ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO

NR 737 FINANSE, RYNKI FINANSOWE, UBEZPIECZENIA NR 56 2012

EDYTA MIODUCHOWSKA-JAROSZEWICZ
Uniwersytet Szczecinski

OCENA PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
W GRUPACH KAPITALOWYCH

Streszczenie

Celem artykutu bylo wyodrgbnienie specyficznych metod oceny przeplywdéw pie-
nieznych, ktoére beda wykorzystywane w badaniu ptynnosci i wyptacalno$ci grup kapi-
talowych. Cel zostanie zrealizowany w kolejnych etapach badawczych: charakterystyka
i przeglad metod badawczych stosowanych w literaturze, propozycja nowego podejscia
do oceny przeptywow pieni¢znych, zastosowanie metod oceny przeptywow pieni¢znych
w grupie kapitatowej. Autorka w artykule zaproponowata specyficzne wskazniki oceny
zewnetrznych przeplywdw pienieznych dostosowane do oceny ptynnosci i wyptacalno$ci
grup kapitalowych.

Stowa kluczowe: przeplywy pieni¢zne, grupy kapitatowe, wskazniki

Wprowadzenie

Rachunek przeptywow pieni¢znych uzupetnia informacje zawarte w bilansie
i rachunku zyskow i strat, zwigkszajac ich warto$¢ informacyjna. Jego przedmio-
tem sg stan i ruch srodkdéw pienieznych, kategorii na tyle obiektywnej i odpor-
nej na oddzialywanie zasad (polityki) rachunkowosci, ze pozwala na lepsze
porownywanie efektow dziatania roznych jednostek funkcjonujacych w réznych
warunkach. Informacje o juz zaistniatych (w ujeciu historycznym) wptywach
1 wydatkach, a wiec przeptywach $rodkéw pienigznych, czgsto wykorzystuje si¢
jako wyznacznik kwot, terminowosci oraz pewnosci wystapienia przysztych srod-
kéw pienieznych netto. Potrzeba generowania nadwyzki srodkow pienieznych sta-
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nowi warunek konieczny do przetrwania i rozwoju kazdej jednostki. Znajomos¢
wielko$ci 1 struktury przeptywow pienigznych pozwala na oceng ,,jakosci” osia-
ganych przez jednostkg wynikéw ,,memoriatowych”, wykazywanych w rachunku
zyskow 1 strat!.

Celem artykutu jest proba wyodrebnienia specyficznych metod oceny prze-
ptywow pienigznych, ktére beda wykorzystywane w badaniu pltynnosci i wypta-
calno$ci grup kapitalowych. Autorka zaktada, ze zaproponowane metody oceny
przeptywow pienieznych beda wiasciwie ocenia¢ ptynnos¢ i wyptacalnosé grup
kapitatowych.

Cel artykut zostanie zrealizowany w kolejnych etapach badawczych:

1) charakterystyka i przeglad metod badawczych stosowanych w literaturze,

2) propozycja nowego podejscia do oceny przeptywdw pienieznych,

3) zastosowanie metod oceny przeptywow pienieznych w grupie kapitatowe;.

1. Charakterystyka i przeglad metod badawczych stosowanych
w literaturze

Rachunek przeptywoéw pienieznych koordynuje informacje zawarte w bilan-
sie i rachunku zyskow i strat, podnoszac warto$¢ informacyjng tych sprawozdan.
Pozwala na ocene kasowego efektu zmian w aktywach i pasywach jednostki
gospodarczej, struktury finansowej w aspekcie ptynnoscii wyptacalnosci, ela-
stycznosci oraz efektywno$ci w reagowaniu na zmiany zachodzace w otoczeniu?.
Przedmiotem zainteresowania tego sprawozdania sg srodki pieni¢zne, czyli kate-
goria na tyle obiektywna i odporna na oddzialywanie polityki rachunkowosci, ze
pozwala na lepsza porownywalnos$¢ efektow funkcjonowania réznych podmiotow.
Informacje o przeptywach pienieznych w ujeciu ex post czgsto wykorzystuje sie
jako wskaznik kwot, terminowosci oraz pewnosci wystgpienia przysztych prze-
ptywow srodkow pienieznych, ktore sg warunkiem koniecznym trwania i rozwoju
kazdej jednostki gospodarczej. Znajomo$¢ wielkosci przeptywow pienigznych,
jakie jednostka generuje w rezultacie swojej dziatalnosci, a takze struktury tychze

! E. Sniezek, Jak korzysta¢ z rachunku przeplywéw pienieznych?, ,,Rachunkowosé” 2008, nr 1,
s. 21.

2 E. Sniezek, Rachunek przeplywow pienieznych w teorii i praktyce rachunkowosci, RRwP,
Warszawa 1994.
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przeptywow, pozwalaja na oceng ,,jakosci” osigganych wynikow memoriatowych
wykazywanych w rachunku zyskow i strat’.

Analiza zewnetrznych przeptywow powinna polega¢ na ocenie w ujgciu ex
post i ex ante. Analiza ex post i ex ante powinna by¢ dwukierunkowa jako:

1) ocena wstepna,

2) analiza wskaznikowa.

W pierwszym etapie badawczym, czyli w ocenie wstepnej przeptywow pie-
nigznych, mozna wykorzysta¢ tzw. analize¢ o$miu przypadkdw. Jest ona wynikiem
podziat przepltywoéw wedlug rodzajow dziatalnosci i typow operacji. Wyodreb-
niajac trzy rodzaje dziatalno$ci: operacyjnej, inwestycyjnej, finansowej, oraz
uwzgledniajac dodatnie lub ujemne przepltywy pieni¢zne, mozna wyrdznic¢ osiem
przypadkow, ktore przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Przypadki kombinacji nadwyzki i niedoboru $srodkéw pieni¢znych
pomigdzy trzema rodzajami dziatalnosci — analiza o§miu przypadkow

Przypadki

faza faza faza

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalnosci dojrzata preejéciowa | zagrozenia

11 | 22|33 | 44 5 6 7 8

Operacyjne U T R B B R R
Inwestycyjne + | - |+ | = + _ + _
Finansowe + | - | = | + + + _ _

Zrédto: E. Sniezek, Jak korzystac z rachunku przeplywéw pienieznych?, , Rachunkowo$é” 2008,
nrl,s. 21.

Najnowsze badania prowadzone przez Dariusza Wedzkiego* nad przydat-
nos$cig przeptywow pieni¢znych do przewidywania upadtosci polskich przedsig-
biorstw wykazaty, ze konieczne jest bardzo ostrozne podejscie do oceny sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa. Z badan tych oraz analizy przeplywow pienigznych

3 E. Sniezek, Przeplywy pieniezne jako szczegdlny obszar integracji rachunkowosci finansowej
i rachunkowosci zarzqdczej, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” nr 30, SKwP 2005, s. 110.

4 D. Wedzki, Wykorzystanie rachunku przeplywow pienigznych do analizy finansowej, ,,Rachun-
kowos$¢” 2010, nr 1, s. 33.
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wielu polskich firm wynika, Ze jest uzasadnione zakwalifikowanie przedsiebior-
stwa do trzech podstawowych grup przypadkdow:

a) fazy dojrzalej, kiedy przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej sa
dodatnie oraz na tyle wysokie, ze mogg zasili¢ srodkami pieni¢znymi
pozostate rodzaje dziatalnosci;

b) fazy przejsciowej, kiedy przeptywy operacyjne sa ujemne, ale jednocze-
$nie przeplywy finansowe — dodatnie. Faza przejSciowa charakteryzuje
podmioty, taki uktad znakéw moga wykazywac zardwno przedsigbiorstwa
dynamicznie rozwijajace si¢, stosunkowo mtode, dziatajace w sektorach
o dobrych perspektywach rozwoju, jak i przedsiebiorstwa zle zarzadzane
w sferze operacyjnej. Sytuacja przejsciowa wiaze si¢ z tym, ze przed-
sigbiorstwo moze zmieni¢ swoja sytuacje najlepsza lub gorsza. Lepsza
sytuacja finansowa przedsiebiorstw to przesunigcie si¢ do fazy dojrzate;j,
pogorszenie sytuacji finansowej to przesuniecie si¢ do fazy zagrozenia;

c) faza zagrozenia, w ktorej przeptywy badanego przedsiebiorstwa charakte-
ryzuje si¢ ujemnymi przeptywami operacyjnymi i finansowymi. Sytuacja
taka moze oznaczac, ze przedsigbiorstwo jest zagrozone upadtoscia’.

Opisy sytuacji, w jakich moga znalez¢ si¢ grupy kapitatowej charakteryzujace

si¢ odpowiednig kombinacjg pluséw i minuséw w trzech rodzajach dziatalnos$ci:

Przypadek 1 charakteryzuje grupy kapitatowe o dobrej ptynnosci finansowe;.

Nadwyzka przeptywow pienigznych z kazdego rodzaju dziatalnosci, powodujac
wzrost stanu plynnych §rodkéw pienieznych, swiadczy najczesciej o przygotowa-
niu si¢ jednostki do podjgcia nowych przedsiewzigé, fuzji, przejec, restrukturyza-
cji badz do budowy struktury holdingowej (nabycie udzialéw lub akcji w innych
przedsigbiorstwach). W praktyce gospodarczej przypadek jest spotykany rzadko.
Przypadek 2 opisuje grupy kapitatowe, w ktorych nadwyzka wypracowana
w toku dziatalno$ci operacyjnej jest wystarczajacy duza, aby pokry¢ niedobor
przeptywow z pozostalych dziatalnosci i prowadzi¢ inwestycje oraz regulowac
zobowigzania wobec pozyczkodawcow (sptata kredytéw) oraz wiascicieli (dywi-
denda). Jezeli niedobdr przeptywdw pienigeznych z dziatalnosci inwestycyjnej
i finansowej przewyzsza nadwyzke przeptywow pienigznych z dziatalnosci ope-
racyjnej, jest to sygnat trudno$ci finansowych. Oceny wymaga wtedy, czy sa one
przejsciowe, czy przeniosg si¢ na okresy nastgpne. Sposobem na przetrwanie

5 Charakterystyka analizy o$miu przypadkow zostata oparta na: D. Wedzki, Wykorzystanie ra-
chunku przeptywow pienigznych..., s. 33; E. Sniezek, Jak korzysta¢ z rachunku..., s. 21.
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1 poprawe sytuacji finansowej maja by¢ zapewne nowe inwestycje. Taka sytuacja
charakteryzuje najczesciej grupy kapitalowe dojrzate, o wysoko rentownej dzia-
alnosci, przechodzacych chwilowy kryzys ptynnosci i wyptacalnosci.

Przypadek 3 przedstawia sytuacje grup kapitalowych sytuacji przej$ciowe;,
prowadzonej restrukturyzacji, modernizacji majatku, kiedy stan srodkéw z dzia-
falno$ci operacyjnej nie jest wystarczajacy aby pokry¢ wydatki na dziatalnos¢
finansows, dlatego wspomagaja si¢ wptywami z dzialalnos$ci finansowej. Dodat-
nie przeptywy inwestycyjne moga tez oznaczaé, ze poczynione w przesztosci
inwestycje nie przyniosty spodziewanego efektu umozliwiajacego splate finanso-
wania wylacznie z przeptywow operacyjnych.

Przypadek 4 charakteryzuje grupy kapitalowe ktore osiagaja nadwyzke netto
przeptywow z dziatalno$ci operacyjnej, ale rozmiary jej inwestycji powoduja,
ze musi korzysta¢ z zewngtrznych zrodet finansowania. Jest to sytuacja typowa
dla mtodych, rozwijajacych si¢ grup kapitatowych, ktérych sytuacja finansowa
jest na tyle korzystna, ze otrzymuja nowe kredyty i pozyczki lub srodki od wita-
Scicieli. Taka sytuacja finansowa jest najbardziej pozadanym scenariuszem dla
przedsiebiorstwa.

Przypadek 5 opisuje grupy kapitalowe, ktore maja przejsciowe trudnosci.
Niedobory $rodkow z dziatalnosci operacyjnej podmioty probujg pokry¢ ze sprze-
dazy majatku i z wptywow dziatalnosci finansowej. Sytuacja jest na tyle dobra,
a trudnosci finansowe przejsciowe, ze kredytodawcy decyduja si¢ na udziele-
nie jej kredytow lub inwestorzy na zaangazowanie dodatkowych $rodkow, co
pozwala uzyska¢ nadwyzke wpltywoéw z dzialalnosci finansowej. Miernik per-
spektywy operacyjnej powinien pokazac, jak wielkie jest zagrozenie dziatalnosci
operacyjnej.

Przypadek 6 jest sytuacja typowa dla mtodych i rozwijajacych sie grup
kapitatowych. Charakteryzuje si¢ ujemnymi przeptywami operacyjnymi, czyli
niedoborem gotéwki wynikajacym badz z intensywnego rozwoju, badz stabego
zarzadzania operacyjnego. Ocena przeptywow operacyjnych powinna dostarczy¢
odpowiedzi, ktéry przypadek zachodzi. Ujemne przeptywy inwestycyjne wigza
si¢ albo z podtrzymaniem wzrostu sprzedazy, powstrzymaniem jej spadku albo
dynamizowaniem umiarkowanego wzrostu. Poniewaz dziatalno$¢ operacyjna
1 inwestycyjna konsumujg $rodki pieni¢zne, ich Zrédlem musi by¢ dziatalnos¢
finansowa. Perspektywy jednostki moga by¢ oceniane jako dobre, skoro uzyskata
ona $rodki z zewnatrz (kredyt lub podwyzszenie kapitalu), co pozwala jej na
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finansowanie z tych §rodkéw dziatalnosci inwestycyjnej oraz pokrycie niedoboru
przeptywow netto z dziatalno$ci operacyjne;.

Przypadek 7 przedstawia grupy kapitalowe w powaznie trudnej sytuacji
finansowej. Niedobor §rodkoéw operacyjnych oraz sptata zobowigzan z tytutu kre-
dytow i pozyczek (dziatalno$¢ finansowa) jednostka probuje pokry¢ ze srodkow
uzyskanych ze sprzedazy majatku. Nic nie wskazuje, ze ktopoty grupy maja cha-
rakter przejsciowy.

Przypadek 8 cechuje grupy kapitatlowe, ktore mimo niedoboru gotéwki
z dziatalno$ci operacyjnej, sptaty zadtuzenia prowadzi inwestycje, co wigze si¢
z niezakonczonym cyklem inwestycyjnym, skoro kontynuuje ono inwestycje.
Poniewaz wszystkie rodzaje dziatalnosci potrzebuja gotowki, przedsigbiorstwo
bedzie tak dtugo istniato, jak dlugo wystarcza mu $rodki pieniezne zgromadzone
w poprzednich okresach. Jesli nie powstrzyma ono odptywu srodkéw pienigz-
nych, to upadnie.

Wilasciwe w ocenie przeptywow finansowych jest poszerzanie tych grup
o wskazniki struktury przeptywow pienieznych, ktore nie zawieraja si¢ w analizie
wstepnej. Analiza wskaznikowa przeplywow pienigznych powinna zawierac si¢
w trzech grupach, a mianowicie:

a) struktury przeptywow pieni¢znych,

b) wystarczalnosci §rodkéw pienieznych,

¢) wydajnos$ci gotowkowej®.

Formuty poszczegolnych wskaznikow z tych grup zestawiono w tabeli 2.

Wskazniki struktury charakteryzujg strukture srodkéw pienigznych. Pierw-
szy przedstawiony wskaznik z tej grupy wskazuje na zdolno$¢ do generowania
srodkow pienigznych’. Kolejne dwa wskazniki rozpatruja relacj¢ zysku netto
i amortyzacji do $§rodkéw z dziatalnosci operacyjnej. Im wiekszy udzial zysku
netto w srodkach z dziatalnosci operacyjnej, tym wigcej gotowki niz ksiggowego
zysku. Wzrastajacy udzial amortyzacji w $rodkach z dziatalno$ci operacyjnej
wskazuje na kapitatochtonnos¢ dziatalnosci gospodarczej. Pozostate wskazniki
informuja o finansowaniu dziatalnosci inwestycyjnej, zaleznosci od zewnetrznych
zrodet finansowania i pieni¢znej samowystarczalno$ci dziatalnosci finansowe;j®.

¢ T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie, FRR
w Polsce, Warszawa 2004, s. 458-463.

" A.Harg¢za, Analiza przeplywow pienieznych, ,,Rachunkowos¢ z Komentarzem” 2001, nr 4, s. 25.

8 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Jak korzystaé ze sprawozdania z przeplywow srodkow pienigz-
nych, ,,Rachunkowos¢” 1999, nr 12, s. 709.
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Tabela 2

Tradycyjne metody analizy wskaznikowej w analizie rachunku przeptywow pieni¢znych

Nazwa wskaznika Formuta wskaznika

1. Wskazniki charakteryzujace strukturg przeptywow pieni¢znych

1) wskaznik zdolno$ci wypracowania przepty- | przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej
wow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej / (przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyj-
nej + wpltywy z dzialalnoéci inwestycyjnej +
wplywy z dziatalno$ci finansowej)

2) wskazniki udzialu zysku netto w przepty- zysk netto / przeptywy pieni¢zne dziatalnosci
wach pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej operacyjnej

3) wskaznik finansowania dziatalnosci przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci inwesty-
inwestycyjnej cyjnej / przeplywy pienigzne z dziatalnosci

operacyjnej i finansowej

4) wskazniki zaleznos$ci od zewnetrznych zro- | wpltywy z dziatalno$ci finansowej / wptywy
det finansowania z dziatalno$ci operacyjne;j

5) wskaznik pieni¢znej samowystarczalnosci wplywy z dziatalno$ci finansowej / wydatki na
dziatalno$ci finansowej dziatalno$¢ finansowa

II. Wskazniki wystarczalnosci srodkow

1) wskazniki ogoélnej wystarczalnosci $srodkow | przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjne;j
/ (sptata zobowiazan + wyptata nagrod z zysku
+ wplata dywidendy + inwestycje w wartosci
niematerialne i prawnych oraz rzeczowe
aktywa trwate)

2) wskaznik sptaty ogétu zobowigzan ogétem | splata zobowigzan ogodtem / przeptywy pie-
ni¢zne z dzialalnosci operacyjnej

3) wskaznik wynagradzania wtascicieli (wyptata nagrod z zysku + wptata dywidendy) /
przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej

4) wskaznik sfinansowania inwestycji wydatki na inwestycyjne / przeptywy pieni¢zne
z dziatalno$ci operacyjne;j

II1. Wskazniki wydajnosci srodkow
1) wskaznik wydajnosci srodkow ze sprzedazy |przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej
/ przychody ze sprzedazy towarow, produktow
i materiatow

2) wskaznik wydajnos$ci gotowkowej zysku przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjne;j
operacyjnego / zysk z dziatalno$ci operacyjne;j

3) wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku | przeplywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjne;j
/ $rednie aktywa ogolem

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie T. Wasniewski. W. Skoczylas, Jak korzystaé ze spra-
wozdania z przeptywow Srodkow pienieznych, ,,Rachunkowos$¢” 1999, nr 12, s. 709.

Wskazniki wystarczalnosci gotowkowej stanowia podstawe oceny zdolno-
$ci generowania $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej na pokrycie réznych potrzeb
ptatniczych w zakresie pozostatych rodzajow dziatalno$ci. Im wyzszy poziom
wskaznika wystarczalnos$ci, tym wigksza czgs¢ wydatkow mozna sfinansowac
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z nadwyzki operacyjnej, co z pewnoscig jest zjawiskiem pozytywnym’. Wskaz-
niki wystarczalno$ci gotdowkowej sa podstawa do oceny wystarczalno$ci uzyska-
nych srodkéw z dziatalnosci operacyjnej dla sfinansowania wszystkich wydatkow
przedsiebiorstwa. Wskaznik wystarczalno$ci ogolnej powinien uzyskac¢ wartos¢
wigkszg badz rowng jeden, aby mozna byto stwierdzi¢, ze przedsi¢biorstwo gene-
ruje wystarczajaco duzo srodkéw, aby sfinansowaé swoje potrzeby!'®. W sytuacji,
gdy poziom wskaznika ksztattuje si¢ ponizej jednosci badz gdy ma warto$¢ ujemna,
niezbedne jest zwigkszenie kapitatow wlasnych (np. poprzez emisje dodatkowych
akcji badz doptat wspolnikow do kapitatu) albo zwigkszenie zadtuzenia. Niedo-
bor srodkow mozna réwniez pokry¢ wptywami ze sprzedazy §rodkoéw trwalych
oraz ze $rodkow zgromadzonych w poprzednich okresach sprawozdawczych!!.
Pozostale wskazniki wystarczalnosci gotowkowej zwane sa wskaznikami szcze-
gotowymi. Im majg mniejsze warto$ci, tym w mniejszym stopniu dany rodzaj
wydatku obcigza wypracowane w dziatalno$ci operacyjnej srodki pienigzne lub
zwigksza zapotrzebowanie na zewnetrzne zrodta zasilania'?.

Wskazniki wydajnosci srodkow pienieznych sa miernikiem efektywnosci
gospodarowania gotowka operacyjng. Poszczegolne wskazniki z tej grupy wska-
zuja na zdolno$¢ generowania operacyjnych przeptywdw pienieznych w relacji do
przychodow ze sprzedazy, zysku z dziatalno$ci operacyjnej i aktywow ogdtem?s,

2. Propozycja nowego podejscia do oceny przeplywow pieni¢znych
w grupach kapitalowych

Ocena przeplywoéw pieni¢znych generowanych przez grupe kapitatowa
powinna uwzglednia¢ specyfike dziatalno$ci powigzan kapitalowych organiza-
cyjnych i finansowych. W takim przypadku nalezatoby rozpatrzy¢ uwzglednienie
w ocenie przeptywow nie tylko badania przeplywow, ktore sg generowane przez
grupe kapitalowa jako catosc¢, lecz takze zbadanie poszczegélnych podmiotéw

° K. Kole$nik, Analiza rachunku przeplywow pienieznych, ,,Buchalter” 2005, nr 15, s. 6.

10°E. Urbanczyk, Metody analizy sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, Zapol, Szczecin 1997,
s. 172-173.

" K. Kolesnik, Analiza rachunku przeptywow pienigznych..., s. 6.
12 E. Urbanczyk, Metody analizy sytuacji finansowej..., s. 173.

13 G. Susek-Borek, Ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, ,,Rachunkowos¢” 2001, nr 7,
s. 432.
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pod katem przeptywow pienigznych. W grupach kapitalowych istnieje jeszcze
jeden obszar, ktéry do tej pory nie byl kwantyfikowany — to badanie wewnetrz-
nych przeptywoéw pienig¢znych wystepujacych pomiedzy spotkami tworzacymi
grupe kapitatowa. Ocena tych przeptywow, niestety, nie jest prosta, bo nikt nie
sporzadza specjalnych sprawozdan, ktore uwzglednialby przeptywy pienigzne
ze zdarzen gospodarczych pomiedzy spotkami w grupie kapitalowej. W tabeli 3
zaproponowano zestaw wskaznikow do oceny zewnetrznych przeptywow pie-
nigznych grupy kapitatowe;.

Tabela 3

Zestaw wskaznikow do oceny ptynnosci i wyptacalnosci grupy kapitatlowej na podstawie
skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego podmiotu dominujacego

Lp.

Nazwa wskaznika

Formuta wskaznika

1

2

3

1

Wskaznik zdolno$ci wypracowania przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej jednostki
dominujace;j

Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci
operacyjnej jednostki dominujacej /
skonsolidowane przeplywy pieni¢zne
z dziatalnos$ci operacyjnej

Wskazniki udziatu zysku netto w przeptywach
pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej jednostki
dominujacej

Zysk netto jednostki dominujacej /
przeptywy pieni¢zne dzialalnosci ope-
racyjnej jednostki dominujacej

Wskazniki udziatu skonsolidowanego zysku netto
w skonsolidowanych przeptywach pieni¢znych
z dziatalnoS$ci operacyjne;j

Skonsolidowany zysk netto / skonsoli-
dowane przeptywy pieni¢zne dziatalno-
$ci operacyjnej

Wskaznik finansowania dziatalno$ci inwestycyj-
nej grupy kapitatowej

Skonsolidowane przeptywy pieni¢zne
z dziatalnosci inwestycyjnej / skon-
solidowane przeptywy pieni¢zne

z dziatalnosci operacyjnej i finansowe;j
skonsolidowane

Wskazniki zalezno$ci od zewnetrznych Zrodet
finansowania grupy kapitatlowej

Skonsolidowane wptywy z dziatalnosci
finansowej / skonsolidowane wplywy
z dziatalnosci operacyjnej

Wskaznik pieni¢znej samowystarczalnosci dzia-
falnosci finansowej grupy kapitatlowej

Skonsolidowane wptywy z dziatalnosci
finansowej / skonsolidowane wydatki
na dziatalno$¢ finansowa

kapitatowej

7 | Wskazniki ogdlnej wystarczalno$ci srodkow Skonsolidowane przeptywy pieni¢gzne
grupy kapitatlowej z dziatalnos$ci operacyjnej / suma
wydatkow grupy kapitatowej na: sptate
zobowigzan, wyplate dywidendy,
inwestycje w warto$ci niematerialne
i prawne oraz rzeczowe aktywa trwale
8 | Wskaznik splaty ogotu zobowiazan ogodtem grupy | Sptata zobowigzan ogdtem grupy kapi-
kapitatowej talowej / skonsolidowane przeptywy
pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej
9 | Wskaznik wynagradzania wlascicieli grupy Wyptata dywidendy dla wlascicieli

grupy kapitatowej / przeplywy pie-
niezne z dziatalno$ci operacyjnej grupy
kapitatowej
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1 2 3

10 | Wskaznik sfinansowania inwestycji grupy Wydatki na inwestycyjne grupy kapi-
kapitalowej tatowej / skonsolidowane przeptywy
pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjne;j

11 | Wskaznik wydajnosci srodkow ze sprzedazy Skonsolidowane przeptywy pieni¢zne
grupy kapitatlowej z dziatalno$ci operacyjnej / skonsolido-
wane przychody ze sprzedazy towardw,
produktéw i materialow

12 | Wskaznik wydajnosci gotdowkowej zysku opera- | Skonsolidowane przeptywy pieni¢zne
cyjnego grupy kapitatlowej z dziatalnosci operacyjnej / skonsolido-
wany zysk z dziatalnosci operacyjnej
13 | Wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku grupy | Skonsolidowane przeptywy pieni¢zne
kapitatowej z dziatalnoéci operacyjnej / Sredni
aktywa ogotem grupy kapitatowej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wskazniki zaproponowane w tabeli 3 do oceny przeplywow pieni¢znych
majg umozliwi¢ ocen¢ grupy kapitatowej w kontekscie je ptynnosci i wyptacal-
nosci. Wskaznik zdolno$ci wypracowania przeplywow pieni¢znych z dziatalno-
$ci operacyjnej jednostki dominujacej ocenia zdolno$¢ do generowania gotowki
operacyjnej przez podmiot dominujacy w stosunku do catosciowych przepty-
wow pienieznych grupy kapitatowej. Jakos¢ zysku (3—4) w spotce dominujace;j
i w grupie kapitatowej oceniajg wskazniki udziatu zysku netto w przeptywach
pienieznych, skonstruowane odpowiednio do podmiotu dominujacego i do grupy
kapitatowej. Kolejne wskazniki badajg sposoby finansowanie dziatalnosci inwe-
stycyjnej grupy kapitatowej, zaleznosci od zewngtrznych zrdodet finansowania
grupy kapitatowej, pieni¢zng samowystarczalnos$¢ dzialalnosci finansowej grupy
kapitatowej. Wskazniki wystarczalno$ci gotowkowej (7-10) oceniajg zdolnosc¢
przedsigbiorstwa do pokrycia potrzeb zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci
operacyjnej catej grupy kapitalowej. Wskazniki wydajnosci gotowkowej (11-13)
maja na celu ocene wydajnos$ci gotowkowej analizowanych przeplywow pieni¢z-
nych z dziatalno$ci operacyjnej, pod wzglgdem ilosci gotowki w przychodach ze
sprzedazy, wielkosci zysku operacyjnych w ksztattowaniu gotéwki operacyjnej
1 mozliwosciach finansowania majatku grupy kapitalowej z gotowki operacyjne;j.
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3. Zastosowanie metod oceny przeplywow pieni¢znych
w grupie kapitalowej

W celach weryfikacji praktycznej przydatno$ci wskaznikéw tradycyjnych
i nowego podejscia do oceny przeptywow pienieznych dla grupy kapitatowe;j
przebadano grup¢ kapitalowa Bipromet na podstawie danych uzyskanych ze skon-
solidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego za rok 2010 (tabela 4).

Tabela 4

Wybrane dane ze skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania
z przeptywow pienigznych grupy kapitatlowej Bipromet SA

Skonsoli- | Jednost- | Skonsoli- | Jednost-
Wyszczegolnienie dowane kowe dowane kowe
2009 2010

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
Zysk netto 210 1554 2283 2162
Amortyzacja srodkow trwatych 1537 1152 1142 767
Srodki pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjne;j 8176 7724 829 256
Przeptywy z dzialalnosci inwestycyjnej
Wydatki —5473 —5468 —444 —398
Nabycie majatku trwatego —138 —133 —431 -385
Wplywy 642 638 1986 1985
Wplywy ze sprzedazy majatku trwalego 642 638 39 39
_Srodki pienigzne netto z dziatalnosci —4831 —4830 1542 1587
mwestycyjnej
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j
Wydatki —615 —356 —868 -166
Sptata kredytow i pozyczek 0 0 —378 0
Sptata zobowigzan z tytutu leasingu finansowego —416 =77 =312 -15
Odsetki zaptacone —199 -279 —178 —151
Wplywy 180 0 0 0
Zaciagnigte kredyty i pozyczki 180 0 0 0
Srodki pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej —435 -356 —868 -166
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych i ich 2910 2818 1503 1439
ekwiwalentow
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 2350 2303 5260 5121
na poczatek okresu
Srodki pienigzne i ekwiwalenty na koniec okresu 5260 5121 6763 6560

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportu rocznego Grupy Kapitalowej Bipromet SA
i Bipromet SA.
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Na podstawie danych w tabeli 4 dokonano oceny wstepnej przepltywow pie-
nigznych w latach 2009-2010, w tym celu zestawiono znaki przeptywow pieniez-
nych z poszczegolnych rodzajow dziatalno$ci i razem przeptywow (tabela 5).

Tabela 5
Analiza wstgpna przeplywdw pienieznych w latach 2009-2010
grupy kapitatowej Bipromet SA
2009 2010
Rodzaj przeptywow grupa spotka grupa spotka
kapitatowa dominujgca kapitatowa dominujaca

Operacyjne + + + +
Inwestycyjne — — + +
Finansowe - - — -

Zrbdto: opracowanie wlasne

Wykorzystujac w ocenie wstepnej przeplywow pieni¢znych analiz¢ o$Smiu
przypadkow, nalezatoby stwierdzi¢, ze badana grupa kapitatlowa i spotka dominu-
jaca znalazly si¢ w roku 2009 w przypadku 2, a w roku 2010 w przypadku 3. Przy-
padek 3 przedstawia sytuacje grup kapitatowej, ktéra by¢ moze ma przejsciowe
problemy, w tym celu prowadzi restrukturyzacje, modernizacje majatku. Dodatnie
przeplywy inwestycyjne moga tez oznaczac, ze poczynione w przesztosci inwe-
stycje nie przyniosty spodziewanego efektu umozliwiajacego sptate finansowania
wytacznie z przeptywdw operacyjnych. Stan srodkéw z dzialalnoséci operacyj-
nej nie jest wystarczajacy, aby pokry¢ wydatki na dziatalnos¢ finansowg, dlatego
wspomaga si¢ wplywami z dziatalnosci finansowe;j. Przypadek 2 charakteryzuje
grupy kapitatowe, ktore osiagaja nadwyzke netto przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej, nadwyzka musi by¢ wysoka, poniewaz grupa dokonuje inwestycji
w majatek i sptaca zadluzenie (ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej
i finansowej). Taka sytuacja charakteryzuje grupy kapitatowe dojrzale i wysoce
rentowne. Sytuacja bardzo dobra.

Na podstawie danych w tabeli 4 dokonano obliczen wedlug formut wskazni-
koéw zawartych w tabeli 3, wyniki obliczen zestawiono w tabeli 6.
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Tabela 6
Tradycyjne wskazniki zastosowane do oceny przeptywow pieni¢znych
spotki Bipromet SA
2009 (%) 2010 (%)
Nazwa wskaznika grupa |jednostka | grupa |jednostka
kapita- | dominu- | kapita- | dominu-
lowa jaca towa jaca
Wskaznik zdolno$ci wypracowania przeptywow 90,9 92,4 29,4 11,4
pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej
Wskaznik udzialu zysku netto w przeptywach 2,6 20,1 2754 844,5
pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej
Wskaznik finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej 62,4 65,6 — —
Wskaznik zaleznosci od zewnetrznych zrodet 2,2 0 0 0
finansowania
Wskaznik pieni¢znej samowystarczalnos$ci 29,3 0 0 0
dziatalno$ci finansowej
Wskaznik ogdlnej wystarczalnosci srodkow 1085,8 1580 63,8 46,5
Wskaznik sptaty ogotu zobowigzan ogdtem 7,5 4,6 104,7 64,8
Wskaznik wynagradzania wilascicieli 0 0 0 0
Wskaznik sfinansowania inwestycji 1,7 1,7 52,0 1504
Wskaznik wydajnosci srodkéw ze sprzedazy 17,2 21,5 2,2 1,4
Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku 10,4 360,8 22725 8,5
operacyjnego
Wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku 9,9 11,1 1,0 0,4

Zrodto: opracowanie wlasne.

W latach 2009-2010 analiza wskaznikowa przeplywow pieni¢znych w gru-

pie kapitalowej umozliwita wyprowadzenie nastgpujacych wnioskow:

spada zdolno$¢ wypracowania gotowki operacyjnej z 90,9% do 29,4%;
ro$nie udziat zysku netto w przeptywach operacyjnych, spada jakos¢ zysku;
w roku 2010 przeptywy inwestycyjne byly dodatnie, wigc nie bylo
potrzeby oceny finansowania dziatalnos$ci inwestycyjne;j;

tylko w roku 2009 grupa kapitatowa zaciagata kredyty i pozyczki, i w tym
roku nie miata pienieznej samowystarczalnosci;

maleje ogdlna wystarczalnos¢ gotowkowa;

spada zdolnos¢ do sptaty zobowiazan;

nie wyptaca dywidend;

maleje mozliwo$¢ finansowania inwestycji w operacyjne aktywa trwale
przeptywow operacyjnych;
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spada wydajnos$¢ gotdowkowa sprzedazy i majatku;
ro$nie wydajnos¢ gotowkowa zysku operacyjnego.

W latach 2009-2010 analiza wskaznikowa przeptywow pieni¢znych doko-

nana w spotce dominujacej wskazuje na to, ze:

spada zdolno$¢ do wypracowania gotowki z dziatalnosci operacyjnej
2 92,4% do 11,4%;

ros$nie udziat zysku w przeptywach operacyjnych z 20,1% do 844,5%;

w roku 2010 przeplywy inwestycyjne byly dodatnie wiec nie byto potrzeby
oceny finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej;

spotka dominujaca w tym okresie nie zaciagata kredytow i pozyczek;
znaczaco spada ogolna wystarczalnos¢ gotowkowa;

maleje zdolno$¢ do sptaty zobowigzan z przeplywow operacyjnych;

nie wynagradzano wiascicieli;

maleje zdolno$¢ do finansowania inwestycji;

spada wydajnos$¢ gotowkowa sprzedazy i majatku;

ro$nie wydajnos¢ gotowkowa zysku operacyjnego.

Sytuacja grupy kapitalowej i spotki dominujacej w zakresie ptynnosci
i wyplacalnosci w latach 2009-2010 ksztalttuje si¢ na jednakowym poziomie.

W takim przypadku obliczanie poszczegolnych wskaznikow odrebnie dla grupy

kapitatlowej jako cato$ci oraz podmiotu dominujacego jako odrebnego podmiotu

staje si¢ zbedne. Dlatego autorka proponuje zestaw wskaznikow do oceny plyn-

nos$ci i wyplacalno$ci grupy kapitatowej, ktore beda uwzgledniaty specyfike dzia-

alnosci, czyli to, ze jest to grup kapitatowa, jak rowniez to, ze badajg tradycyjne
wskazniki, czyli ptynno$¢ i wyptacalnos¢ (tabela 7).

Tabela 7

Zestaw wskaznikdw do oceny plynnosci i wyplacalnosci grupy kapitatowej
na podstawie skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego

podmiotu dominujacego

Warto$ci wskaznikow (%)
Lp. Nazwa wskaznika
2009 2010
1 2 3 4
1 | Wskaznik zdolnosci wypracowania przeplywow pieni¢z- 94,5 30,9
nych z dziatalnosci operacyjnej jednostki dominujace;j
2 | Wskazniki udziatu zysku netto w przeptywach pieniez- 20,1 844,5
nych z dziatalnosci operacyjnej jednostki dominujace;j




Ocena przeplywow pienigznych w grupach kapitatowych 169

1 2 3 4

3 | Wskazniki udziatu skonsolidowanego zysku netto 2,6 2754
w skonsolidowanych przeptywach pieni¢znych z dziatal-
nos$ci operacyjnej

4 | Wskaznik finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej grupy 62,4 -
kapitatowej

5 | Wskazniki zaleznosci od zewnetrznych zrodet finansowa- 2,2 0
nia grupy kapitatlowej

6 | Wskaznik pieni¢znej samowystarczalnosci dziatalno$ci 29,3 0
finansowej grupy kapitalowej

7 | Wskazniki ogodlnej wystarczalnosci srodkow grupy 1085,8 63,8
kapitalowej

8 | Wskaznik sptaty ogotu zobowigzan ogodtem grupy 7,5 104,7
kapitatowej

9 | Wskaznik wynagradzania wilascicieli grupy kapitalowej 0 0

10 | Wskaznik sfinansowania inwestycji grupy kapitalowej 1,7 52,0

11 | Wskaznik wydajnosci srodkow ze sprzedazy grupy 17,2 2,2
kapitalowej

12 | Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku operacyjnego 10,4 2272,5
grupy kapitatowej

13 | Wskaznik wydajnosci gotdowkowej majatku grupy 9,9 1,0
kapitalowej

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pierwszy ze wskaznikow zestawionych w tabeli 7 odzwierciedla spadek
zdolno$ci wypracowania gotowki operacyjnej przez jednostke dominujaca.
W roku 2009 podmiot dominujacy miat mozliwo$¢ wypracowania gotoéwki opera-
cyjnej w 94,5%, a w roku 2010 juz tylko w 30,9%. Wskazniki udziatu zysku netto
przeplywach pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej jednostki dominujacej oraz
udziatu skonsolidowanego zysku netto w skonsolidowanych przeptywach pie-
ni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej wskazuja na niepokojaca tendencje spadku
jakos$ci zysku. W latach 2009-2010 badana grup kapitatlowa w matym stopniu
prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna i nie korzysta z kredytow i pozyczek. Pro-
wadzona dziatalno$¢ inwestycyjna dotyczy tylko aktywow finansowych. Grupa
kapitalowa ma wystarczalnos¢ gotowkowa bardzo wysoka w 2009 roku, a za
to w roku 2010 jej nie ma. W roku 2009 wysoka wystarczalno$¢ jest spowodo-
wana niewielkimi inwestycjami w operacyjne aktywa trwale i wysokim poziomie
przeplywow operacyjnych. W roku 2010 sytuacja ulega znacznemu pogorszeniu,
gotowka operacyjna spada o okoto 90% w catej grupie kapitalowej, a w podmio-
cie dominujgcym o 97%, wplywa to na 0golng wystarczalnos¢ gotowkows, ktora
wyniosta 63,8%. W badanym okresie spada wskaznik sptaty ogoétu zobowigzan
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ogotem grupy kapitatowej, grupa nie wynagradza wlascicieli i malejg mozliwosci
finansowania inwestycji w operacyjne aktywa trwate. Maleje wydajnos¢ gotow-
kowa sprzedazy i majatku. Natomiast ro$nie wydajnos$¢ zysku operacyjnego.Taka
sytuacja jest wynikiem odwrocenia si¢ tendencji dotyczacej wynikéw: memoria-
lowe rosng (rosnie zysk netto i zysk operacyjny), a kasowe spadaja (spadek prze-
ptywow operacyjnych).

Whioski koncowe

Konkludujac rozwazania zawarte w artykule, nalezy wskaza¢ na potrzeby
poszukiwania metod oceny sytuacji finansowej grup kapitatowych, ktére umoz-
liwityby rzetelna ocene dziatalnosci tych podmiotow. Artykut fragmentarycz-
nie porusza problem oceny kondycji grup kapitatowych, gdyz tylko w zakresie
zewnetrznych przeptywow pienigeznych. Problem oceny grup kapitalowych staje
si¢ coraz bardziej powszechny i wymaga doskonalenia narzedzi badawczych
wykorzystywanych w ocenie kondycji finansowej tego rodzaju podmiotow.
Poszukiwania doskonatego aparatu metodycznego do oceny sytuacji finansowej
sa obarczone trudno$ciami zwigzanymi ze specyfika dziatalnosci grup kapitato-
wych — powigzan kapitalowych, organizacyjnych i finansowych oraz specyfika
zrodet informacji — skonsolidowane sprawozdania finansowe wedlug Miedzyna-
rodowych Standardow Rachunkowosci. Ta ostatnia trudnos$¢ wigze si¢ z brakiem
mozliwosci ujednolicenia formut wskaznikdéw ze wzgledu na dowolnos¢ ujmowa-
nia informacji zawartych w sprawozdaniach formutowanych wedtug Mig¢dzyna-
rodowych Standardéw Rachunkowosci. Sporzadzanie sprawozdan finansowych
wedlug MSR obowiagzuje podmioty funkcjonujace na rynku obrotu papierami
warto$ciowymi (gielda), a wigc dotyczy gtownie grup kapitatowych, poniewaz
ten rodzaj przedsigbiorstw dominuje na tym rynku.
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EVALUATIONCASH FLOWIN CAPITAL GROUPS

Summary

The purpose ofthis article is toisolatethe specificmethods for assessingthe cash
flowsthat will be usedin the studyof liquidityand solvencycapital groups. The aim ofpa-
peris realizedin the subsequentstagesof research: characterization and review of there-
search methods usedin the literature, the proposal of a new approach tothe assessmentof
cash flows, the use of methods for assessingthe cash flowin the group. Authorofarticle-
proposedspecificindicators ofexternalcash flows tobe used to assessliquidityand solven-
cycapital groups.

Keywords: cash flow, caputal groups, indicators
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