finansowe),

» ptynnos¢ sSrodkéw (zdolnos¢ ptatnicza, uptynnienie
majatku, pokrycie majgtku kapitatem),

= zysk (analiza rentownosci).

Analiza finansowa odgrywa niezwykle istotng role w szerokim
systemie analiz, ktdére prowadzi kazde profesjonalnie
zarzagdzane przedsiebiorstwo. Jest jednym z najwazniejszych
narzedzi wspierajgcych procesy decyzyjne w zakresie
zarzgdzania finansami, oceng efektywno$ci gospodarowania
zasobami oraz planowaniem strategicznym i operacyjnym. Jej
podstawowym zadaniem jest dostarczenie informacji o sytuacji
majatkowej, finansowe] i wynikach dziat*alnosci
przedsiebiorstwa. W tym sensie stanowi ona podstawe dla
pozostatych rodzajéw analiz ekonomicznych oraz istotny element
kompleksowego systemu zarzgdzania przedsiebiorstwem.

W strukturze analiz przedsiebiorstwa wyrdézniamy zazwyczaj
cztery gtéwne obszary: analize otoczenia zewnetrznego, analize
strategiczng, analize operacyjng oraz wtasnie analize



finansowg. Kazda z tych analiz petni inne funkcje, jednak sg
one wzajemnie powigzane 1 uzupeiniajg sie, tworzac spéjny
system diagnozowania kondycji i mozliwo$ci rozwojowych
organizacji. Analiza finansowa zajmuje w tym uktadzie
szczegO6lne miejsce, poniewaz umozliwia przeksztatcenie danych
liczbowych w konkretne wnioski 1 rekomendacje dotyczgce
funkcjonowania przedsiebiorstwa. Dzieki temu stanowi ona
podstawe do podejmowania decyzji w takich obszarach, jak
inwestycje, kredytowanie, optymalizacja kosztdow czy polityka
dywidendowa.

W ramach szerszego systemu analiz analiza finansowa jest
szczegblnie powigzana z analizg ekonomiczng, ktdéra obejmuje
takze analize techniczng, organizacyjng 1 rynkowg. Analiza
techniczna dostarcza informacji o wykorzystaniu zasobdw
rzeczowych, organizacyjna — o strukturze i sprawnos$ci procesow
wewnetrznych, a rynkowa — o pozycjonowaniu firmy w otoczeniu
konkurencyjnym. W pot*gczeniu z tymi analizami, analiza
finansowa dostarcza syntetycznych miar efektywnos$ci
dziatalnos$ci, takich jak rentownos$¢, ptynnos¢, zadtuzenie,
aktywnos¢ czy wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze
nie jest ona odrebnym 1 autonomicznym narzedziem, lecz
elementem szerszego systemu, ktdory pozwala catosciowo spojrzecd
na kondycje firmy.

Warto podkresli¢, ze analiza finansowa peini funkcje
integrujacg dane pochodzgce z réznych dziatdéw i obszarodw
dziatalnosSci przedsiebiorstwa. Informacje wykorzystywane w
analizie finansowej pochodzg z ewidencji ksiegowej, ale takze
z planéw finansowych, budzetdéw, sprawozdan zarzadczych,
prognoz czy analiz sektorowych. Dzieki temu mozliwe jest
poréwnywanie stanu rzeczywistego z zatozeniami planistycznymi,
identyfikowanie odchylen oraz wnioskowanie o przyczynach i
skutkach rozbieznosci. Tego typu analizy wspomagajg procesy
kontrolne i audytowe, a takze pozwalaja menedzerom podejmowac
bardziej racjonalne i uzasadnione decyzje biznesowe.

Analiza finansowa stanowi takze nieodzowny element



raportowania wewnetrznego 1 zewnetrznego. W relacjach z
inwestorami, bankami, instytucjami nadzorczymi oraz innymi
interesariuszami, dane pochodzgce z analizy finansowej s3g
jednym z gtoéwnych Zrédetr oceny wiarygodno$ci i stabilnosci
przedsiebiorstwa. W tym kontekScie jej znaczenie wykracza poza
samg strukture zarzadzania firmg — staje sie narzedziem
budowania zaufania i pozycji rynkowej. Réwniez w procesach
restrukturyzacyjnych, fuzjach i przejeciach, analiza finansowa
petni funkcje informacyjng i diagnostyczng, umozliwiajgcC ocene
optacalnosci podejmowanych dziatan oraz wycene wartosci firmy.

Dzieki swojej uniwersalnosci, analiza finansowa znajduje
zastosowanie nie tylko w duzych korporacjach, ale réwniez w
matych i Srednich przedsiebiorstwach, organizacjach non-
profit, a nawet w instytucjach publicznych. W kazdej z tych
jednostek pozwala na ocene efektywnosci wykorzystania zasobdw,
kontrole realizacji celéw oraz identyfikacje ryzyk
finansowych. Odpowiednio prowadzona analiza finansowa wspiera
zarzadzanie strategiczne i operacyjne, zwieksza przejrzystos¢
dziatania oraz pozwala na lepsze dostosowanie sie do
zmieniajgcego sie otoczenia ekonomicznego.

Analiza finansowa zajmuje centralne miejsce w systemie analiz
przedsiebiorstwa jako narzedzie diagnozy, kontroli 1
planowania. Jej wyniki stuzg zardéwno do oceny przesztej
dziatalnosci, jak i do formutowania planéw na przysztosc.
Znaczenie analizy finansowej nie polega tylko na przetwarzaniu
danych liczbowych — istotg jest ich interpretacja, zdolno$¢ do
wyciggania trafnych wnioskdow i przeksztatcania ich w konkretne
decyzje menedzerskie. W ztXozonym i dynamicznym Srodowisku
gospodarczym stanowi ona nieodzowny element zarzadzania
przedsiebiorstwem, zwiekszajgcy jego konkurencyjnos¢,
odpornos¢ i skutecznos¢ dziatania.

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.
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Metody rachunkowe
wykorzystane w analizach

Metodom analizy ekonomicznej poswiecono w literaturze sporo
miejsca [T. Wasniewski: Metody analizy finansowej w
przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1989; L. Bednarski: Analiza
finansowa przedsiebiorstwa przemystowego, PWE, Warszawa 1989;
E. Kurtys (red.): Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw.., op.
cit.;

J. Wieckowski, Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie
przemystowym.., op. cit.]. Mimo to nie stanowig one zwartego
zespotu metod. Jedna z nich jest fundamentem filozofii -
metoda dialektyczna; inne mowiag o kierunku badan zjawisk -
metoda indukcji 1 dedukcji; jeszcze inne stanowig technike
wyliczen wptywu okreslonych czynnikdéw na badane zjawisko —
metoda funkcjonalna i metoda kolejnych podstawien.

W analizie ekonomicznej wykorzystuje sie rozmaite miary
statyczne jak: sSrednia, odchylenie standardowe, indeksy,
warunek prawdopodobienstwa, rachunek optymalizacji itp. [H.
Kassyh-Rokicka: Statystyka nie jest trudna — mierniki
statyczne, PWE, Warszawa 1994, s. 28, 51, 73] Wykorzystanie w
analizach metod ekonomiczno-matematycznych istotnie wzbogaca
wiedze o badaniu zjawisk gospodarczych w przedsiebiorstwie.

Stosowane w analizach metody rachunkowe pozwalajg na
realizacje kilku czynnikéw i pewnych warunkéw, pozwalaja
oceni¢ przyczyne odchylen badanego zjawiska od przyjetego
wzorca. Do metod rachunkowych nalezg: metoda podstawien
Yancuchowych, metoda reszty, metoda funkcyjna, metoda
podstawien krzyzowych i metoda réznic czgstkowych oraz metody
wskaznikowa, proporcjonalnego podziatu odchylen 1
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logarytmiczna itp.

Metoda podstawien tancuchowych jest prosta w stosowaniu,
jednak posiada pewne elementy, ktdore nie pozwalaja jej
wykorzysta¢ w praktycznym dziataniu. Czynniki wptywajgce na
badane zjawisko muszg by¢ wyrazone w postaci matematycznej
tzn. iloczynu, ilorazu i sumy. W praktyce istnieje trudnos¢ w
dobraniu takiego kompletu czynnikéw, ktdre by *gczyty
oddziatywanie wielkosci odchylen. Muszg by¢ one jednorodne w
swojej tresci ekonomicznej. Wynik obliczen w tej metodzie
zalezy przede wszystkim od zastosowania kolejno$ci podstawien.
Jezeli jednak mamy do czynienia z kilkoma czynnikami
ilosciowymi, powstaje problem kolejnosci ich podstawienia,
trzeba bowiem okreslié¢, ktéry z czynnikéw jest jako pierwszy
podstawiony do obliczen, a nastepnie zachowa¢ do konca
obliczeA wczes$niej ustalong kolejnos¢ podstawienia. Metode te
mozna stosowa¢ w badaniach analitycznych zaleznosci zjawisk
wptywajacych na przedsiebiorstwo.

Skréconym zapisem metody podstawien jest metoda zréznicowania.
Jej istota polega na tym, ze do bazy podstawien wyrazanych za
pomocg przyjetych do badan czynnikéw, podstawia sie rdznice
miedzy wielko$cig czynnika w okresie badanym i w okresie
ubiegtym badz wedtug okreslonego planu.

Metoda reszty zalicza sie do obliczehA wptywu dwdéch czynnikéw
na badane zjawisko. Najczesciej stosuje sie te metode do
rozliczen wptywu zmian wielkosci zatrudnienia i wydajnosci
pracy w danym przedsiebiorstwie do przyrostu produkcji. Metoda
reszty pozwala na obliczenie wptywu poszczegdélnych czynnikéw
na zmiany badanego zjawiska, przy czym wptyw ostatniego
czynnika jest réznica miedzy odchyleniem tgcznym a wptywem
innych czynnikéw. Metoda ta opiera sie na zatozeniu, ze tempo
zmian produkcji jest sumg tempa zmian czynnikdéw wptywajgcych
na jej zmiany, czyli tempa zmiany zatrudnienia w
przedsiebiorstwie, tempa pracy i produktywnosci sSrodkow
trwatych w przyroscie produkcji.



Inng metodg jest metoda réznic czastkowych, ktdéra polega na
ustaleniu odchylen czgstkowych wyrazajacych wptyw pojedynczego
czynnika badZz wielu czynnikéw oraz traktowaniu ich jako
oddzielne elementy przyczynowe. W tej metodzie otrzymuje sie
zawsze jednakowe wyniki, bez wzgledu na kolejnos¢ podstawien
poszczegdlnych czynnikdéw, co nalezy do zalet tej metody.
Ponadto wydzielenie tgcznych odchylen w poszczegdlnych grupach
czynnikdéw, pozwala na doktadniejsze zebranie przyczyn zmian
okre$lonego zjawiska gospodarczego.

Metoda wskazZnikowa podobnie jak metoda réznic czgstkowych,
polega na obliczaniu odchyleA indywidualnych dla
poszczegbélnych czynnikéw oraz odchylen *acznych dla kolejnych
grup czynnikéw (uwzglednia sie jednak ich kolejnos$¢). Ich suma
stanowi odchylenie %*aczne badanej wielkos$ci ekonomicznej.
Pracochtonnos¢ tej metody jest spora, a celowo$¢ obliczania
czynnikéw wptywajgcych na badane zjawisko jest dyskusyjne.

Metoda funkcyjna rézni sie od poprzednich metod tym, ze
umozliwia otrzymanie jednoznacznych obliczen, bez wzgledu na
kolejnos¢ podstawienia czynnikow wptywajacych na zmiany
badanego zjawiska. Wadg tej metody jest jej duza
pracochtonnos¢ zwigzana z ustaleniem wynikéw obliczen.

Jeszcze inng metodg jest metoda podstawien krzyzowych, polega
ona najogdlniej mowigc na kolejnym przerzucaniu réznic
badanych czynnikéw poprzez sSrednie wielkosSci czynnikow
pozostatych.

Reasumujgc trzeba podkresli¢, ze dotychczas nie zostata
opracowana taka metoda, ktéra pozwalataby na catkowite
doktadne rozliczenie odchylen czastkowych, w stosunku do
przyjetych podstaw odniesienia.

Kazda z zaprezentowanych metod podstawien tancuchowych ma wady
i zalety. Obliczanie poszczegdélnych czynnikéw w odchyleniu
czagstkowym nie stanowi bezposSredniej przestanki do
podejmowania decyzji, nie majg one réwniez skutkéw finansowych



w przedsiebiorstwie. Dopiero gtebsze badania doprowadzajag do
ustalenia przyczyn wymagajacych podjecia wtasciwych decyzji.

Metody rachunkowe wykorzystywane w analizach finansowych
stanowig fundament kazdej pogtebionej oceny sytuacji
ekonomicznej przedsiebiorstwa. To dzieki nim mozliwe jest
przeksztatcenie surowych danych ksiegowych w informacje
menedzerskie, ktore sg podstawag do podejmowania trafnych
decyzji strategicznych i operacyjnych. Cho¢ analiza finansowa
postuguje sie wieloma narzedziami i podejs$ciami, to metody
rachunkowe zapewniajg jej $cistos$¢, logiczng strukture oraz
powtarzalnos$¢ i poréwnywalnos¢ wynikoéw.

Podstawg analizy finansowej sa metody syntetyczno-analityczne,
ktére pozwalajg badad¢ zaleznosSci pomiedzy poszczegélnymi
wielkosciami sprawozdawczymi, zardwno w uktadzie poziomym
(pordwnujacym dane w czasie), jak i pionowym (badajacym
strukture danych w ramach jednego okresu). W tym kontekscie
istotng role odgrywa analiza wskaznikowa, ktéra wykorzystuje
relacje matematyczne miedzy wielko$ciami wynikajacymi ze
sprawozdan finansowych. Dzieki niej mozna mierzy¢ rentownosc,
ptynnos¢ finansowg, efektywnos¢ wykorzystania aktywow czy
poziom zadtuzenia. WskazZzniki te pozwalaja na szybkie
wychwycenie sygnatow ostrzegawczych, jak réwniez na ocene
kierunku zmian zachodzacych w przedsiebiorstwie.

Jedng z najczes$Sciej stosowanych metod rachunkowych jest
analiza pordéwnawcza (benchmarking), ktdéra polega na
zestawianiu danych finansowych badanego przedsiebiorstwa z
danymi historycznymi, planowanymi lub z wynikami innych firm z
branzy. Tego typu podejs$cie pozwala nie tylko ocenié, czy
sytuacja przedsiebiorstwa poprawia sie w czasie, ale takze
ustali¢, jak jego pozycja wyglgda na tle konkurencji.
Pordwnania tego rodzaju sa szczegbélnie wazne przy formutowaniu
strategii konkurencyjnych, identyfikowaniu przewag i s*abosci,
a takze przy ocenie efektywnos$ci wdrazanych rozwigzan
organizacyjnych.



W ramach metod rachunkowych w analizach finansowych
wykorzystywane sg takze metody réznicowe, ktdre polegaja na
okreslaniu wptywu zmian poszczegdélnych czynnikdéw na ogdlnag
zmiane danego wyniku. Przyktadem moze by¢ analiza przyczynowa
zmiany zysku, w ktérej oblicza sie, jak zmiany kosztdw, cen
sprzedazy czy wolumenu produkcji wptynety na ostateczny wynik
finansowy. Metody réznicowe wykorzystywane sa rowniez w
analizie kosztdow, gdzie pozwalajg na okreslenie, jakie
czynniki wptynety na wzrost lub spadek jednostkowego kosztu
produkcji.

Inng wazng grupe stanowiag metody procentowe, ktdore stuzag do
analizy strukturalnej 1 dynamicznej. Analiza strukturalna
(tzw. analiza pionowa) pozwala ustalic¢, jaka czes¢ aktywow
stanowig np. zapasy czy nalezno$ci, a w pasywach — kapita%
wtasny czy zobowigzania krétkoterminowe. Z kolei analiza
dynamiczna (analiza pozioma) skupia sie na badaniu zmian
poszczegdlnych wielkosci w czasie, wyrazajgc je w procentach,
co pozwala na ocene tempa i kierunku rozwoju przedsiebiorstwa.
Metody te sg proste w zastosowaniu, a jednoczes$nie bardzo
uzyteczne w diagnozowaniu kondycji finansowej.

W bardziej zaawansowanych analizach stosuje sie takze metody
rachunku kosztéow, takie jak rachunek kosztdéw zmiennych
(rachunek marginalny), rachunek kosztéw petnych, kalkulacje
normatywne czy rachunek kosztdéw dziatan (ABC — Activity Based
Costing). Dzieki nim mozliwe jest okreslenie rentownosci
poszczeg6lnych produktéw, ustug czy klientéw, a takze
identyfikacja miejsc powstawania kosztéw i ich kontrola. Tego
typu metody stanowig podstawe controllingu finansowego 1
rachunkowos$ci zarzadczej.

W kontek$Scie oceny projektéw inwestycyjnych wykorzystywane sg
metody analizy zdyskontowanej, takie jak NPV (net present
value — wartos¢ biezgca netto), IRR (internal rate of return —
wewnetrzna stopa zwrotu), okres zwrotu czy wskaznik
rentownosci inwestycji (PI — profitability index). Te techniki
rachunkowe stuzg do oceny optacalnos$ci inwestycji,



uwzgledniajgc wartos¢ pienigdza w czasie i ryzyko
inwestycyjne. Dzieki nim mozliwe jest podejmowanie Swiadomych
decyzji w zakresie alokacji kapitatu.

Nie bez znaczenia sa réwniez metody statystyczne i
ekonometryczne, ktdére wumozliwiajg budowanie prognoz
finansowych i modeli zaleznosci miedzy zmiennymi. Korelacje,
regresje, analizy wariancji czy modele wielowymiarowe
pozwalaja lepiej zrozumied mechanizmy finansowe dziatajace w
przedsiebiorstwie i jego otoczeniu. Cho¢ wymagaja
specjalistycznej wiedzy, to coraz <czesciej znajduja
zastosowanie w profesjonalnych analizach wspieranych przez
systemy informatyczne.

Metody rachunkowe w analizach finansowych stanowig nie tylko
zestaw narzedzi obliczeniowych, ale przede wszystkim system
logicznych procedur analitycznych, umozliwiajagcych
przeksztatcenie danych 1liczbowych w wiedze niezbednag do
zarzgdzania przedsiebiorstwem. Ich skuteczne zastosowanie
wymaga znajomo$ci kontekstu, celéw analizy oraz umiejetnosSci
interpretacji wynikéw. Dzieki nim analiza finansowa staje sie
nieodzownym elementem racjonalnego i Swiadomego zarzadzania we
wspbétczesnym biznesie.

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.

Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa na podstawie
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sprawozdan finansowych.
Zakonczenie

Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa PLL ,LOT” S.A. w
latach 1998-2000 wskazuje na pozytywne tendencje w wielu
aspektach jego dziat*alnosSci. Rentownos$¢ firmy znacznie sie
poprawita, co potwierdza wzrost wskazZznika rentownos$ci kapitatu
wtasnego, ktéry w 2000 roku byt ponad pieciokrotnie wyzszy niz
w 1998 roku. To oznacza, ze przedsiebiorstwo skutecznie
wykorzystato swoje zasoby do generowania zyskéw i ma dobra
perspektywe rozwoju. Rentownos¢ zostata osiggnieta przy
wysokim udziale kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci.
Dzieki mniejszym odsetkom od zaciggnietych kredytow niz zyskom
uzyskanym z ich wykorzystania, firma uzyskata dodatni efekt
dZzwigni finansowej, co pozwolito na efektywne wykorzystanie
zewnetrznych zZrédet finansowania.

Mimo poprawy w poziomie wskaznikdéw zadtuzenia, og6lny poziom
zadtuzenia oraz zadtuzenia kapitatu wtasnego pozostaje nadal
wysoki. Wzrost zadtuzenia wynikat m.in. 2z d*ugiego cyklu
inkasa naleznosci, co zwiekszyt*o ryzyko handlowe firmy i
utrudnito terminowe regulowanie zobowigzan. Z drugiej strony
pozytywnie oceniane jest skrécenie cyklu rotacji zapas6w, co
Swiadczy o poprawie efektywnosci zarzadzania majgtkiem
obrotowym i *tatwiejszej zbywalnos$ci towardw oraz ustug.

Wzrost wskaznikéw ptynnosci finansowej w ostatnim roku analizy
wskazuje na zdolnos$¢ firmy do terminowego regulowania swoich
biezgcych zobowigzan, co jest kluczowe dla jej stabilnosci
finansowej. Przedsiebiorstwo utrzymuje zasade ,ztotej reguty
finansowania”, co oznacza, ze majatek trwaty jest finansowany
kapitatem statym. Ros$nie takze kapitat pracujacy, co
potwierdza poprawe réwnowagi finansowej firmy oraz umocnienie
jej pozycji na rynku.

Wnioski z analizy wskazuja, ze na wszystkich szczeblach
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decyzyjnych firma PLL ,,LOT” S.A. podejmuje decyzje oparte na
wysokiej jakosci procesach zarzadzania. To z kolei przektada
sie na wzrost prestizu firmy i1 jej pozytywny wizerunek, co
moze sprzyja¢ zwiekszeniu popytu na ustugi oferowane przez
przedsiebiorstwo.

Spétka PLL ,LOT” S.A. wykazuje pozytywne tendencje rozwoju, z
poprawg rentownos$ci, efektywnoScig zarzgdzania majatkiem oraz
ptynnoscig finansowg. Nadal jednak wymaga optymalizacji w
zakresie zadtuzenia i cyklu inkasa nalezno$ci, ale ogo6lna
sytuacja finansowa jest stabilna, co daje podstawy do dalszego
rozwoju.

W wyniku przeprowadzonej analizy dziatalno$ci przedsiebiorstwa
PLL ,LOT” S.A., zrealizowany zostat gtdéwny cel pracy, jakim
byta ocena sposobu pozyskiwania kapitatu oraz jego
wykorzystania. W pracy szczegdtowo przedstawiono strukture
finansowg firmy, Zrddta pozyskiwania kapitatu oraz jego
zastosowanie w roznych obszarach dziatalnosci. Analiza
sprawozdan finansowych pozwolita na ocene kondycji finansowej
sp6tki i wskazanie jej mocnych stron oraz obszarédw
wymagajacych dalszej poprawy. Na podstawie badanych wskaznikéw
finansowych stwierdzono, ze PLL ,LOT” S.A. wykazuje
odpowiednig zdolnos¢ do zarzadzania kapitatem, co pozwala na
utrzymanie stabilnosci finansowej firmy.

Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa na podstawie sprawozdan
finansowych stanowi kluczowy element oceny jego kondycji
finansowej, efektywnos$ci zarzgdzania oraz perspektyw rozwoju.
W oparciu o dostepne dane finansowe mozliwe jest nie tylko
dokonanie retrospektywnej oceny dziatalno$ci przedsiebiorstwa,
ale takze przewidywanie przysztych +trenddéw oraz
identyfikowanie obszaréw wymagajacych poprawy. Proces analizy
obejmuje szeroki zakres wskaznikéw, ktére dostarczajg cennych
informacji dla zarzadzajacych, inwestordw, wierzycieli oraz
innych interesariuszy.

Podstawowg zaletg analizy ekonomicznej opartej na



sprawozdaniach finansowych jest jej obiektywnosé¢, wynikajaca z
wykorzystania danych liczbowych zawartych w bilansie, rachunku
zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienieznych. Kazdy z
tych dokumentdéw dostarcza istotnych informacji o rdznych
aspektach dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Bilans pozwala na
ocene struktury majgtkowej i kapitatowej firmy, rachunek
zyskéw i strat przedstawia efektywno$¢ operacyjng, natomiast
rachunek przeptywéw pienieznych ukazuje zdolnos¢
przedsiebiorstwa do generowania gotowki i regulowania
biezgcych zobowigzan.

Analiza wskaZnikowa, obejmujgca m.in. wskaZniki rentownosci,
ptynnos$ci, zadtuzenia oraz aktywnosci, dostarcza szczegdtowych
informacji o stanie finansowym przedsiebiorstwa. Dzieki
wskaznikom rentownosci mozna oceni¢ zdolnos¢ firmy do
generowania zyskéw, natomiast wskazniki ptynnos$ci informujg o
jej zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan. Z kolei
wskazniki zadtuzenia pozwalajg okresli¢ stopien ryzyka
finansowego, a wskaZniki aktywno$ci wskazujg efektywnos¢
zarzadzania majgtkiem przedsiebiorstwa.

W kontek$cie analizy ekonomicznej niezwykle istotne jest takze
uwzglednienie czynnikéw zewnetrznych, takich jak warunki
makroekonomiczne, polityka gospodarcza, sytuacja na rynku
branzowym oraz globalne trendy ekonomiczne. Zmiany w otoczeniu
mogg znaczgco wptywac¢ na wyniki finansowe przedsiebiorstwa,
dlatego petna analiza wymaga uwzglednienia nie tylko danych
liczbowych, ale réwniez kontekstu, w jakim dziata firma.

Warto réwniez podkresli¢ znaczenie analizy pordwnawczej,
zaréwno w ujeciu horyzontalnym, czyli analizujgc zmiany w
czasie, jak 1 w wujeciu wertykalnym, pordéwnujac
przedsiebiorstwo do innych podmiotéw w branzy. Analiza
horyzontalna pozwala zidentyfikowal trendy i tendencje w
dziatalnosci przedsiebiorstwa, natomiast analiza wertykalna
dostarcza informacji o pozycji konkurencyjnej firmy na rynku.

Przeprowadzona analiza finansowa przedsiebiorstwa pokazuje,



jak istotne jest systematyczne monitorowanie jego sytuacji
ekonomicznej. Wnioski ptyngce z takiej analizy mogg stanowit
podstawe do podejmowania decyzji strategicznych, takich jak
rozwdéj dziatalno$ci, restrukturyzacja, inwestycje czy
optymalizacja kosztéw. Dobrze przeprowadzona analiza pozwala
réwniez zminimalizowa¢ ryzyko finansowe oraz zwiekszy¢
zdolnos¢ adaptacyjng firmy do zmieniajgcych sie warunkow
rynkowych.

Nie mozna jednak zapominaé¢, ze cho¢ analiza finansowa jest
nieocenionym narzedziem wspierajgcym proces decyzyjny, nie
jest pozbawiona pewnych ograniczenA. Sprawozdania finansowe, na
ktorych bazuje analiza, mogg by¢ obcigzone subiektywnymi
decyzjami zarzadu, np. w zakresie wyboru metod ksiegowych.
Ponadto, analiza oparta na danych historycznych nie zawsze w
peini oddaje przyszte mozliwo$ci rozwoju przedsiebiorstwa. Z
tego wzgledu niezbedne jest tgczenie analizy finansowej z
innymi narzedziami oceny, takimi jak analiza strategiczna,
analiza ryzyka czy badania rynku.

Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa na podstawie sprawozdan
finansowych jest niezwykle wartosciowym narzedziem oceny
kondycji firmy, umozliwiajacym podejmowanie $wiadomych i
przemyslanych decyzji biznesowych. Stanowi ona fundament dla
strategicznego planowania oraz zarzagdzania finansowego,
dostarczajac kluczowych informacji zardéwno dla zarzadzajgcych,
jak 1 dla podmiotédw =zewnetrznych zainteresowanych
dziatalnoscig firmy. W dobie dynamicznych zmian rynkowych oraz
rosngcej konkurencji regularna analiza finansowa staje sie nie
tylko elementem dobrej praktyki zarzadzania, ale wrecz
koniecznoscig dla utrzymania stabilnosci i dalszego rozwoju
przedsiebiorstwa.

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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Zrédta informacji potrzebne
do analizy finansowe]

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

Dane o0 przedsiebiorstwie maja 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 Zrodtem informacji wykorzystywanych w analizach
ekonomicznych sg 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 sporzgdzania przez jednostki inne niz banki
skonsolidowanych sprawozdan finansowych (Dz.U. Nr 71, poz.
355)]. Jedynie rachunek przeptywéw pienieznych nie ma
ujednoliconej postaci, poza jego wersjg publikacyjng.
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Bilans i rachunek wynikdéw stanowig podstawe do statycznej i
dynamicznej oceny stanu i wynikéw finansowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Na ich podstawie sporzgadzany jest rachunek
przeptywéw pienieznych. Daje on obraz przeptywu Srodkow
pienieznych w przedsiebiorstwie oraz orientacje o kierunku ich
zagospodarowania.

W niektorych przedsiebiorstwach, obok przeptywéw pienieznych
sporzgdza sie sprawozdanie o pozycji finansowe]
przedsiebiorstwa. Przedstawia ono Zrdédta 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 majagtkowej 1
finansowej partneréw gospodarczych wspoétpracujgcych =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 zardéwno za pomoca liczb, jak i opisowo.

Dodatkowym zZrodiem informacji wykorzystywanych w analizach sa
raporty audytordéw, 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 dotycza zardéwno 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 wszelkg
cene chcg zdoby¢ poufne informacje np. dotyczgce poufnych
programéw struktury gospodarczej, nowych technologii, tanszych
naktadow kapitatowych przy produkcji itp. Zdobycie takich
informacji zwigzane jest z naruszeniem prawa okres$lanym
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 dziatajgce 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
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idzie ryzykiem kontroli skarbowej.

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

Polityka fiskalna, obejmujgca decyzje rzadu dotyczgce poziomu
wydatkow publicznych, podatkéw oraz dtugu publicznego, ma
bezposredni i posredni wptyw na ptynnos¢ finansowa
przedsiebiorstw. Jej oddziatywanie wynika zaréwno z
bezposrednich 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 zalezno$ci od struktury
kosztéw, Zrdédet 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, zmniejszajagc kapitat obrotowy 1
ograniczajgc mozliwosci inwestycyjne. Szczegd6lne znaczenie ma
tutaj system odprowadzania podatkdéw, w tym terminy ich
ptatnosci oraz mozliwos¢ korzystania z ulg podatkowych.

Przyktadem jest podatek VAT, ktdry moze znaczgco wptywac na
ptynnos¢ finansowg, zwtaszcza w przypadku firm, ktdre sg
zobowigzane do odprowadzania podatku jeszcze przed otrzymaniem
ptatnosci od kontrahentéw. W sytuacji opdzZznien w ptatnosciach
ze strony klientéw przedsiebiorstwo moze znalezé sie w trudnej
sytuacji, poniewaz musi finansowa¢ swoje zobowigzania



podatkowe z wtasnych $rodkéw. Wprowadzenie mechanizméw takich
jak split payment czy ulgi w rozliczaniu VAT moze zmniejszy¢
obcigzenia i poprawié ptynnos¢ firm.

Z kolei podatki dochodowe obcigzajgce zyski przedsiebiorstwa
mogg ograniczac¢ zdolnos¢ do reinwestowania S$rodkéw w rozwdj i
poprawe ptynnosci. Wysokie stawki podatkowe mogg zmuszacé firmy
do poszukiwania alternatywnych zZrédet finansowania, co z kolei
zwieksza koszty kredytowania. Réwnoczes$nie korzystne
rozwigzania fiskalne, takie jak wulgi inwestycyjne,
przyspieszona amortyzacja czy zwolnienia podatkowe dla nowych
inwestycji, mogg poprawiac¢ ptynno$¢ finansowg, umozliwiajac
przedsiebiorstwom efektywniejsze zarzadzanie 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 1 ustugi dostarczane przez firmy. Z kolei
ograniczenia w wydatkach publicznych, zwtaszcza w okresach
recesji, mogg negatywnie wptywa¢ na pitynnos¢ firm, szczegdlnie
tych, ktére sg zalezne od kontraktéw rzadowych lub zaméwien
publicznych.

W kontek$Scie polityki fiskalnej istotnym czynnikiem jest
réwniez diug publiczny i sposdb jego finansowania. Wysoki
poziom zadtuzenia panstwa moze prowadzi¢ do wzrostu stdp
procentowych, co bezposSrednio wptywa na koszty kredytowania
przedsiebiorstw. Wzrost kosztéw obstugi ditugu sprawia, ze
firmy muszg przeznaczaé¢ wiekszg cze$¢ swoich dochoddéw na
sptate zobowigzan, co negatywnie wptywa na ptynnos¢ finansowg.
Z kolei ekspansywna polityka fiskalna, polegajgca na
zwiekszaniu wydatkdéw publicznych bez podnoszenia podatkéw,
moze prowadzi¢ do inflacji, co z kolei wptywa na koszty
prowadzenia dziat*alnosci i zmniejsza realng wartos¢
posiadanych przez firme zasobdow gotéwkowych.



Polityka fiskalna moze réwniez oddziatywa¢ na ptynnos¢
przedsiebiorstw poprzez regulacje zwigzane z pomocg panstwowa,
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 kryzysdéw gospodarczych rzady czesto
wprowadzajg programy ratunkowe, majgce na celu wsparcie firm
zagrozonych utratg ptynnosci, np. poprzez gwarancje kredytowe
czy odroczenia w sptacie zobowigzan podatkowych.

Polityka fiskalna ma istotny wptyw na ptynnos$¢ finansowa
przedsiebiorstw zaréwno poprzez obcigzenia podatkowe, jak i
poprzez szeroko rozumiane dziat*ania makroekonomiczne. Wysokie
podatki i niekorzystne regulacje mogg ograniczaé¢ zdolnos¢ firm
do efektywnego zarzgdzania srodkami finansowymi, podczas gdy
odpowiednie mechanizmy wsparcia moga sprzyjac¢ ich rozwojowi.
Stabilna i przewidywalna polityka fiskalna sprzyja utrzymaniu
ptynnos$ci 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 finansowe]
jest podstawg do osiggania sukceséw w dziatalnoSci
gospodarczej. Pozwala bowiem na skupienie sie na realizowaniu
polityki firmy, gtadkiego osiggania celdw posSrednich, a w
dtuzszej perspektywie maksymalizowanie zysku, bez ryzyka
staniecia nad przepascia 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 2z 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¢ np. realizowania
btyskawicznych zlecenh.

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

W przypadku przedsiebiorstw ustugowych oraz firm
wytwarzajgcych dobra intelektualne rola ptynnosci finansowe]
jest takze doniosta.

W przypadku przedsiebiorstwa Ster Projekt mielismy do
czynienia z firmg zajmujgcg sie gtdéwnie tworzeniem wartosci
niematerialnych dlatego tez policzone w rozdziale trzecim
wskazniki 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 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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Podsumowanie wynikow badan

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

1. Zasady rachunkowosci: Spdétka 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 wspdéimiernosci, istotnosci i
indywidualnej wyceny umozliwia bardziej precyzyjne
przyporzadkowanie przychodéw i kosztéow do odpowiednich okreséw
rozliczeniowych oraz uwzglednienie specyfiki dziatalnosci
Spotki.

2. Zakres dziatalnosci: Spdétka koncentruje sie na dziatalnosci
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$¢ o charakterze bardzo
wymagajacym i kapitatochtonnym, co wigze sie z koniecznos$Scig
starannego zarzadzania finansami 1 aktywami trwatymi.

3. Metody wyceny aktywéw i pasywéw: Spdtka stosuje wycene
swoich aktywéw, w tym Srodkéw trwatych, inwestycji oraz
aktywéw finansowych, zgodnie z obowigzujacymi przepisami. W
przypadku Srodkéw trwatych przyjmuje sie zasade amortyzacji,
natomiast aktywa finansowe oraz inwestycje sg wyceniane na
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podstawie aktualnych cen rynkowych lub wartosci godziwej, co
zapewnia adekwatng prezentacje sytuacji majgtkowej firmy.

4. Zasady wyceny naleznosci i zobowigzan: Naleznos$ci i
zobowigzania sg wyceniane zgodnie z rzeczywistg wartoscia,
uwzgledniajgc zasade ostroznej wyceny, co pozwala na
zachowanie realnosci wartos$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 przychodéw 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$ci gospodarczej w danym
okresie. Wyniki te sg wynikiem skrupulatnego ksiegowania
operacji zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowos$ci, co
zapewnia ich rzetelnosc¢.

Dzieki zastosowaniu powyzszych zasad rachunkowos$ci oraz metod
wyceny, Spétka PLL ,LOT” S.A. jest w stanie utrzymad¢ wysoka
jako$¢ 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 $rodki trwate oraz
zarzagdzania 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¢ majagtku
Spétki, 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 majatku trwatego.

Zakupy 1 sprzedaz sSrodkow trwatych: W 1999 roku Spdétka
dokonata znacznych zakupdéw srodkéw trwatych o wartosci 151 395
tys. z%, z czego wiekszos¢ stanowity zakupy samolotéw.
Ponadto, sprzedaz S$rodkéw trwatych o wartosci 135 612 tys. z%
dotyczyta przede wszystkim sprzedazy samolotéw, co pokazuje
duzg rotacje w tym segmencie. Samoloty, ktdére byty zakupione i
sprzedane w 1999 roku, teraz sa uzytkowane na podstawie umowy
dzierzawy. Taka rotacja moze wskazywa¢ na strategie
leasingowg, ktdéra pozwala Spdtce na elastycznos¢ i unikanie
wysokich kosztéw zwigzanych z posiadaniem floty.

Wycena i ewidencja pozabilansowa: Samoloty, ktére sa
uzytkowane na podstawie umowy dzierzawy, sa 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 odpowiadajgcymi zobowigzaniami. Zastosowanie
ewidencji pozabilansowej w konteksScie leasingu operacyjnego
pozwala na oddzielne zarzgdzanie aktywami i zobowigzaniami.

Zaliczki na inwestycje: Na koniec 1999 roku Spétka wykazata
zaliczki na poczet inwestycji w wysokosci 51 176 tys. zt, w
tym gtdéwnie na dostawy samolotdéw i budowe biurowca. W 2000
roku zaliczki te wzrosty do 56 025 tys. z%, z czego czes¢
dotyczyta zakupdéw samolotéw, a czesS¢ budowy nowego biurowca
administracyjnego. Takie inwestycje wskazujg na dalszy rozwdj
dziatalnos$ci, zardéwno 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 pordwnaniu do roku poprzedniego. Wzrost
umorzenia jest naturalnym efektem amortyzacji $rodkow
trwatych, zwtaszcza w przypadku samolotdow, ktdére sa
intensywnie uzytkowane. W 2000 roku warto$¢ umorzenia wynosita
37%, co oznacza spadek o 3 punkty procentowe w pordéwnaniu do
poprzedniego roku. Taki spadek moze SwiadczyC o optymalizacji
wykorzystania aktywow lub o zmniejszeniu intensywnos$ci
amortyzacji w odniesieniu do nowych zakupow.

Zarzadzanie s$Srodkami trwatymi: Strategia leasingu, ktéra
stosuje PLL ,LOT” S.A., jest korzystna z punktu widzenia
zarzgdzania ptynnos$cig finansowg. Dzieki leasingowi Spotka
moze utrzymywa¢ nowoczesng flote samolotdéw, jednoczesSnie nie
angazujgc duzych sSrodkéw wtasnych w zakup tych aktywow. Taki
model pozwala na elastycznos¢ finansowg, ale rdéwniez wigze sie
z konieczno$cig dbat*osci o zarzagdzanie zobowigzaniami
leasingowymi.

Sp6tka PLL ,LOT” S.A. skutecznie zarzadza swoimi $rodkami
trwatymi, stosujac zarowno zakup, jak i sprzedaz samolotéw w
ramach strategii leasingowej. Optymalizacja w zakresie
umorzenia i inwestycji w nowe S$rodki 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 dotyczacych aktywoéw
finansowych, inwestycji, wartos$ci niematerialnych i prawnych,
naleznosci, zobowigzan oraz Srodkéw pienieznych w spdétce PLL
»,LOT” S.A. mozna wyciagngl szereg wnioskdéw dotyczgcych
polityki zarzadzania tymi elementami majatku oraz ryzyk
zwigzanych z ich wyceng.



Aktywa finansowe: Udziaty w podmiotach =zaleznych,
stowarzyszonych oraz pozostate udziaty wyceniane s3g wedtug
ceny nabycia, z mozliwoscig korekty wartosci bilansowej w
przypadku spadku wartosci rynkowej lokat. Taka polityka wyceny
jest zgodna z zasadg ostroznosci i zapewnia, ze aktywa sg
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*addéw na nabycie lub wytworzenie
przysztych srodkéw trwatych. To podejscie pozwala na doktadne
Sledzenie Kkosztdéw 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 obcigzajg
koszty operacji finansowych, co moze wptyng¢ na wynik
finansowy w przysztosci.

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

Naleznosci 1 zobowigzania: Polityka wyceny naleznosci i
zobowigzan w walutach obcych wedtug kursu Sredniego NBP na
dzien bilansowy zapewnia zgodno$¢ z zasada ostroznosci,



poniewaz zmiany kurséw walutowych moga wptyna¢ na wartos¢
transakcji. Dodatnie i ujemne roznice 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, pozwalajgc 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, ktdéra nie uwzglednia zmienno$ci warto$ci pienigdza w
czasie, jednak jest zgodna z zasadg ciggtosci 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
aktywéw, zwtaszcza w zakresie wartosci niematerialnych i
prawnych, inwestycji oraz naleznosci i zobowigzan walutowych.
Polityka ta pozwala na zarzadzanie ryzykami zwigzanymi z
fluktuacjami kurséw walutowych oraz zmianami wartos$ci rynkowej
aktywdw, jednoczes$nie zapewniajgc zgodno$¢ z obowigzujacymi
standardami rachunkowosci.

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

Zmiany w sposobie sporzadzania sprawozdania finansowego:
Zmiany, ktdre wystgpity w sprawozdaniu finansowym za 2000 rok,
miaty charakter formalny i byty wynikiem nowych wzordéw
formularzy Komisji Papierdéw Wartosciowych. Warto podkreslic,
ze te zmiany nie miaty wpitywu na sytuacje majatkowa, finansowg
ani rentownos¢ Spétki, co Swiadczy o tym, Zze gtdéwng zmiang
byto dostosowanie do zmieniajgcych sie przepiséw, a nie realne



zmiany w finansach firmy.

Rezerwy na nalezno$ci i roszczenia: Spdtka zwiekszata rezerwy
na naleznosSci i roszczenia przez caty okres objety analizg
(1998-2000). Z 11 515 tys. zt w 1998 roku, rezerwa wzrosta do
18 820 tys. zt w 2000 roku. To moze Swiadczy¢ o rosnacym
poziomie ryzyka zwigzanego z naleznosciami, ktdre moga wymagad
wiekszych odpiséw lub rezerw w celu zabezpieczenia sie przed
potencjalnymi stratami. Taka tendencja w rezerwach wskazuje na
rosngcg niepewnos¢ w odzyskiwaniu naleznosci lub na wzrost
liczby roszczen.

Zysk netto za 1998 rok: Zysk netto za 1998 rok wynidést 1 914
tys. zt, ktéry zostat przeznaczony gtdéwnie 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 Spétka zmagata sie z poprzednimi stratami,
ale byta w stanie wygenerowa¢ zysk, ktéry pomégt poprawié jej
sytuacje finansowg.

Zysk netto za 1999 rok: Zysk netto za 1999 rok wynidést 3 514
tys. zX, z czego znaczgca cze$¢ zostata przeznaczona na
pokrycie straty z lat ubiegtych (3 233 tys. zt). Warto
zauwazy¢, ze SpoOtka 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 znaczagcy wzrost w pordownaniu 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
uporzagdkowanie zobowigzah z przesztosSci. Zysk netto za 1999
rok zostat takze przeznaczony na poprawe sytuacji finansowej,
co Swiadczy o dazeniu Spétki do réwnowazenia wynikodw
finansowych i budowania stabilnosci kapitatowej.



Podsumowujgc, zmiany w polityce podziatu zysku 1 rezerw na
naleznosci wskazujg na ciggte zarzadzanie ryzykiem i poprawe
sytuacji finansowej firmy. Spdtka stosunkowo konsekwentnie
zmniejszata straty z lat ubiegtych, a znaczgcy wzrost zysku
netto za 2000 rok moze sugerowa¢ pozytywny rozwdj
przedsiebiorstwa i poprawe jego wynikdédw operacyjnych.

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.

Wptyw podatkow na ptynnos¢
finansowa przedsiebiorstw

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

Ten wzrost wartosci firmy stanowi rezultat odpowiedniego
poziomu 1 poprawy zyskownosci kapitatdéw wtasnych, jakimi
firJma dysponuje, oraz maksymalizacji nadwyzki finansowej, ale
przy jednoczesnym zachowaniu zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan, warunkujgcej mozliwos¢ kontynuowania
dziatalno$ci przedsiebiorstwa w przysztosci. Godzac wzajemnie
zazebiajgce sie dgzenia do maksymalizacji zyskownos$ci
kapitatow wtasnych i nadwyzki finansowej, trzeba miec na
wzgledzie taczagcg sie z tym skala ryzyka finansowego, jakie
firma zdolna jest ponosi¢ bez nadmiernego narazania sie na
utrate wyptacalno$ci wobec kontrahentéow z tytutu zaciggnietych
zobowigzan, ktora mogtaby prowadzi¢ do upadtosci.
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Podejmowane przez przedsiebiorstwo strategiczne i biezgce
decyzje finansowe nie mogg mie¢ charakteru oderwanego od
aktualnie wystepujgcych i przewidywanych na przysztos¢
uwarun[Jkowan zewnetrznych, do ktdérych zalicza sie przede
wszystkim koniunkture gospodarcza, inflacje, polityke fiskalna
i réwnowaze[jnia budzetu panstwa, polityke monetarng a takze
inne formy posredniego interwencjonizmu panstwowego. Trafnos¢
decyzji fi[Jnansowych zalezy w istotnej mierze od trafnosci
prognozy ksztattowania sie tych uwarunkowah w przyszto$ci oraz
od odpowied[Jnio wczesnego dostosowywania sie do ich zmiany.

Ponizej zostang przedstawione skt*adniki polityki fiskalnej
panstwa majgce wptyw na kondycje finansowg przedsiebiorstw.

Inflacja powoduje erozje sity nabywczej pienigdza, znajdujaca
odbicie we wzros$cie ogolnego poziomu cen. Wysoki poziom
inflacji rodzi szereg istotnych probleméw, a zwtaszcza wptywa
na znaczny poziom nominalnych odsetek od pozyczek i kredytéw,
zagraza deprecjacji realnej wielko$ci kapitatdéw wtasnych
firmy, jej naleznosSci i =zasobdéw pienieznych. Trzeba
podkresli¢, ze zasadnicze znaczenie ma prowadzenie polityki
finansowej i dokonywanie operacji zwigza[lnych z jej realizacja
w sposob, ktdéry nie tylko zapobiegatby spadkowi realnej
wartosci firmy i posiadanych przez nig kapita[Jtdéw, ale mimo
obnizajgcej sie sity nabywczej pienigdza, umozliwit[lby realny
wzrost zyskow 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 gotdéwkowych.

Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa komplikuje sie
znacz[jnie w okresach stagflacji, w ktorych 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 innych



partnerdéw, prowadzgc do ich niewyptacalnosci.

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 trafnosScig
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 czes¢
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
poSrednich 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 niektdérych 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 sg 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 petne skompensowanie
wzrostu podatkdéw posSrednich 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[inich wywieraja nierzadko decydujacy, pozytywny wptyw
na efek[Jtywnos¢ funkcjonowania okreslonych firm oraz
optacalnos$¢ po[jJdejmowanych nowych inwestycji. Natomiast
ograniczenia 1lub 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
dtugookreJsowych. Wazne znaczenie wOwczas ma znajomosc
zamierzen przy[lJsztosciowych ze strony rzadu i parlamentu,
jakie w dziedzinie zmian systemu podatkowego sa 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 dochoddéw i wydatkéw panstwa. W
przypadku wysokie[Jgo deficytu budzetowego rysuje sie grozba
zwiekszenia obcigzen podatkowych. Jednoczes$nie wzmozone
zapotrzebowanie fiskusa na pienigdz objawia sie w formie
emisji obligacji i bondéw skar[Jbowych przy oferowaniu
atrakcyjnego oprocentowania. Ogranicza to podaz pienigdza na
inne cele, a wiec mozliwo$¢ 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 znaczgcej 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[jnistracyjne, na remonty). Natomiast



ograniczanie wydatkdéw bu[Jdzetowych oznacza dla wielu
przedsiebiorstw obstugujgcych, sfe[Jre budzetowg spadek
przychodéw ze sprzedazy. Szczegdlne niebezpieczenstwo utraty
ptynnosci finansowej przez przedsiebior[jstwa wystepuje, jezeli
wskutek ograniczen finansowych jednostki budzetowe nie sg w
stanic regulowaé¢ w terminie swoich nalezno[J$ci z tytutu dostaw
robét i ustug. Wskutek tego firmy zalegaja z ptatnosciami
wobec kontrahentéw w tym takze wobec urzedéw skarbowych, ktdre
w dodatku naliczajg sobie wysokie odsetki za zwtoke w
regulowaniu podatkédw. Nie mozna zatem zaniedbywad
realistycznej oceny solidnos$ci 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 posSrednictwem banku centralnego (emisyjnego) i znajduje
swoje odbicie w regulowaniu podazy i ceny pienigdza
kredytowego. Czesto zmierza ona do kojarzenia przeciwstawnych
celdow. 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 1 jej umiarkowany poziom pozwala na szersze
wykorzystanie kredytow w celu rozszerzenia optacalnej
dziatalnosci.

Zaciggajac kredyty bankowe, menedzer finansowy musi liczy¢ sie
jednak z ryzykiem wzrostu stopy procentowej, a co wiecej z
trudno$ciami ponownego uzyskania kredytéw w miejsce juz
sptaconych (tj. z trudnosciami ich refinansowania).



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

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

— wptywania na ksztattowanie sie kurséw walutowych w spo[]séb
odmienny, anizeli to wynikatoby z mechanizméw dyktowa[jnych
wzgledami réwnowagi p*tatniczej 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 wielko$¢ stosunkéw finansowych z
partnerami zagranicznymi czy wahania Kkursdéw papierodw
wartosciowych na gietdzie. Jednak syntetyczny poglad
najwazniejszych uwarunkowan uzasadnia twierdzenie o
konieczno$ci ich znajomosci a takze dostatecznie trafnym
prognozowaniu ich zmian. Woéwczas bowiem mozna podejmowad
decyzje biezgce i strategiczne w sferze finansdéw Tfirmy,
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 kredytow). Odpowiednio wczesna prognoza



tendencji zmian w uwarunkowaniach zewnetrznych umozliwia
transformacje polityki finansowej firmy w sposdéb sprzyjajacy
jej rozwojowi i wzrostowi wartosci. Brak dostatecznej
informacji w tej dziedzinie moze prowadzi¢ do zaskakujagcego
pogorszenia ekonomicznej efektywnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa, a nawet do jego upadtosci, na skutek
niesprzyjajgcych zmian uwarunkowan zewnetrznych.

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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