Podstawy analizy finansow firm

-- z ¢wiczeniami w Excelu.

Pawel Dobrowolski
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Wstep

1.1 Kto skorzysta z tej ksiazki

Niniejsza ksigzka w przystepny i1 praktyczny sposéb przekazuje wiedze na temat podstaw
analizy finansowej przedsigbiorstw. Do zrozumienia przedstawionej tre$ci nie jest
konieczna znajomo$¢ arkuszy kalkulacyjnych, finanséw lub ksiggowos$ci. Zaczynamy od
rzeczy naprawde podstawowych, wyjasniamy wszystkie potrzebne szczegdlty Excela oraz
finansdw i przechodzimy do zaawansowanych technik analizy.

Dodatkowe szczegdty z zakresu statystyki, finansoéw, ksiegowosci 1 arkusza

kalkulacyjnego Excel przedstawiamy w ramkach podobnych do przedstawionej ponizej:

Kto skorzysta z niniejszej ksigzki?

Bezposrednio zaangazowani w prognozowanie Posrednio zaangazowani w prognozowanie
* ksiggowi * rada nadzorcza,
* dyrektorzy finansowi * zarzad
« analitycy w bankach i firmach konsultingowych » wyktadowcy akademicy
* studenci * komitet kredytowy

Cho¢ ksigzka jest przystepna to nie zawiera opisu szablonow do oceny rdéznych
probleméw finansowych (ale wzorce takie udostepnia). Uwazamy, ze od nabycia
gotowych arkuszy do oceny réznych probleméw wazniejsze jest pozyskanie przez Ciebie
umiejetnosci samodzielnej prognozy i analizy finansow firm. Jedynym sposobem na
zdobycie tej umiejetnosci jest doswiadczenie. Po pewnym czasie pracy z Excelem
nabedziesz trudng do opisania intuicj¢ 1 zrozumienie arkuszy. Niestety samo czytanie
najlepszej nawet ksigzki nie wystarczy. Dlatego oprdcz instrukcji 1 informacji niniejsza
ksigzka zawiera wiele ¢wiczen, ktore pozwolg Ci zdoby¢ lub rozszerzy¢ dos§wiadczenie w

analizie firm za pomoca Excela.

I jeszcze jedno: to nie jest ksigzka o wycenach 1 prognozowaniu finansowym. Wyceny to
temat, ktory poruszymy ale jest on zbyt obszerny aby sie tu zmiescic. Natomiast

prognozowanie wartosci instrumentéw finansowych notowanych zazwyczaj na gietdach,



cho¢ jest tematem ciekawym, nie znajduje poza waskim kregiem specjalistow zbyt wiele

praktycznego zastosowania w Polsce.

Jezeli bedziesz miat pytania lub uwagi do ksigzki to prosze o kontakt za pomocg poczty

elektronicznej na adres: dobrowol@post.harvard.edu

1.2 Organizacja ksigzki
Niniejsza ksigzka jest zorganizowana tak, ze mozesz czyta¢ ja od ,,deski do deski”, lub
tez zapozna¢ si¢ tylko z niektérymi rozdziatami. Na samym poczatku w rozdziale

drugim przedstawiamy podstawy Excela.

Kolejne dwa rozdziaty stanowig jeden blok tematyczny. Po zapoznaniu si¢ z rozdzialem
trzecim bedziesz w stanie przygotowac prognoze sytuacji finansowej firmy przy pomocy
prostego modelu. Nastepnie rozdziat czwarty nauczy Cig jak urealni¢ prosty model, aby

odzwierciedlat rzeczywistos¢ w wymaganym stopniu doktadnosci.

Tworzac model bardzo tatwo popetni¢ btad. Niestety czesto taki blad jest niezwykle
trudno znalezé. Aby ulatwi¢ to zadanie rodzial piaty przedstawia kilka prostych

sposobow na szybkie znalezienie btedow.

Poniewaz czgsto jest trudno zrozumie¢ skomplikowane modele, rozdziat szosty zawiera
wstep do analizy wskaznikowej. Po zapoznaniu si¢ z nim, bedziesz wiedziat jak na

jednej stronie przedstawi¢ kondycje finansowa firmy w okresie objetym prognoza.

Niestety wszystkie wskazniki finansowe nie zastapia dobrego zrozumienia poziomu
gotowki w firmie. Rozdziat siddmy opisuje podstawowe pojecia z zakresu przeptywow

pieni¢znych i ich prognozowania,

Nastepne dwa rozdziaty s3 juz bardziej zaawansowane merytorycznie. Rozdzial 6smy
jest wstepem do teorii 1 praktyki wycen. Natomiast rodzial dziewigty prezentuje

podstawy analizy kosztow 1 rentownosci firmy.



Abys$ wiedziat, ze techniki analizy finanséw firm wykorzystywane w rzeczywistosci nie
sg trudne na koniec rodzial dziesiagty zawiera trzy przykilady zaawansowanych technik.
Pierwszy przyktad dotyczy prezentacji danych w kilku jezykach, drugi ich analizy, a

trzeci teorii finansow na przyktadzie leasingu.

1.3 Po co prognozowaé

Prognoza biznesowa przygotowana na komputerze jest jedynym narzedziem
pozwalajacym na spdjne i jednolite przetozenie catej naszej wiedzy o przedsiebiorstwie
na warto$ci monetarne. Prognozy

, . Przyklady Zastosowan Prognozowania Biznesowego
moga by¢ bardzo prostymi

* Prognozowanie sprzedazy i wyniku finansowego

kalkulacjami, takimi jak budzet + Budzetowanie gotowki

kosztow osobowych na dany . wnioski kredytowe

miesiac, badz niezwykle < Kontrola kosztow

wyrafinowanymi modelami * Planowanie zapotrzebowania materialowego

. . . . *Planowanie zatrudnienia
opisujgcymi finansowanie i . .

) - * Budzetowanie wydatkow kapitatowych
budowe duzych mwestycji, Przygotowanie harmonogramu prac budowlanych
uwzgledniajacymi r0ZN€ .« Ocena ryzyka kursowego
mozliwosci finansowania 1 *Planowanie fuzji lub przejecia

opdznienia - pracach * Poréwnanie korzysci leasingu i kredytu

budowlanych. W jednym i drugim

przypadku praca nad modelem zmusza do konkretnego i przejrzystego opisania
domyslnych i podswiadomych zatozen na temat firmy, jej rozwoju i obecnej pozycji na
rynku. W czasie prac dowiadujesz si¢ duzo na temat firmy, a jeszcze wigcej na temat
brakdéw w swojej wiedzy o firmie. W rezultacie powstaje model, ktéry pozwala w sposob
odpowiedzialny i1 wiarygodny przygotowaé prognozy sprzedazy i zyskow, oszacowaé
mozliwo$ci 1 potrzeby gotowkowe, oceni¢ zapotrzebowanie na S$rodki produkcji,

wycenic¢ firme, itp.

1.4 Dla ciekawskich: krétka historia modelowania finansowego
Pierwsze modele finansowe pojawily si¢ wraz z pierwszymi komputerami w duzych

firmach amerykanskich na poczatku lat sze$cdziesigtych. Stworzenie ich zazwyczaj



wymagato kilku lat pracy zespotow ekspertow potrafigcych postugiwac si¢ jezykami
komputerowymi typu Fortran. Na taki luksus mogty sobie pozwoli¢ najwigksze firmy

typu IBM, AT&T, Dow Chemical, itp.

Modele uzyskane w wyniku tych prac byly niezwykle skomplikowane i trudne w
obstudze, a co wazniejsze, nawet jezeli dziataly poprawnie, to rzadko korzysci z ich

funkcjonowania byty wigksze niz koszty stworzenia takiego modelu.

Wraz z upowszechnianiem dost¢gpu do komputerow na przetomie lat szes¢dziesiatych 1
siedemdziesigtych podjeto proby stworzenia ogdélnych modeléw firmy. Ich autorzy
wykorzystywali skomplikowane metody statystyczne i ekonomiczne aby stworzy¢ opisy
taczace sytuacje catej gospodarki z kondycja danej firmy.  Wahania gospodarcze
spowodowane kryzysami naftowymi oraz recesjg z poczatku pierwszej kadencji Regana

obnazyty stabosci prognozowania na podstawie historycznych trendow.

Pojawienie si¢ mikrokomputerow 1 komputerow osobistych, oraz arkuszy
kalkulacyjnych (Visicalc w 1979 i Excel w 1985) ponownie obnizyto koszty dostepu do
mocy obliczeniowych i umozliwito tworzenie modeli na zasadzie prob i btedow przez

bezposredniego uzytkownika modelu.

Amerykanskie banki inwestycyjne byly pierwszymi firmami, ktére masowo skorzystaty z
nowych mozliwosci. Uprzednio banki te, przygotowujac oferty finansowania dla
klientow, liczyty korzysci ofert w dwodch lub trzech wariantach na papierze przy uzyciu
kalkulatorow. Stworzenie jednego modelu w tym systemie pracy wymagato pracy kilku
analitykow przez prawie miesigc. Przy uzyciu arkuszy kalkulacyjnych model z wieloma
wariantami 1 szacunkami wrazliwo$ci mozna bylo stworzy¢ w tydzien lub dwa przy

wykorzystaniu jednego analityka!



Rozdzial 2 Podstawy Excela

Po przeczytaniu tego rozdziatu bedziesz mogt:

1.

2
3.
4

Poruszac¢ si¢ po ekranie Excela
Zapisywa¢ w Excelu tekst, liczby i formuty
Liczy¢ w Excelu

Nada¢ zapisanym informacjom pozadany wyglad

Aby wlaczy¢ program Excela wcisniej odpowiednig ikon¢ (n.p. w Windows

2000).

Jezeli nie widzisz ikony na ekranie kliknij mysza na guzik M a

nastepnie na guzik Soge ". Wérod listy programéw, ktore sie pojawig

odnajdziesz ikon¢ Excela.

2.1 Ekran Excela

2 Microsoft Excel - Zeszytl

[[%7 i

Pasek tytutowy Pasek opcji
Pasek narzedzi  Pasek funkcji

Edvcja Widok ‘Wstaw Format MNarzedzia Dane kno  Pomoc _|5’|5|

Dl &RY

YA Y R YA

Komérka

“ Arial CE

i= +_5|

~ 10 =

B 7 U =FH P %, %% D AT AR

aktywna — ta w

al =] =|

A | 8 [ ¢ [ o | E [ F [ 6 | H | 1 | J [ K [ T

ktorej pracujesz

w danym
momencie  jest

podswietlona
czarng /
obwodka.

Aktywny arkusz
— ten w ktérym

pracujesz.

\ 4

e e e e e
BnEe /3]s )5)= 3R 2[5 e~ ] = D)
A

| 24 |

Arkusz

4[4[ (M Arkuszl § Arkuszz £ Arkusz3 / 4]

Gotowy




Komorki

Ekran Excela zawiera arkusz 1 narzedzia do pracy z arkuszem. Arkusz jest
podzielony na komoérki. Kazda komorka nalezy do kolumny opisanej litera i wiersza
opisanego liczba. Ta kombinacja litery i1 liczby nadaje kazdej komorce jej
niepowtarzalny adres. W lewym gérnym rogu zawsze bedzie komodrka oznaczona
jako Al. Na prawo od tej komorki znajduje si¢ komorka opisana jako Bl, a pod
komorka Al znajduje si¢ komoérka opisana jako A2.

Arkusz Excela w wersjach wcze$niejszych niz Exel 97 zawiera 256 kolumn i 16.384
wierszy. W wersjach Excel 97 1 pdzniejszych Excel zawiera 256 kolumn i 65.536

wierszy.

Cwiczenie 1 — adresy komorek?!

Pytanie: Jakie sg adresy komorek zaznaczonych ciemnym kolorem:

A | e | ¢ | b | E |
1
2
3
4
]
]
7
G
9
10

Poruszanie si¢ po ekranie
Sa dwa podstawowe sposoby poruszania si¢ w arkuszu. Na bliskie odleglosci
najdogodniej jest przesuwac si¢ od komorki do komorki przy pomocy przyciskOw ze

strzatkg na klawiaturze Twojego komputera.

Jezeli chcesz przesuna¢ si¢ na wigksza odleglo$¢ skorzystaj z dwoch suwakow ]
(zwanych tez paskami przewijania), ktore znajduja si¢ na prawym dolnym brzegu
ekranu Excela (patrz przyklady obok). Naciskajac wskaznikiem myszki na

odpowiedni przycisk przesuniesz si¢ w dot, gore, lewo i prawo. -

1= il

L Odpowiedzi do éwiczen znajduja sie w Zataczniku I.



Sprobuj tez wcisng¢ ponizej przedstawione klawisze:

Page Page

Wracamy do domu:
A teraz wcisnij rownoczesnie klawisz CTRL i klawisz HOME. Co si¢ stalo?

Rownoczesne wecisnigcie klawiszy CTRL i HOME zawsze cofnie ci¢ do lewego

Na kolejnych stronach gdy bedzie konieczne rownoczesne weisniecie dwoch klawiszy

gornego rogu arkusza.

bedziemy to sygnalizowaé za pomoca plusa pomigdzy nazwg dwoch klawiszy. I tak
prosba o rownoczesne wcisniecie klawiszy CTRL i HOME bedzie wygladata

nastepujaco: Ctrl+Home.

Arkusze

W lewym dolnym rogu ekranu Excela znajduja si¢ zaktadki arkuszy. Aby zmienié¢
aktywny arkusz na inny wystarczy klikng¢ lewym wskaznikiem myszki? na zaktadke
reprezentujaca pozadany arkusz. Jezeli chcesz zmieni¢ nazwe arkusza wystarczy

klikna¢ na obecng nazwe dwa razy, wpisa¢ nowa nazwe i weisna¢ klawisz Enter.

ilil|1l| b | M| Arkuszl f arkoszz Gy Arkusz3

Pasek Tytulowy

Ed Microsoft Excel - zeszytl ~1=1 x|

Pasek tytutowy informuje, ze jeste§ w Excelu 1 podaje tytut aktywnego pliku (tego
ktory zostal otwarty i w ktérym teraz pracujesz). Po prawej stronie pasek ten zawiera
trzy przyciski, ktore pozwalaja ukry¢ ekran Excela (zamiast ekranu Excela w dolnej
czgsci monitora pojawi si¢ mala ikona Excela), zmaksymalizowa¢ lub
zminimalizowa¢ ekran Excela (spowodowaé, ze ekran Excela zajmie calg

powierzchni¢ monitora albo tylko jej czes$¢), oraz zamkng¢ ekran Excela.

2 Zaktadamy, ze korzystasz z myszki praworecznej. Jezeli korzystasz z myszki leworecznej to wciskaj

lewy przycisk gdy my piszemy o prawym, i prawy gdy piszemy o lewym.



Pasek Opcji

J Flik. Edvcja SWidok ‘Wstaw Formatb Marzedzia Dane Okno  Pomog

Pasek Opcji (czasami tez zwany paskiem menu) daje dostep do dziewigciu zestawOw
opcji. Opcje mozna wybiera¢ na trzy sposoby:
o Kliknij na nie mysza,
o Wocisnij guzik Alt a nastgpnie wybierz odpowiednia opcje strzatkami,
o Lub w weciskaja¢ rownoczesnie guzik Alt i litere, ktéra w danej opcji jest
podkreslona (n.p. Alt-P aby otworzy¢ zestaw opcji pod guzikiem Plik ) —
potem juz poruszasz si¢ strzatkami a wyboru dokonujesz wciskajac klawisz

,,Enter”.

Od Excela 2000 Microsoft wprowadzit zminimalizowane menu opcji. Gdy klikniesz
na dang opcje¢ po raz pierwszy na ekranie pojawi si¢ tylko czes¢ dostepnych polecen.
Aby zobaczy¢ wszystkie dostepne polecenia zostaw kursor na menu przez kilka

sekund, lub kliknij na podwdjnag strzatka na dole menu.

Jezeli ten irytujacy wynalazek Microsoft bedzie Ci przeszkadzatl mozesz z paska opcji
wejs¢ do menu Narzedzia, wybra¢ polecenie Dostosuj, 1 usung¢ zaznaczenie pola ,,Na
poczatku menu pojawiajg si¢ niedawno uzywane polecenia”. W rezultacie catle menu

beda wyswietlaty sie od pierwszego klikniecia.

Pasek Narzedzi
DS 8RY | 4R - &= A28 00 2

| Avisl - 10 -|B I U

Kolejnos¢ 1 ilos¢ guzikow na pasku narzedzi jest ustawiana przez uzytkownika i
dlatego moze by¢ odmienna na réznych komputerach.. Aby dodaé, usunaé¢, badz

zmieni¢ guziki narz¢dzi wybierz w pasku opcji Widok, a potem Pasek narzedzi:



4 Microsoft Excel - Zeszytl
I@ Plik. Edycia | Widok MWstaw Format Marzedzia Dane Okno  Pomoc

JF\riaICE - 10 -

B1g|

|0 & &l =B omalny N R T A 4B

B3 1N Podglad podziatu stron

# Paski narzedzi 4 | E | F | G | H | | d | K

| v Pasek Formuty

||T Pasek stanu
Magtdwki i skapki, ..
Ty} Komenkarze

‘idoki niestandardowe. ..
Petny ekran

Powiekszenie, ..

] i e

W celu poznania danego narzedzia wystarczy najecha¢ na odpowiedni guzik
wskaznikiem (bez kliknigcia) 1 poczeka¢ kilka sekund az pojawi si¢ komunikat

informujacy o wlasciwos$ciach narzedzia.

Pasek formuly

03 =] =| =B3+C3

A | B | ©c [ o [ E [ F [ 6 [ H [ 1 T J4 [ K

[E[SE

2 3 g]

Pasek formuty opisuje aktywng komorke. Lewa czeg$¢ paska zawiera adres komorki.
Prawa czg$¢ paska opisuje formuly zawarte w komorce, oraz stuzy do wpisywania
zmian w tresci formuty. W powyzszym przyktadzie pasek formuty informuje, Ze
aktywna komorka to D3 i Ze zawiera ona polecenie dodania zawarto$ci komorki B3

do zawartosci komorki C3.

Jezeli Twoj Excel nie wyswietla paska formuty to oznacza, Ze ta opcja jest wylaczona.
Aby wlaczy¢ ten pasek kliknij na opcj¢ Narzedzia a potem Opcje, wybierz zaktadke

Widok (patrz ponizej) 1 zaznacz klikajac puste pole obok napisu Pasek formuty:



Kliknij tutaj

10



2.2 Zapisywanie i formatowanie tekstu, danych i funkcji w Excelu
Zapisywanie tekstu, danych i formul
Aby zapisa¢ tekst lub dane w Excelu wystarczy wybra¢ odpowiedniag komorke i

wpisa¢ pozadang tre$¢. Excel sam odrozni czy wpisates tekst, formute lub liczbe.

Krok po kroku®: — wpisywanie tekstu, danych i formul
Stosujac si¢ do polecen zawartych ponizej stworzysz tabele, ktora zsumuje sprzedaz

drukarek i komputeréw na przestrzeni dwaoch lat.

o Najpierw okresl lata jakich dotycza Twoje obliczenia. Wybierz komodrke B2
1 wpisz w nig ,,2000”, w komoérce C2 wpisz ,,2001”

o Nastgpnie opisz czego beda dotyczyé Twoje obliczenia. W komoérce A3
wpisz ,,Sprzedaz komputerow”, w komorce A4 wpisz ,,Sprzedaz drukarek”, a
w komorce A5 wpisz ,,Szprzedaz ogdtem”

o Teraz zapisz dane liczbowe. Na przyktad, w komorce B3 wpisz 100 a w
komorce C3 wpisz 110. W komorce B4 wpisz 50, a w komorce C4 wpisz 80

o Aby wykona¢ obliczenia matematyczne w Excelu musisz zapisa¢ je w
postaci formuty. Wigcej informacji na temat dziatan matematycznych w
Excelu znajdziesz w podrozdziale ,,Dziatania matematyczne w Excelu”. Na
razie musisz wiedzie¢, ze formuta w Excelu zaczyna si¢ od znaku réwnosci,
po ktérym nastgpuje dzialanie matematyczne. Dla przyktadu wpisz w
komorce B5 ,,=B3+B4”, a w komorce C5 ,,=C3+C4”

Po wykonaniu powyzszych krokow otrzymasz nastepujacy wynik:

A | B | c | D |
1
2 19599 2000
3 |Sprzedaz 100 110
4 |Sprzedaz 50 =0
5 |Sprzedaz 15EI| 19D_|
5

Ustawianie pozadanej szerokosci kolumny
Jak widzisz Kolumna A w powyzszym ¢wiczeniu jest zbyt waska aby ukazal si¢ caty

opis poszczegodlnych wierszy. Aby dostosowaé szerokos¢ kolumny do tekstu kliknij

3 Celem ¢wiczen opatrzonych naglowkiem , krok po kroku” jest zademonstrowanie mozliwoséci Excela.

Cwiczenia te nie zawierajg pytan i odpowiedzi.
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na komoérke z litera opisujacg dang kolumne co spowoduje podswietlenie catej

kolumny w ciemniejszym kolorze:

Nastepnie z paska opcji

L E cC | D |
1
2 1905 2000
3 |Sprzedaz 100 110
4 |Sprzedaz a0 a0
5 |Sprzedaz 150 190
b
wybierz Format, potem Kolumna 1 ostatecznie

Autodopasowanie obszaru. Na ekranie ujrzysz swoje obliczenia z calym opisem:

A I B | ¢ || D |
1
2 1999 2000
3 |Sprzedaz komputerdw 100 110
4 |Sprzedaz drukarek 50 80
5 |Sprzedaz Ogotern 150 190
2]

Ten sam efekt osiggniesz rowniez klikajac na granice pomiedzy jedng a druga

kolumng w wierszu opisujacym kolumny literami.

Formatowanie komorki

Aby obliczy¢ przyrost sprzedazy z roku na rok, podziel zawartos¢ komorki C3 przez

zawarto$¢ komoérki B3 1 odejmij 1: w komodrce D3 wpisz ,,=(C3/B3)-1”. Na tej same;j

zasadzie w komorce D4 wpisz ,,=(C4/B4)-1”, a w komoérce D5 wpisz ,,=(C5/B5)-1".

Rezultat tych dzialan (patrz ponizej) cho¢ jest matematycznie poprawny bedzie mato

zrozumialy poniewaz przyzwyczailiSmy si¢ liczy¢ zmiany warto$ci w procentach.

D5 | =| =(C5/B5)-1
A, B | ¢ | b | E |

1

2 19599 2000

d |Sprzedaz komputerdw 100 110 0.1

4 |Sprzedaz drukarek a0 g0 0.h

8 |Sprzedaz Ogdtem 140 1EIEI| D.EEEEE?!

B

Aby poprawi¢ wyglad komoérki wybierz mysza komoérki D3, D4 1 D5 (w jezyku

funkcji Excela taki wybor opisatby$ jako D3:D5) a na pasku opcji wejdz do opcji

Format . Wybierz opcj¢ Komorki aby wywotac ten ekran:

12



Formatuj komorki EHE

......................

Kategoria: ’-F‘rz'y'k’rad
F s

Liczbowwe
Walutowe

Ksiggowe Komdarki o Farmacie ogdlnym nie majg

Daka konkretnego Formatu liczhowega,
_zas

Procentowe

Utamkowe

Maukowe

Tekstowe

Specjalne
Miestandardowe ;I

Ik I Anuluj

W tym ekranie wybierz zaktadke Liczby i jako format komorki wybierz Procentowe.

W rezultacie tych dziatan Twoj ekran powinien wyglada¢ nastgpujaco:

D5 | =| =(C&/B5)-1
A B | ¢ | D | E
1
2 1995 2000
3 |Sprzedaz komputerdw 100 1100 10.00%
4 |Sprzedaz drukarek 50 g0 B0.00%
g sprzedaz Ogdtem 150 19EI| EE.E?%!

Pozostate zaktadki ekranu Formatuj Komérki pozwalaja nadaé poszczegdlnym
komorkom twojego arkusza pozadany wyglad poprzez zmiang czcionki, podkreslanie,

kolorowanie komorek, itp.

Kopiowanie Formul

Jezeli mamy do czynienia z powtarzajacym si¢ obliczeniem nie musimy wielokrotnie
wpisywac tej samej formuly wystarczy, ze jg skopiujemy. W ponizszym przyktadzie
piaty wiersz zatytulowany ,,Sprzedaz ogotem” zawiera formute, ktora dodaje dwa

poprzednie wiersze:

13



A [ =| =C3+C4
A | B | ¢ | o | E | F | &6 |

1

2 1999 2000 2001 2002 2003

3 |Sprzedaz komputerdw 100 110 127 145 167

4 |SprzedaZ drukarek a0 & 92 106 122

8 |SprzedaZ Cgotem 15EI| 19EI_|

3

Aby skopiowaé te formute wystarczy wybra¢ komorke C5 jako komorke aktywna, a
nastepnie z paska narzedzi wybra¢ menu Edycja i polecenie Kopiuj. Potem wybierz
pole D5:F5 (wszystkie komorki pomiedzy D5 1 F5) i z paska narzedzi wybierz menu
Edycja i polecenie Wklej.

Jezeli wolisz korzysta¢ z myszki to ten sam efekt osiagniesz jezeli wybierzesz
odpowiednia komorke wskaznikiem myszki, klikniesz prawym klawiszem, a
nastepnie wybierzesz opcj¢ Kopiuj. Nastepnie wybierz komorke, do ktorej chcesz

przenies¢ formutg, kliknij prawym klawiszem, i wybierz opcje WKklej.

Natomiast jezeli w celu przesunigcia formuly chcesz korzysta¢ z klawiatury to ten
sam efekt osiggniesz jezeli wybierzesz odpowiednia komoérke i wcisniesz Ctrl-C.
Nastepnie wybierz komorke, do ktérej chcesz przenies¢ formute 1 weisnij Ctrl-V.

Formuly na przyrost wartosci

W modelach, ktore bedziesz tworzy¢ czesto bedziesz musiat prognozowac przyrost wartosci o okreslony
procent lub o okreslong warto$¢:

O Wazrost o okreslong warto$¢ = warto$¢ poprzednia + zwigkszenie wartosci warto$é, n.p. B2 =

A2 +B1
B2 [ =| =A2+B1
A | B [ ¢ | D |
1 5 ]
Z 1EII 15! 20
3
Q Wzrost o okreslony procent = warto$¢ poprzednia * (1+czynnik wzrostu), n.p. B2 = A2 *
(1+B1)
B2 | =| =A27(1+B1)
A B [ ¢ [ D |
1 10% 10%
Z 1D.EII 11.0 .I 12.1
3
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Czasami bedziemy chcieli skopiowa¢ formute, tak aby cze$¢ funkcji odwolywata si¢
do tej samej komorki. Zazwyczaj tak jest przy prognozowaniu wzrostu przychodéw
lub prognozowaniu kosztow oraz uwzglednianiu inflacji. W ponizszym przykladzie
zaktadamy, ze w latach 2 do 5 sprzedaz bedzie rosta o 10% rocznie. Dlatego w

komorce C4 wpisujemy formute “=B4*(1+B1).

4 | =| =B4%(1+B1)

A T B [ € [ 0 [ E [ F [ G

Roczny wzrost sprzedazy wi latach 2-5: 10%

Rok 1 Rok ? Rok 3 Rok 4 Rok 5
Sprzedaz 12EID| 1320!

LT | e | 0| P2 | —

Proste skopiowanie tej formut z komorki C4 do komoérek D4:F4 spowoduje biad.
Formuty zawarte w komoérkach D4:F4 nie beda si¢ odwotywaé do komoérki B1, ktéra
zawiera zalozony wzrost sprzedazy. Kopiowanie funkcji przenosi réwniez odwotania
do komorek. Tak wiec formuta w komoérce D4 bedzie si¢ odwotywaé do komorki C1,
formuta w komoérce E4 bedzie si¢ odwotywaé do komoérki D1, poniewaz te komorki

s puste poziom sprzedazy nie zmienia si¢ w naszym przykladzie:

Aby temu zaradzi¢ wystarczy zmieni¢ formute zawarta w komorce C4 z
»==B4*(1+B1)” na ,=B4*(1+$B$1)”. Wstawienie znaku $ przed liter¢ i cyfre
opisujaca dang komorke powoduje, ze podczas kopiowania tej funkcji wszystkie
komorki, do ktorych zostata skopiowana dana formuta, beda si¢ nadal odwolywa¢ do

tej samej komorki:

D4 | =| =C4*[1+C1)
A e | ¢ | b | E | F | & |
1 |Roczny wzrost sprzedazy wlatach 2-5: 10%
2
3 Rok 1 Rok ? Rok 3 Rok 4 Rok 5
4 |Sprzedaz 1200 1320 13201 1320 1320
5
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D4 -] =| =C4*(1+§B%1)
A e | ¢ | b | E | F | & |
1 |Roczny wzrost sprzedazy wlatach 2-5: 10%
2
3 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
4 |Sprzedaz 1200 1320 14521 1597 1757
5



Odwolania bezwzgledne, wzgledne i mieszane

Do tej pory adresy komoérek podawalismy jako kombinacje litery i liczby (n.p. B2 lub C4). Taki sposob
odwolywania si¢ do adresu komoérki nazywa si¢ odwotaniem wzglednym. Gdy kopiujemy formuty
zawierajagce odwotania wzgledne, skopiowana formuta odwotuje si¢ do nowych komdrek. Excel ustala
nowy adres z warto$ci wzglgdnej przesunigcia formuly: jezeli z komoérki Al skopiowate$ formule do
komorki B2, ktora wzgledem komorki Al jest nizsza o jeden wiersz i dalsza o jedng kolumng, to formuta
bedzie si¢ odwolywaé do komorek nizszych o jeden wiersz i dalszych o jedng kolumng niz uprzednio.
Aby podczas kopiowania nie zmieniata si¢ komorka, do ktorej odwotuje si¢ formuta nalezy nadac jej
posta¢ odwotania bezwzglgdnego. Polega to na dodaniu znaku $ przed litera i cyfra opisujaca adres
komorki (n.p. $B$2, lub $C$4). Mozliwe jest rowniez tworzenie odwotan mieszanych gdzie nie zmienia
si¢ tylko kolumna (n.p. $B2) lub tylko wiersz (n.p. C$4).

Zamiast dopisywac recznie znaki $§ mozemy wejs¢ wskaznikiem myszki do prawej czesci paska formuty i

wybra¢ odpowiednie odwotanie, i nastepnie wcisna¢ klawisz F4, ktory zmienia typ odwotania.

Przenoszenie formul

Formuty mozemy réwniez przesuwaé. W tym wypadku formula przesunigta w nowe
miejsce bedzie si¢ odwotywaé¢ do tych samych komoérek co poprzednio. Aby
przesung¢ formute wybierz odpowiednia komorke lub pole, a z paska narzedzi
wybierz menu Edycja i polecenie Wytnij. Nastepnie wybierz nowa lokalizacj¢ dla

formuty i wklej ja wybierajac z paska narzedzi opcje Edycja i Wklgj.

Jezeli wolisz korzysta¢é z myszki to ten sam efekt osiagniesz jezeli wybierzesz
odpowiednia komorke wskaznikiem myszki, klikniesz prawym klawiszem, a
nastepnie wybierzesz opcje¢ Wytnij. Nastepnie wybierz komoérke, do ktoérej chcesz

przenies¢ formute, kliknij prawym klawiszem, 1 wybierz opcje WKklej.

Natomiast jezeli w celu przesunigcia formuly chcesz korzysta¢ z klawiatury to ten
sam efekt osiggniesz jezeli wybierzesz odpowiednig komorke i wcisniesz Ctrl-X.

Nastepnie wybierz komorke, do ktérej checesz przenies¢ formute 1 weisnij Ctrl-V.

Zapisywanie pliku po raz pierwszy

Zanim zakonczysz prace musisz zapisa¢ swoj plik na dysku. W pasku tytutowym
zapisana jest juz domySlna nazwa twojego pliku: Zeszytl. Wcisnij teraz CTRL+S lub
kliknij lewym klawiszem myszki na ikon¢ dyskietki w pasku narzedzi aby wywotaé

okno dialogowe Zapisz jako. Zmien nazwe pliku z Zeszytl na nazwg wybrang przez
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Ciebie 1 wcisnij przycisk Zapisz. Sprawdz, czy nawa pliku w pasku tytutowym

zmienita si¢ na wybrang przez Ciebie.
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2.3 Dzialania matematyczne w Excelu

Wykonanie podstawowych dziatah matematycznych w Excelu jest bardzo proste.
Komorki Excela mozna zapisaé¢ liczbami lub formutami. Formuty dokonuja dziatan
na liczbach i przedstawiajg ich wynik w komorkach, w ktorych zostaly umieszczone.

W przyktadzie  obok

: . DE | =| =BE{1/CE)
kolumny B i C zawieraja A — 8 | ¢ | D | E
liczby. Natomiast | 1 |Dodawanie 3 2 5
. 2 |Odejmowanie 3 2 1

kolumna D  zawiera | 3 [pnozenie 3 5 B
formuty dokonujace 4 |Dzielenia . 3 2 1.5

5 |Potegowanie 3 2 d
podstawowych dziatan | 6 |Pierwiastkowanie 9 2| 3_|

7

matematycznych. Ponizsza

tabela przedstawia zapis formutly konieczny do przeprowadzenia dziatan opisanych w

powyzszym przykladzie:

Dzialania Matematyczne w Excelu

Dzialanie ‘ Zapis w Kolumnie D ‘

Dodawanie =B1+C1
Odejmowanie =B2-C2
Mnozenie =B3*C3
Dzielenie =B4/C4
Potegi =B5"C5
Pierwiastki =B6”(1/C6)

Wszystkie formuty Excela sg zapisywane liniowo. Oznacza to, ze formuta:
a+b
b

w Excelu zostanie zapisana jako ,,=(at+b)/b”. Kolejnym odstgpstwem od zasad
algebry jest konieczno$¢ wpisywania znaku mnozenia. Algebraiczny zapis A(B+1) w

Excelu musi mie¢ posta¢ A * (B+1).

Potegi i pierwiastki
Formuta na potegowanie w Excelu to: ,,=liczba”potega”. Czyli 3 do potegi 5 zostanie
obliczone przez formut¢ ,=375". Natomiast formuta na pierwiastkowanie to:

,=liczba™(1/stopien pierwiastka)”. Czyli pierwiastek 3 stopnia z 27 zosStanie
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obliczony przez formule ,,=27"(1/3)”. Znaczek " zapisuje si¢ wciskajac jednoczesnie

klawisz Shift i klawisz 6.

Kolejnos¢ dzialan

Excel zachowuje kolejno$¢ dziatan przewidywang w matematyce (najpierw to co w
nawiasach, potem potggowanie i1 pierwiastkowanie, nastgpnie mnozenie i dzielenie, a
na koncu dodawanie i odejmowanie). Jezeli w jakiej$ komorce zapiszemy formutg ,,
=2+6/27 tootrzymamy w odpowiedzi liczbe 5. Jezeli natomiast zapiszemy
formute w postaci,, = (2 + 6 )/ 2” to otrzymamy liczbe 4.

Zapisujac dlugie wzory finansowe w postaci funkcji Excela bardzo tatwo jest
przoczy¢ kolejnos¢ dziatan. Dlatego warto jest zapisywaé nawiasy nawet tam gdzie
kolejnos$¢ operacji wynika z praw matematyki. Zwigksza to zrozumiato$¢ nawet
prostych wzoréw i prawdopodobnie uratuje Ci¢ przed bigdami przy zapisywaniu

skomplikowanych wzorow.

Bez nawiaséw otrzymamy poprawny wynik... ...ale z nawiasami formula jest bardziej zrozumiala
C4 | =| =C3/B3-1 C4 =] =| =(C3/B3}-1
A B | _Cc [ D A B [ ¢ [ ©0 |
1 1
2 Rok 1 Rok 2 2 Rok 1 Rok 2
3 |Sprzedaz 120 150 3 |Sprzedaz 120 150
4 |Przyrost sprzedazy I I]_25.| 4 |Przyrost sprzedazy I IZI_25.|
5 5

Zaokraglanie
Excel przedstawia wyniki obliczen z doktadnoscig ustalong przez Ciebie. Jezeli
podczas formatowania nie ustawisz odpowiedniej dokladnosci prezentacji obliczen
mozesz stwierdzi¢, ze 2+2=5!
Czy 2 +2=15? Nie ... zwi¢kszenie dokladnos¢ wyswietlania do 1 miejsca po przecinku wyjasnia co si¢ stalo

D3 [ =| =B3+C3 D3 =] =| =B3+C3
A | B | ¢ | D | E | A | B | ¢ | D | E

23 2.4' 4.?!

M e PO | —
o]
o]
u
]
| o |l [P0 | —

4 Lub tez odwotamy sie do komérek zawierajacych te liczby, n.p. : = B3 + C3 /D3
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Doktadnos¢ wyswietlania najlatwiej regulowac z paska narzedzi poprzez wcisnigcie

guzika zwigkszajacego ( o ), lub zmniejszajacego ( o ) doktadno$¢ wyswietlania.

Cwiczenie 2 — poprawne formuly

Pytanie: Ktore z ponizszych formut sg poprawne:
=SUMA(C1+C3)
=C3(C1+C2)

=C2+C4

Cwiczenie 3 — tworzenie formul

Pytanie: Zapisz na papierze formuly, ktére w Excelu obliczylyby odpowiedzi na

pytania zaznaczone ponizej:
Sprzedaz 12 000
Koszt sprzedanych towarow (= 60% sprzedazy) 60%
Koszt sprzedanych towaréw (pomnéz 12 000 przez 60% )
Sprzedaz Ogdtem 523 000
[lo$¢ zamowien 1100
Srednia sprzedaz na jedno zamowienie ( Podziel 523 000 przez 1 100)
Sprzedaz w Warszawie 56 000
Sprzedaz w Gdansku 45 000
Sprzedaz w Szczecinie 12 000
Sprzedaz Razem ( Dodaj 56 000, 45 000 12 000)
Wartos$¢ brutto §rodka trwatego 15 000
Amortyzacja 3000
Wartos$¢ netto srodka trwatego ( Odejmij 3 000 od 15 000 )
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Pytanie:

(1) (a) Dostawca, ktory kupuje komputer za $1500 twierdzi, ze sprzeda ci go jezeli
zarobi 15%. Ile bedziesz musial zaptaci¢ zeby kupi¢ komputer od dostawcy?

(1) (b) Jezeli kurs dolara do zlotego wynosi 4,7 zt ile wyniesie cena zakupu
komputera w ztotowkach?

(2) Swoje oszczednosci w wysokosci 13500 zt mozesz zdeponowaé w banku, ktory
proponuje oprocentowanie w wysokosci 2,5% dla lokat rocznych. Ile beda wynosi¢
twoje oszczednosci po roku jezeli zdeponujesz je w banku?

(3) Hurtownik kupuje skrzynke¢ wina za 1200 zt. Ta samg skrzynke wina hurtownik
sprzedaje do sklepow za 1500 zi. Ile wynosi marza hurtownika?

Cwiczenie 5 — czastkowy rachunek zyskow i strat

Pytanie:
Whpisz ponizsze dane do Excela i oblicz zysk ze sprzedazy:
A [ B [ € [ b [ E [ F |
|1 Rok 1 Rok 2 Rok 3
2
EKDszty sprzedanych produktow jako % sprzedazy 20% 20% 20%
| 4 |Koszty sprzedaiy i ogdlnego zarzgdu jako % sprzedazy 15% 15% 15%
5
6 |
7|
| 3 [SprzedaZ 2300 2500 2800
| 9 |Koszty sprzedanych produktdw
10 |Koszty sprzedaiy i ogdlnego zarzgdu
11 |Zysk ze sprzedazy
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2.4  Wykresy w Excelu

Cztowiek zrozumie wynik obliczen szybciej w postaci wykresu niz w postaci tabeli z
liczbami. Dlatego aby przyspieszy¢ zrozumienie Twoich obliczen oraz podkresli¢
nawazniejsze wyniki bedziesz korzystat z wykresow. Wykonanie wykresu w Excelu

jest fatwe. Shuzy do tego Kreator wykresow, ktory jest dostepny w pasku narzedzi

pod ikona: 1} . Kreator mozesz rowniez wywota¢ z paska Opcji wybierajagc menu

Wstaw a nast¢pnie polecenie Wykres.

Tworzenie wykresu zacznij od zaznaczenie myszg komoérek z danymi, ktore chcesz

przedstawi¢ w Excelu:

[ hd| =| Sprzedaz

A | B | ¢ | b |
|1
| 2 | Rok Sprzedaz Zysk
| 3 1991 5 0.5
| 4 1992 35 Sl
| 5 | 1993 5E 5.3
| 6 | 1924 33 83

Nastepnie wywotaj kreatora. Kreator w czterech kolejno wyswietlanych oknach
dialogowych poprosi Ciebie o dostarczenie badz potwierdzenie danych potrzebnych

do stworzenia wykresu. Okna te to:

Typ wykresu — w pierwszym oknie dialogowym kreator poprosi o ustalenie typu
wykresu. Wybierasz pomigdzy wykresami standardowymi (pierwsza zakladka okna)
1 wykresami niestandardowymi (druga zakladka). Naci$nigcie 1 przytrzymanie
przycisku znajdujacego si¢ w prawym dolnym rogu pozwoli zobaczy¢ miniaturg

wybranego wykresu (przycisk oznaczono na ponizszym wykresie strzatkg).

Kreator wykresow - Krok 1 z 4 - Typ wykresu

Standardowe bypy | Typy niestandardowe |

Podtyp wykresu:

4 Linioway
@ Kobowy
27 % (Punkbowy)
gy W arstwony

@ Pierscieniowy
iy Radarawy

g Powigrzchnicwy
8 Eahelkowy j

o

alumnowy grupowany, Pordwnuje
artosci dla raznych kategorii.

[Macisnij, aby zobaczyd praykiad Kr

E‘l Anuluj < Wstecz I Dalej = I Zakonicz |
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Zrédlo danych — W pierwszej zakladce okna dialogowego Zrodio danych

potwierdzasz czy komorki, ktore wybrates to pozadany zakres danych i ustalasz czy

serie danych sa uksztalttowane w kolumnach lub wierszach.

W drugiej zaktadce

potwierdzasz ilo$¢ i zakres serii danych oraz wskazujesz gdzie znajdujg si¢ etykiety

dla osi X.

Jezeli przed wywotaniem kreatora zaznaczyles komorki z danymi to komorki te

zostang uznane przez kreatora jako pozadany zakres danych. Musisz jeszcze wskazad

w ktorych komorkach znajduja si¢ etykiety do osi X (zazwyczaj kolejna lata)

weciskajac przycisk zaznaczony strzatka:

Kreator wykresdw - kiok 2 z 4 - Zridbo danych

Zakres danych ;S

e e

7z o

1 2 2

Serie

Zysk

| MNazwa: I=Arkuszl!$E$2 a‘:]
| wartosc I:Arkuszll$B$3:$B$6 =]

Dodaj Usuri |

-
Etvkiety osi kategarii (X): I j‘.]‘

[21]

Anuluj | <= Wstecz I Dalej = I Zakoricz

Opcje wykresu — czwarte okno wykresu pozwala okresli¢ ostateczny wyglad

wykresu poprzez dodanie odpowiednich tytutéw, zdefiniowanie wygladu osi, legendy

itd. Wszystkie zmianny z kilkusekdunowym opoznieniem s3 odzwierciedlane w

oknie podgladu.

Kreator wykresow - Krok 3 z 4 - Opcje wykresu HE

Tyhuhy | Osie I Linie siatki I Legenda I Etykiety damych I Tabela danych I
Tryhud wyvkresu;

|Zak|ad Praukeji Maszyn Zaklad Proukcji Maszyn
0 kategorii () o

| » =
Of wartosc (¥ 40

ITysiqce| £ / \ Jr——

E\ —=— Tzt

Dodatkowa of kategarii (%) i)

Dodatkowa o warkosc (¥):

Lﬂ__.___.,___‘
0

1 2 a

2

Anuluj | < Wstecz | Dalej = I

Zakoricz
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Polozenie wykresu — Czwarte i ostatnie okno dialogowe kreatora wykresu pozwala
dokona¢ wyboru umiejscowienia wykresu. Wykres mozesz umiesci¢ w istniejacym

arkuszu albo stworzy¢ nowy arkusz przeznaczony wylacznie na prezentacje wykresu.

Kreator wykresow - kriok 4 z 4 - Polozenie wykresu HE

miesc wykres:

ull = Jako nowy arkusz: Ivaresl

5 Jako ikt w:  [ESTEEE W - |
Anuluj I < Wsterz I Dalej = | Zakoncz I
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Rozdzial 3 Prosty model

Po przeczytaniu tego rozdziatu bedziesz mogt:
1. Samodzielnie stworzy¢ prosty model finansowy przedsigbiorstwa

2. Zaplanowa¢ prace nad modelem tak, aby skrocié czas pracy potrzebny do zrobienia modelu

3. Nadaé modelowi szate graficzna, ktéra zwickszy przejrzystos¢ i wiarygodnos¢ modelu

Przed rozpoczgciem prac nad modelem zawsze nalezy okresli¢ cel modelu i ustali¢
jakie informacje beda potrzebne do analizy problemu. W rezultacie:
0 Unikniesz zbednych nieporozumief z klientem lub szefem zamawiajacym
model;
o Ustalisz na poczatku, czy dane potrzebne do analizy problemu istniejg i
kiedy bedziesz mogt je otrzymag;
a Nie bedziesz musial dokonywaé pracochlonnych przerobek gdy model
bedzie prawie gotowy;
O Model nie bedzie zbyt szczegdétowy. Jezeli mozesz na dane pytanie
odpowiedzie¢ przy uproszczonych zatozeniach, to zrob to. Unikniesz

zbednych kosztéw (czas!) i mozliwosci popetnienia btedow.

Na kolejnych stronach przedstawimy prosty model, ktérego celem jest
przeanalizowanie proponowanej inwestycji pod katem jej finansowania.
Podstawowym pytaniem, na ktére odpowie model, jest ile finansowania firma

potrzebuje na podjecie dziatalnosci.

3.1 Struktura modelu

Na sprawozdania finansowe sktadajg si¢ trzy gtowne raporty: rachunek zyskow i strat,
bilans, oraz rachunek przeptywow pieni¢znych. Rachunek zyskow i strat opisuje
przychody i koszty za dany okres. Bilans opisuje aktywa oraz kapitaty i pasywa firmy
— czyli sposdb wykorzystania finansowania oraz zrodta finansowania — na koniec
okresu. Rachunek przeptywow pienig¢znych odzwierciedla przeptywy gotowki za
dany okres.

Réznice pomigdzy rachunkiem zyskow i strat a rachunkiem przeptywow najlatwiej
zapami¢ta¢ na przyktadzie kupna biletoéw autobusowych: jezeli kupujesz bilety na

poczatku miesigca na caty miesigc 1 prowadzisz wlasne sprawozdanie finansowe co
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tydzien, to Twdj rachunek zyskow 1 strat (zwany tez rachunkiem wynikow) za
pierwszy tydzien w pozycji koszty uwzgledni tylko koszt biletéw zuzytych w tym
tygodniu, natomiast rachunek przeptywdéw pienigznych za pierwszy tydzien
odzwierciedli caty wyptyw gotowki. W kolejnych tygodniach taki rachunek zyskow i
strat odzwierciedli koszt biletow zuzytych w danym tygodniu, ale rachunek

przeplywow pieni¢znych bedzie pusty.

Sprawozdanie finansowe opisuja te same aspekty dzialalnosci firmy z roéznych
punktow widzenia. Tworzac model musisz w uporzadkowany sposob odzwierciedli¢
te wzajemne zalezno$ci. W tym celu oprécz trzech podstawowych sprawozdan
dodasz do modelu jeszcze sekcj¢ z zatozeniami, ktore beda ksztaltowad gléwne
parametry finansowe. Zanim w kolejnych podrozdziatach pokazemy jak nalezy
skonstruowac¢ model ponizej przedstawiamy zarys struktury logicznej modelu:

a Po pierwsze zalozenia ksztattuja gtowne parametry rachunku zyskow 1 strat,

bilansu i rachunku przeptywow pieni¢znych;

Zalozenia ‘

Rachunek Wynikéw ‘

()

Zysk Netto
Bilans ‘
Aktywa Pasywa i Kapital

Gotowka Zysk z lat ubiegtych
() ()

Rachunek Przeplywéw Pieni¢znych ‘

)

Gotéwka na koniec okresu

o Po drugie rachunek zyskow 1 strat ksztaltuje bilans i rachunek przeptywow
pieni¢znych. Na rachunek zyskow 1 strat sktada si¢ obliczenie przychodow
I kosztow, oraz zysku (lub straty) za dany okres. Zysk, ktdry nie zostanie
wyptacony witascielom w postaci dywidend jest zapisywany w bilansie po

stronie kapitatéw jako zysk z lat ubiegtych®. Koszty typu amortyzacja

5> W rzeczywistosci sprawa jest nieco bardziej skomplikowana. Podziat zysku os6b prawnych,
zobowigzanych do poddania badaniu rocznego sprawozdania przez biegtego rewidenta, moze nastapic
dopiero po otrzmaniu opini rewidenta. W migdzyczasie zysk jest wykazywany w bilansie jako ,nie

rozliczony wynik lat ubieglych”. Dopiero po podjeciu decyzji przez zgromadzenie wspolnikow (sp. z
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zmniejszajg aktywa, a koszty typu inwestycje 1 ulepszenia zwigkszaja
aktywa.  Natomiast rachunek przeplywow pieni¢znych tworzymy na

podstawie rachunku zyskow i strat;

Zalozenia ‘
()
Rachunek Wynikéw ‘
()
Zysk Netto
Bilans
_ Aktywa Pasywa i Kapital
Gotéwka Zysk z lat ubieglych
() ()
‘ Rachunek Przeplywéw Pieni¢znych

)

Gotéwka na koniec okresu

o Po trzecie bilans ksztattuje rachunek przeptywoéw pienig¢znych poniewaz
zwigkszenia aktywow to wyplyw gotowki, a zwigkszenia zobowigzan i

kapitalow to przyplyw gotowki;

Zalozenia ‘
()
Rachunek Wynikéw ‘
()
Zysk Netto
Bilans
) Aktywa Pasywa i Kapital
Gotowka Zysk z lat ubieglych
() ()
Rachunek Przeplywow Pieni¢znych

()

Gotdwka na koniec okresu

o I wreszcie po czwarte, rachunek przeptywow pienigznych poprzez pozycje¢
gotowka na koniec okresu ksztattuje bilans w pozycji gotowka na poczatku

nastgpnego okresu.

Zalozenia ‘
()
Rachunek Wynikéw ‘
()
Zysk Netto
Bilans
_ Aktywa Pasywa i Kapital
Gotéwka Zysk z lat ubieglych
() ()
Rachunek Przeplywéw Pienieznych
()
Gotéwka na koniec okresu

0.0.) lub zgromadzenie walne (S.A.) zysk niewyptacony w postaci dywidend mozna zapisa¢ w poczet

zysku z lat ubieglych, kapitatu zapasowego, lub innej odowiedniej pozycji kapitatow.
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3.2 Zalozenia

W kazdym modelu najwazniejsze sa zatozenia. To one opisuja firme i jej otoczenie.

Po stworzeniu modelu tylko tutaj bedziesz dokonywat zmian. Reszta modelu to

rownania odzwierciedlajace zasady ksiegowosci.

W naszym pierwszym modelu postluzymy si¢ nastgpujagcymi uproszczonymi

zalozeniami:

a

]

0O 0O O

O

a

W pierwszym roku dziatalno$ci sprzedaz osiagnie poziom 1200 zt;

W kolejnych latach sprzedaz bedzie rosta o 10% co roku;

Koszty dziatalnosci jako procent sprzedazy przez caty okres prognozy
wyniosg 60%;

Srodki trwate amortyzuja si¢ w pie¢ lat metoda liniowa;

Kredyty w banku sg oprocentowane na poziomie 15% rocznie;

Podatek od dochodow wynosi 30%. Innych podatkdéw firma nie placi;
Aktywa obrotowe jako procent sprzedazy wynosza 30% przez caly okres
prognozy;

Zobowigzania biezace jako procent sprzedazy wynosza 25% przez caty okres
prognozy;

Zakupu $rodkow trwatych dokonujemy tylko w roku pierwszym i wynosi on
500 ztk;

Wspolnicy firmy przeznaczaja 100 zt na rozpoczecie dziatalnosci.

Zatozenia te zapisujemy w Excelu w nastepujacej postaci®:

c4 Jhd =| 0%
A [ B | ¢ | b | E | F | & | H
|1 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
| 2 |ZatoZenia
| 3 |Roczny wzrost sprzedazy 10% 10% 10% 10%
| 4 |Knszty jako % sprzedaty [ B0%] B0% B0% B0% B0%
| & |Amortyzacja 20%
| B |Oprocentowanie kredytdw 15% 15% 15% 15% 15%
| ¥ |Podatek 30% 30% 30% 30% 30%
| G |Aktywa obrotowe jako % sprzedady 30% I0% 0% 30% 30%
| 9 |Zobowigzania biezace jako % sprzedazy 25% 25% 5% 25% 25%
| 10 | Zakup srodkdw traatych 500 0 0 0 0
| 11 |¥Wptata kapitatu 100 1] 1] 1] 0
| 12 |Zaciggnigcia kredytu 0 0 0 0 0
| 13 | Sptata kredytu 0 0 0 0 1]
14

® W zatgczniku II zamieécili$my ,,éciage” do modelu, ktora zawiera wszystkie formuty. Natomiast w

zatgczniku 11T zamiesciliémy kolejng $ciage, ktora przedstawia skonczony model.
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3.3 Rachunek zyskdw i strat
Nasz uproszczony rachunek zyskow 1 strat bedzie zawierat tylko siedem wierszy.
Pelny rachunek wynikoéw zgodny z ustawa o rachunkowosci znajdziesz w Zataczniku

V.

C4 &3] =] 60%
A | 8 | ¢ | b | E | F | 6 | H
1 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
| 2 |ZatoZenia
| 3 |Roczny wzrost sprzedazy 10% 10% 10% 10%
| 4 |Koszty jako % sprzedaZy I B0%] G0% B0% B0% 0%
| 5 |Amortyzacja 20%
| B |Opmcentowanie kredytdw 15% 15% 15% 15% 15%
| 7 |Podatek 30% 30% 30% 30% 30%
| 8 |Aktywa obrotowe jako % sprzedazy 30% 30% 30% 30% 0%
| 9 |Zobowigzania biezace jako % sprzedazy 5% 25% 25% 25% 25%
| 10 | Zakup Srodkdw trwatych ] 0 0 0 1]
| 11 |Wptata kapitaty 100 0 0 0 0
| 12 |Zaciginigcia kredytu 0 0 0 0 1]
| 13 | Sptata kredytu 0 0 0 0 0
14
E Rachunek Wynikow
|16 |Sprzedaz
| 17 |Koszty dziatalnosci
| 18 |Amortyzacia za okres
| 19 |Odsetki
| 20 |Zysk Brutto
| 21 |Podatek
| 22 | Zysk MNetta
23

Ponizej opisujemy jak liczy¢ poszczegdlne pozycje rachunku w Excelu:

Sprzedaz: Dla pierwszego roku warto$¢ sprzedazy przyjmiemy na poziomie 1200.
Wpisz w komorke C16 liczbg ,,1200”. Sprzedaz w nastgpnych latach bedzie rosta o
10%. W komorce D16 wpisz formule, ktéora odzwierciedli te zalezno$¢:

,=C16*(1+D3)”. Nastepnie skopiuj t¢ formute do komorek E16:G16.

Koszty: Zaktadamy, ze w okresie prognozy koszty (oprocz amortyzacji i odsetek)
beda wynosity 60% wartosci sprzedazy. W komorce C17 wpisz formute ,,.=-C16*C4”
a nastepnie skopiuj ja do komorek D17:G17.

Dodanie w rachunku wynikéw znaku ,,-,, (minus) do kazdej formuly przedstawiajace;j
koszty jest bardzo wazng zasada. W rezultacie wszystkie koszty przedstawiane sa
jako liczby ujemne i1 aby uzyska¢ poprawny rachunek wynikéw wystarczy dodaé
wszystkie pozycje.

Jezeli nie zastosujesz si¢ do tej zasady to w wierszach typu zysk brutto bedziesz
musial si¢ zastanawia¢ gdzie wpisa¢ znak minus a gdzie znak plus przed kazda

pozycja z wyzszych wierszy. Narazi Ci¢ to na dodatkowa prace i niepotrzebne biedy.

29



Amortyzacja: Amortyzacja jest teoretycznym kosztem naliczanym po to, by
odzwierciedli¢ zuzywanie si¢ Srodkow trwatych. Oprécz wykazania amortyzacji jako
kosztu w rachunku wynikow odejmujemy ja rowniez od wartosci srodka trwatego w
bilansie.

W naszym pierwszym modelu przyjmujemy amortyzacj¢ liniowg 5-letnig. Oznacza
to, ze odpis amortyzacyjny w kazdym roku wynosi 20% wartosci poczatkowej srodka
trwatego, tak aby po 5 latach $rodek trwaty byt w pelni zamortyzowany (czyli jego
warto$¢ odzwierciedlona w bilansie bedzie wynosi¢ 0).

Do obliczenia amortyzacji potrzebny bedzie Ci bilans. Zostaw ten wiersz pusty.

Odsetki: Koszty finansowe typu odsetki wyodrgbnia si¢ z kosztow operacyjnych, aby
mozna bylo rozroézni¢ koszty wynikajace ze struktury finansowania (n.p. proporcja
dlugu do kapitatu) od kosztéw operacyjnych wynikajacych z branzy, technologii i
sposobu zarzadzania firmg. W naszym przyktadzie oprocentowanie bedzie wynosié

15%. Do obliczenia odsetek potrzebny bedzie ci bilans. Rowniez ten wiersz zostaw

pusty.

Zysk Brutto: To sprzedaz pomniejszona o koszty dziatalnosci, amortyzacje i odsetki.
Aby odda¢ ta zalezno$¢ w komorce C20 wpisz formute ,,=C16+C17+C18+C19”, a
nastepnie skopiuj t¢ formute do komoérek D20:G20.

Podatki: W naszym uproszczonym modelu zakladamy, ze firma placi tylko podatek
dochodowy w wysokosci 30% zysku. W komorce C21 wpisz formule ,,=-C20*C7” a

nastepnie skopiuj t¢ formute do komoérek D21:G21.

Zysk Netto: Aby odja¢ od zysku brutto zaptacony podatek wpisz w komorce C22
formute ,,=C20+C21” i skopiuj ja do komorek D22:G22.
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Weciskajgc rownoczesnie klawisze Ctrl i © (uwaga na swojej klawiaturze masz dwa
podobne przyciski: * 1 ‘) spowodujesz wyswietlenie w Excelu formul zamiast

liczb’. Efekt twoich prac powinnien mie¢ nastepujaca postaé:

cz0 -] =[ =C16+C17+C16+C19
A [ B | C | [} | E | F | G

[ 1 | Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok §
| 2 ZatoZenia
| 3 |Roczny wzrost sprzedazy 04 01 01 01
| 4 |Kosthy jako % sprredaty 06 06 06 06 08
| 5 | Amoriyzacia 0.z
| B Oprocentovwanie kredytdw 015 0135 015 015 015
| 7 |Podatek 03 03 03 03 03
| & |Akbywa chrotowe jako % sprzedazy 03 0.3 03 03 0.3
| 9 | Fohowigzania bistace jsko % sprredaty 0.25 0.25 025 025 0.25
| 10| Zakup $rodkow travakych 500 1] 0 ] ]
| 11 [vitata kapitah 100 o o 0 0
| 12 | Zaciganigcia kredytu o o o o] o]
115 | Splata kredytu [ i [ i i

14
| 15 |Rachunek Wymikdw
| 16 |Sprzedaz 1200 =C16(14D3) =D E(14E3) =E16%(14F3) =F16%(1+G3)
| 17 | Woszzty dzistainosci =-C1E6*C4 =-D16*D4 =-E16°E4 =-F1E*F4 =-G16"G4
| 18 | Amortyzacia za okres
118 |Oddsetki
| 20 | Zy=k Brutto =C1B+C17+C18+C19 =01 8+017+D15+D19 =E16+E17+E15+E19 =F1B6+F17+F18+F19 =G16+E1 T+G15+319
| 21 |Podatek =-C20*CT =-D20*D7 =-E20°E7 =-F20°F7 =-G20*GT

22 | Eysk Netto =C20+C21 =D20+D21 =E20+E21 =F20+F21 =G20+21

3.4 Bilans
Bilans naszej spotki bedzie si¢ skladat z jedenastu wierszy. Wpisz do arkusza

nagtowki bilansu przedstawione w ponizszej ilustracji:

7 Wigcej informacji na temat opcji podglad formut i jej zastosowan znajdziesz na stronie 70 W

podrozdziale “Podglad formut”.
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A5 | =| Gotowka
& | B | C [ D | E | F | G | H
Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5

FatoZenia

Roczny werost sprzedaiy 10% 10% 10% 10%
Koszty jako % sprzedazy B0% B0% 0% 0% B0%
Amatyzacia 20%

Oprocentowanie kredytdw 18% 15% 18% 18% 19%
Fodatek 0% 30% 30% 30% 30%
Akbonea ohrotowe jako % sprzedaky 0% 0% 0% 0% 30%
ZobowigZania hieZgre jako % sprzedady 28% 29% 28% 28% 29%
Zakup srodkdw treakych 500 0 0 0 1]
Wiiptata kapitatu 100 i] i] i] 0
Zacigoniecia kredytu 1] 0 0 0 1]
Spiata kredytu 1] 0 0 0 1]

Rachunek Wymikow

Sprzedaz 1200 1320 1452 1597 1757
Koszty dziatalnosci -720 -7492 -871 -958 -1054
Amortyzacja za okres

Odsetki

Zysk Brutta 430 A28 a81 639 703
Fodatek -144 -158 -174 -1492 =211
Zysk Metto 336 370 407 447 452

Bilans

Gotdwka

Aktewea Obrotowe (hez gotiwki)
Srodki treate brutta
Amatyzacia narastajaco
Srodki trivate netto

Akboa Razem

Kapitat
Miepodzielony Zysk
Kredyty

Zohowigzania hiezace
Fasyia Razem

0| D0 | L0 | G| G0 G| G| B B B B el PO PD D Pd el | = | = | | | | | | |

=]
-~

Gotéwka: Suma gotowki w bilansie wyniknie z rachunku przeplywow pieni¢znych.

Na razie nic nie wpisuj do tego wiersza.

Aktywa Obrotowe (bez gotowki): W tym modelu zatozylismy, ze aktywa obrotowe
wynosza 30% sprzedazy. Tak wiec w komorce C26 zapisz formule ,,=C16*C8” i
skopiyj ja do komorek D26:G26.

Srodki trwale brutto: Dla potrzeb tego modelu przyjmiemy, ze firma rozpocznie
dziatalno$¢ ze $rodkami trwatymi o warto$ci 500 1 w okresie prognozy nie bedzie
dokonywaé¢ inwestycji w S$rodki trwate. W komoérce C27 wpisz formute, ktéra
potaczy bilans z odpowiednim zatozeniem: ,,=C10”.

Dobrg zasada przy tworzeniu modeli jest nadawanie im od poczatku duzo
elastycznosci, ktora pozwala uwzgledni¢ maksymalnie duzo pdzniejszych zmian przy

minimalnych przerobkach. Dlatego cho¢ nie przewidujemy inwestycji w $rodki
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trwale po pierwszym roku to kopiujemy formute z komorki C27 do komorek

D27:G27.

Amortyzacja narastajaco: Ta pozycja bilansu zawiera warto$¢ odpiséw
amortyzacyjnych za okres obecny i okresy poprzednie. Na razie nic tu nie wpisuj,
sposob obliczenia tej pozycji opisujemy w podrozdziale ,,Potgczenie bilansu z

rachunkiem wynikow” na stronie 34.

Srodki trwale netto: Aby odja¢ odpisy amortyzacyjne od poczatkowej wartosci
srodkow trwatych w komorce C29 wpisz formute ,,=C27+C28” i skopiuj ja do
komorek D29:G29.

Aktywa Razem: W celu sumowania aktywow w komorkce C30 wpisz formule:
,»=C25+C26+C29” a nastepnie skopiuj ja do komorek D30:G30.

Kapital: Zwigkszenia kapitalu spotki wynikaja z zatozen. Dlatego w komorce C32
wpisz formute ,,=C11”. Poniewaz podwyzszenia kapitatu w pierwszym roku i latach
nastgpnych sumuja si¢ to w komoérce D32 wpisz formule ,,=C32+D11”. Dopiero teraz

mozesz skopiowac tg formule do komoérek E32:G32.

Niepodzielony Zysk z lat poprzednich: Na razie zakladamy, ze nasza firma w
okresie prognozy nie bedzie wyplaca¢ wtascicielom wypracowanego zysku w postaci
dywidendy. W rezultacie caty zysk netto bedziemy akumulowa¢ w firmie. Formutly,
ktdre to policzg opisujemy w podrozdziale Potaczenie bilansu z rachunkiem wynikéw

na stronie 34.

Kredyty: Pozycja zobowigzania z tytutu kredytow wynika z sumy zaciggnietych i
sptaconych kredytéw. To zatozenie opisujemy wstawiajac do komorki C34 formule
,=C12-C13”. Tak jak kapital, zwigkszenie 1 zmniejszenia kredytoéw z kolejnych lat

muszg si¢ sumowac. Dlatego w komorce D34 zapiszemy formute ,,=C34+D12-D13”

Zobowiazania biezace: Na razie zakladamy, ze ta pozycja to 25% sprzedazy. W

komorce C35 zapisz formule ,,=C16*C9” i skopiuj ja do komorek D35:G35.
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Pasywa i kapitaly razem: Tutaj musisz doda¢ wszystkie cztery pozycje pasywow i
kapitatdow. W komorce C36 wpisz formule ,,=C32+C33+C34+C35” i skopiuj jg do
komorek D36:G36.

3.5 Polaczenie bilansu z rachunkiem wynikéw
Teraz juz mozesz potaczy¢ bilans z rachunkiem wynikow. Uwazaj jednak, poniewaz
jak uczy praktyka jest tu stosunkowo tatwo popeic¢ blad. Gdy skonczysz t¢ czesc

modelu sprawdz, czy nie popeknites$ bledu.

Odsetki: Odsetki obliczysz mnozac w jednej formule zatozone stopy procentowe z
wysokoscig kredytow z bilansu. W komorce C19 wpisz formute ,,=-C34*C6” i
skopiuj ja do komorek D19:G19.

Amortyzacja za okres: Poniewaz przyjeliSmy, ze $rodki trwate zakupione w
pierwszym roku amortyzuja si¢ liniowo przez 5 lat musimy pomnozy¢ stawke
odpiséw amortyzacyjnych z zatozen, z wartoscig poczatkowa srodkow trwatych w
bilansie. W komoérce C18 wpisz formute ,,=-C27*$B$5” i skopiuj ja do komorek
D18:G18.

Amortyzacja narastajaco: W bilansie musisz dodawac¢ odpisy amortyzacyjne
okresu biezacego 1 wszystkich poprzednich okresow. W komorce C28 wpisz formute

,»=B28+C18” 1 skopiuj ja do komorek D28:G28.

Niepodzielony zysk: Poniewaz zalozyliSmy, ze firma nie ptaci dywidend, to caty
zysk netto jest zatrzymywany przez firmeg. Jak to zrobi¢? Postaraj si¢ sam wymysli¢
odpowiedz. Na wszelki wypadek potrzebng formute znajdziesz w odnos$niku na

koncu tej strony®

3.6 Rachunek przeplywow pieni¢znych
Owoc Twoich dotychczasowych prac powinnien wyglada¢ jak ilustracja ponize;j.

Spdjrz na bilans. Na razie si¢ nie bilansuje! Teraz musisz jeszcze przygotowac

8 W komoérce C33 wpisz formule “=C22”, a w komorce D33 wpisz formute “=C33+D22” I skopiuj ja
do komarek E33:G33.
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rachunek przeptywdéw pienigznych 1 uwzgledni¢ jego wynik w pozycji gotoéwka w

bilansie.

39 -] =|
A | | ¢ | o | E | F | & | H |

Bilans
Giotduwka
Aktyrwea Obrotowe (hez gotdwki) 360 396 436 479 a27
Srodki treate brutta 500 500 500 500 500
Amortzacja narastajaco =100 =200 -300 -400 -500
Srodki treate netto 400 300 200 100 i]
Aklywa Razem 7EO G96 G36 a74 a7
Kapitat 100 100 100 100 100
Miepodzielony Zysk 266 a66 a0z 1274 17N
Kredyty 0 0 0 0 0
Zobowigzania hiezgre 200 330 363 349 439
Fasywa i Kapitaty Razem [51515] Q96 1365 1774 2241

Rachunek Przephmow Pieniezmych
Gotdwka z operacji
Snrzedaz | _|
Zmniejszenie (wiekszenia) akbyww obrotowych
Dwigkszenie Zmnigjszenie) zohowiazan hiezacych
Koszty dziatalnosci
Odsetki zaptacone
Podatki zaptacone

Gotowka Z inwestycji
Zakup Srodkdw trwatych

Gotdwka Z dziatalnogci finansowe)
Wntata kapitatu
Zrmiana stanu kredytdw

Gotdwhka na poczatku okresu
Zmianaw gotdwee podezas okresu
Gotdwka na koniec okresy

[y e Ay T O 8 T S o i o Y o T ot LT A P P R P R S S S
et RO PR S e N T Wy NP Nl e f L T= ) S O SO e s Y5

Sprzedaz: Warto$¢ sprzedazy zostaje przeniesiona z rachunku przeptywow
pienieznych. W komorce C39 wpisz formule ,, =C16” i skopiuj ja do komorek
D39:G39.

Zmniejszenie (zwigkszenie) aktywow obrotowych: Jezeli zwigckszenie wartosci
aktywoéw nie jest finansowane zwigkszeniem zobowigzan (kupnem na kredyt) to
wymagane jest wydanie gotoéwki. Te¢ pozycje obliczysz odejmujac od wartosci
aktywow w obecnym okresie warto§¢ aktywow w poprzednim okresie. W tym celu w
komorce C40 wpisz formule ,,=-(C26-B26)” i skopiuj ja do komoérek D40:G40. Nie
zapomnij doda¢ minusa przed nawiasem aby odzwierciedli¢ wykorzystanie gotowki!
Kolejnym bledem, ktére czgsto pojawia si¢ w tej pozycji jest odjecie wartosci
aktywow w odwrotnej kolejnosci (t.j. od wartos$ci aktywow w poprzednim okresie

odejmuje si¢ warto$¢ aktywow w biezagcym okresie).
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Zwi¢kszenie (zmniejszenie) zobowigzan biezacych: Zwigkszenie zobowigzan
stanowi zrddto finansowania (dostalismy aktywa ale jeszcze nie zaplaciliSmy, wigc
sprzedawca nas kredytuje). Aby obliczy¢ ta pozycje w komorke C41 wpisz formule
,»=C35-B35” i skopiuj ja do komoérek D41:G41.

Tak jak w przypadku zmiany wartosci aktywow bardzo czestym bledem jest
odejmowanie zmiany pasywow w niewlasciwe] kolejnosci. Ale uwaga! W
przypadku aktywow ich wzrost jest spowodowany zuzyciem gotowki. Dlatego aby
obliczy¢ zuzycie gotowki przy wzroscie aktywow odejmujemy od wartosci aktywow
W oKresie poprzednim warto$¢ w okresie biezacym.

Natomiast w przypadku pasywow ich wzrost jest zrodlem gotowki. Dlatego
odejmowanie dokonujemy w odwrotnej kolejnosci niz w przypadku aktywow, t.j. od
wartos$ci pasywow w poprzednim okresie odejmuje si¢ wartos¢ pasywow w biezacym

okresie. Aby unikna¢ watpliwosci zapamigtaj ponizszg tabelke:

Liczenie wplywu zmian w aktywach i pasywach na gotéwke

Okres Poprzedni Okres Biezacy Kolejnosé
(OP) (OB)
Aktywa 20 30 OP-0B=20-30=-10
Pasywa 10 15 OB-OP= 15-10 =5

Koszty dzialalnosSci: Poniewaz w rachunku wynikow koszty przedstawiliSmy jako
warto§¢ ujemng wystarczy, ze przeniesiemy je do rachunku przeptywow
gotowkowych (nie musimy w funkcji zapisywac¢ zadnych minuséw). Tak wigc w

komorce C42 wpisz formute ,,=C17” 1 skopiuj ja do komorek D42:G42.

Odsetki: W komorce C43 zapisz formute ,,=C19” i skopiuj ja do komodrek D43:G43.

Podatki zaplacone: W komorce C44 wpisz formule ,,=C21” 1 skopiuj ja do komorek
D44:G44.

Teraz stworz sume posrednig opisujaca wplywy 1 wyplywy gotowki na cele

operacyjne dodajac wszystkie powyzsze wiersze rachunku przeptywow pieni¢znych.
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Wpisz odpowiednig formute sam i porownaj ja z zawartos$cig odnosnika na koncu tej

strony.®

Zakup Srodkow trwalych: Poniewaz mys$lac o cenach i1 wartosci inwestycji
wiekszo$¢ ludzi mysli w liczbach naturalnych to w zatozeniach umozliwiliSmy
wpisanie inwestycji jako liczby naturalne. Teraz ~w rachunku przepltywow
gotowkowych musimy odzwierciedli¢ fakt, ze inwestycja to wyplyw gotowki.

Dlatego w komorce C47 wpisz formute ,,=-C10” i skopiuj jg do komdrek D47:G47.

Whplata kapitalu: Potrzeby finansowe wynikaja z sytuacji firmy. Dlatego tez
finansowanie firmy jest zazwyczaj tym elementem modelu, ktory podlega najwicksze;j
»recznej” ingerencji uzytkownika modelu. W naszym przypadku zaréwno wptata
kapitalu jak 1 kredyt sa wynikiem zatozen. Aby potlaczy¢ rachunek przeptywow
pienieznych z zatozeniami w komoérce C50 wpisz formutg ,,=C11” 1 skopiuj ja do

komdrek D50:G50.

Zmiana stanu kredytow: Zaciggane kredyty stanowig zrodto gotowki dla firmy.
Natomiast sptacane kredyty sa wyplywem gotowki. Dlateg w komorce C51 zapisz
formuteg ,,=C12-C13” ” 1 skopiuj ja do komorek D51:GS51.

Teraz stworz sume¢ posrednig opisujaca wptywy 1 wyplywy gotéwki z dziatalnosci
finansowej wpisujac do komorki C52 formute ,,=C50+C51” 1 skopiuj ja do komorek
D52:G52.

Gotowka na poczatku okresu: Poniewaz nasza firma dopiero zaczyna dzialalno$c to
w komorce C54 zapisz liczbe 0. Natomiast w komodrce D54 zapisz formute ,,=C56”,
ktora przeniesie gotowke z konca ubieglego okresu na poczatek biezacego okresu.

Nastepnie skopiuj tag formute do komoérek E54:G54.

Zmian w gotoéwce podczas okresu: Ta pozycja wynika z sum posrednich

opisujagcych zmiang w stanie gotowki w wyniku dziatalno$ci operacyjne;,

® W komoérce C45 wpisz formute “=C39+C40+C41+C42+C43+C44” i skopiuja ja do komorek
D45:G45.
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inwestycyjnej i finansowej. W komoérce C55 wpisz formute ,,=C45+C47+C52” i
skopiuj ja do komorek D55:G55.

Gotéwka na koniec okresu. Aby obliczy¢ stan gotowki na koniec okres dodaj dwa
poprzednie wiersze wpisujac do komork C56 formule ,=C54+C55”. Naste¢pnie
skopiuj te formute do komorek D56:G56.

Na koniec przenie§ gotowke z rachunku przeplywow pienigznych do bilansu. W
komoérce C25 wpisz formute ,,=C56” i skopiuj ja do komoérek D25:G25. Rezultat

twoich prac powinien przedstawiac si¢ nastgpujaco:

C25 ~| =| =C56
A | B | ¢ | o [ E | F | & | H

L1 Rok 1 Rok 2 Rok 2 Rok2 | Rok2
| 2 |ZatoZenia
| 3 |Roczny wzrost sprzedaiy 0% 10% 10% 10%
| 4 |Koszty jako % spriedaiy B0% B0% G0% B0% B0%
| & [Amortyzacia 20%
| B |Oprocentoveanie kredytduw 13% 13% 13% 13% 13%
| 7 |Podstek 30% 30% 30% 30% 30%
| B [Aktywea obrotowe jako % sproedaiy 30% 30% 30% 30% 30%
| 9 | Ffohowigzania biezgoe jako % sprredaty 25% 25% 25% 25% 25%
| 10 | Zakup srodkdwy treeatych 500 1] 1] 0 0
11 [wiata kapitah 100 0 0 1] 1]
| 12 | Facigonigcia kredyiu u] a a 1] u]
|13 |Spteta kredytu ] 0 0 a a
14
| 15 |Rachunek Wynikdw
| 16 |Sprzedaz 1200 1320 1452 1597 1737
| 17 [Koszty dzisfainosci -720 -792 -57 -958 -1054
|18 |Amortyzacis za okres -100 -100 -10a -100 -100
| 19 |Oclzetki 0 0 0 a 0
| 20 |Zysk Brutto 380 428 481 539 603
| 21 |Podatek -114 -128 -144 -162 -151
| 22 |Tysk Metto 266 300 337 kT 422
[ 23 |
| 24 |Bilans
| 25 |Gotdwka -94 300 T30 1200 1713
| 26 |Aktywes Obrotowe (bez gotdwkil 360 396 436 479 227
| 27 | Srodk trvate brutto =00 =00 =00 S00 S00
| 28 |Amortyzacis narastajgco =100 =200 -300 -400 =500
|29 | Srodki travate netto 400 300 200 100 a0
| 30 |Aktywea Razem BEE 996 1365 1779 2241

3
| 32 |Mapitst 100 100 100 100 100
| 33 |Miepodziglony fysk 266 266 02 1279 1701
| 34 |Mredyty 0 0 0 a 0
| 33 |Lohowigzania hieigce 300 330 363 399 439

36 |Pasywa i Kapitaty Razem {15141 995 1365 1779 2241
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| 37 |Rachunek przephywiw pienieZnych

| 38 |Gotowka z operacji

| 39 | Sprzedaz 1200 1320 1452 1597 1757

| 40 | Emnigjzzenie (wickszenie) akbywow obrotowych -360 -36 -40 -44 -45

| 41 | Zwigkszenie (Zmnigjszenie) Zobowigzan biszacych 300 a0 33 36 40

| 42 | Koszty dristsinosc =720 -79z -8T1 -958 -1054

| 43 | Oclzetki zaplacone 1] 0 0 1] a

| 44 | Pocatki zaptacone -114 -128 -144 -162 -181

| 45 | 306 394 430 470 514

| 46 |Gotdwka z inwestycji

| 47 | Zakup Srodkdvw traestech -500 1] ] 1] 0
45

| 43 |Gotowka 2z dziatalno£ci finansowej

| 80 | ‘itata kapitstu 100 0 0 ] 0

| 51 | Zmiana stanu kredytdw 0 0 0 a ]

| 52 | 100 0 [ 0 0
53

| 54 |Gotdwka na poczatku okresu 1] -94 300 730 1200

| 55 |Zmisn w gotdwce podozas okresu -84 394 430 470 a14
56 |Gotdwwka na koniec okresu -94 300 730 1200 1713

3.7 Analiza potrzeb finansowych firmy

Jak widzisz gotowka w bilansie na koniec pierwszego roku dziatalnosci wynosi —94110
Cho¢ zapis taki jest sprzeczny z zasadami ksiggowosci jest on matematycznie
poprawny, bowiem odzwierciedla fakt, ze firma potrzebuje dodatkowe 94 =zt

finansowania zewngtrznego.

W takim razie do zatozen w wierszu ,,Zaciaggni¢cie kredytu” wpisz do komork C12
liczbg 94. Niestety po tej zmianie gotowka na koniec okresu wyniesie teraz —10 zt.
Co sig¢ stato...? W rachunku wynikéw spdjrz w pozycje odsetki. Model naliczyt nam

14 zt odsetek od kredytu.

Ale dlaczego jesli model naliczyl nam 14 zl odsetek to brakuje tylko 10 zt? Jedng z
zalet dobrego modelu finansowego jest zautomatyzowanie liczenia wielu
powigzanych ze sobg wydarzen. W naszym przypadku model juz uwzglednit, Zze przy
wyzszych kosztach finansowych bedziemy mieli nizszy zysk 1 zamiast 114 zt podatku

zaptacimy tylko 110 zt.

Teraz mozemy ustali¢ metoda prob i1 bledow, ze dopiero gdy zatozymy zaciggniecie
106 zt kredytu to na koniec pierwszego roku dziatalnosci nasza kasa nie bedzie

$wieci¢ pustkami.

10 Jezeli w komorce C24 jest inna liczba przejdZ do nastgpnego podrozdziatu p.t. Szukanie btedow
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3.8 Szukanie bledéw
Jest spora szansa, ze patrzyles przed chwilg na ekran swojego komputera i
zastanawiate$ si¢ dlaczego nie wyglada tak, jak ostatnia ilustracja. Jezeli wszystkie
liczby w zatozeniach sg identyczne z podanymi w przyktadzie, to oznacza, ze gdzie$
w formutach modelu jest btad.
Jest naturalne, ze dopiero na tym etapie (podilaczanie rachunku przeplywow
pieni¢znych do reszty modelu) zaczniesz znajdowaé bledy w kazdym modelu. Jest
tak poniewaz rachunek przeplywdéw pieni¢znych zalezy od bilansu i rachunku
wynikoéw oraz ksztattuje bilans (poprzez pozycje gotowka na koniec okresu). Jest on
podsumowaniem twoich dotychczasowych prac.
Pierwszym objawem bledow w modelu jest zazwyczaj bilans, ktory si¢ nie bilansuje
(sprawdz czy aktywa sg réwne sumie pasywoOw). Najczestsze bledy, ktore moga
zaistnie¢ na tym etapie prac to:

o W rachunku wynikéw koszty dodajg si¢ zamiast odejmowac;

o Koszty odejmuja si¢ w rachunku wynikow, ale dodaja w rachunku

przeptywow pienieznych;

a Wzrosty aktywow powoduja zwigkszanie si¢ ilosci gotowki;

0  Wzrosty pasywow powoduja zmniejszanie si¢ ilosci gotowki;

o Zmiana pozycji bilansu nie znajduje odzwierciedlenia w rachunku

przeptywow pienieznych;
o Pozycje rachunku wynikéow nie znajduja odzwierciedlenia w rachunku

przeplywdw pieni¢znych.

Co zrobi¢ w takiej sytuacji? Zanim zaczniesz przeglada¢ model wiersz po wierszu,
komorka po komorce dodaj do modelu dwa wiersze:

o Dla kazdego okresu odejmij jedng strong bilansu (sume aktywow) od drugiej
(sume¢ pasywow). Zobacz jaka jest rdznica i sprobuj znalezé w modelu te
liczbe lub jej dwukrotnos¢;

a Jezeli rdznica si¢ powicksza z roku na rok, to réznice¢ obliczong jak wyzej,
odejmij rok po roku (tzn. od réznic z roku drugiego odejmij réznice z roku
pierwszego, od réznicy z roku trzeciego odejmij roznice z roku drugiego,
itd.). Czy réznica si¢ powigksza o stalg liczbe lub procent? Postaraj si¢
znalez¢ t¢ liczbe lub ustali¢, ktory wiersz w modelu zwicksza si¢ o ten

procent.
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Nawet jezeli bilans si¢ bilansuje mozliwe jest, ze nadal w twoim modelu sg bledy. Te
btedy ,,wyjda” dopiero przy wykonaniu analizy wrazliwos$ci i doktadnym sprawdzeniu
modelu. Wiecej informacji na temat szukania bledow znajdziesz na stronie 64 w

rozdziale ,,Badanie modelu”.

Krok po kroku — pobaw si¢ zalozeniami

Teraz gdy model jest juz skonczony i wydaje si¢ by¢ poprawny zrob to co robi kazdy
analityk w takiej sytuacji... pobaw si¢... zmieh glowne zalozenia. Sprawdz efekt
zmian na gtéwne parametry finansowe (n.p. gotéwka, zysk netto). Zobacz czy bilans
si¢ bilansuje po dokonaniu zmian w zalozeniach. Zastanéw si¢ czy zmiany w
zatozeniach maja sensowny wptyw na model (n.p. czy wzrost sprzedazy powoduje
wzrost zysku).

Pytania:
(1) Jezeli wzrost sprzedazy zwigkszysz w kazdym roku z 10% na 15% to glowne
parametry firmy powinny si¢ ksztalttowac¢ na nastepujacym poziomie

Rok1l Rok2 Rok 3 Rok 4 Rok 5

Sprzedaz 1200 1380 1587 1825 2099
Zysk Netto 255 305 363 430 507
Gotéwka na koniec okresu 1 397 850 1368 1961

(2) Teraz zmien zalozenie dotyczace wzrostu sprzedazy z powrotem na 10% oraz

zmien zatozenie ,,koszty jao % sprzedazy” z 60% na 55%
Rok1 Rok?2 Rok3 Rok4 Rok 5

Sprzedaz 1200 1320 1452 1597 1757
Zysk Netto 297 335 376 422 472
Gotéwka na koniec okresu 43 472 941 1456 2020

3.9 Planowanie modelu

Wigkszos¢ ksigzek na temat prognozowania sugeruje aby szczegdlowo zaplanowaé
prace nad modelem finansowym. Takie podejscie jest dobre dla najwiekszych firm,
ktore do przygotowania i wykonania prognozy wyznacza kilku lub nawet kilkunastu
pracownikéw.

Jednak w wiekszosci przypadkoéw nad modelem pracuje jedna lub dwie osoby, ktore
dopiero w trakcie modelowania ustalaja, jakie informacje o firmie i jej rynku sa
dostepne, jaka jest jakos$¢ tych informacji i jak bedzie wykorzystywany model. Dzieje

si¢ tak, poniewaz dopiero podczas pracy systematycznie opisujemy to, co wiemy,
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przypuszczamy i nie wiemy na temat firmy. Tak naprawde najwigcksza warto$¢
modelowania tkwi w postawieniu nowych pytan o firmie i jej rynku, w wyniku
porzadkowania naszej wiedzy o firmie.

Mimo wszystko, nawet przy malych modelach poswigcenie jednej lub dwoch godzin
na planowanie moze zaoszczgdzi¢ wielu godzin pracy. Ponizej przedstawiamy kilka

kategorii pytan, ktore utatwig zaplanowanie prac nad modelem:

3.9.1 Cel Modelu

Szczegotowosc 1 1los¢ danych potrzebnych do modelu zalezy od celu, jakiemu model
ma shuzy¢. Gdy juz okreslisz 1lo$¢ potrzebnej pracy, mozesz si¢ jeszcze zastanowic,
czy oczekiwany rezultat uzasadnia rozpoczecie prognozowania. Na tym etapie dobrze
jest okresli¢ jakie informacje i szacunki beda potrzebne, kto posiada te informacje lub
jest w stanie przygotowac szacunki, i czy bedzie chcial, 1 bedzie miat czas na ich

dostarczenie.

3.9.2 Elastyczno$¢ modelu

Model musi by¢ wystarczajaco elastyczny, aby unikng¢ pracochlonnych przerobek w
wyniku ujawnienia nowych informacji. Im mniej wiemy o firmie i dostgpnosci
informacji na temat firmy, tym bardziej elastyczna powinna by¢ struktura modelu.
Jest to szczegéOlnie wazne, jeSli rownoczesnie z modelowaniem odbywajg si¢
negocjacje z bankami dotyczace finansowania lub negocjacje z dostawcami dotyczace
planowanej inwestycji.

Elastyczno$¢ nadaje si¢ modelowi poprzez tworzenie tzw. ,,pustych wierszy”
reprezentujgcych nie znane nam przychody, koszty 1 Zzrodta finansowania. Wiersze te
sa w peli funkcjonalne (tzn. podiaczone do reszty modelu) lecz nie wptywaja na
model gdyz w miejsce wartosci wpisane sa zera. Stworzenie tych wierszy na
poczatku prac zajmuje kilkakrotnie mniej czasu niz ich dodawanie do

funkcjonujgcego modelu.
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C28 | =| =C15+C16+C17 +C18+018+C20+C21 +C22+0234024+C25+C26+C27

A ' B | ¢ | o [ E | F | & | H

| 14 |Rachunek Wynikdow Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
| 158 |Sprzedaz A 1200 1320 1452 1897 1757
| 16 |Sprzedaz B ] a ] ] ]
17 |Sprzedaz C 1] 0 1] 1] 1]
| 18 |Sprzedaz D ] a ] ] ]
| 19 |Kaoszty dziatalnogci 720 -792 -871 558 -1024
| 20 |Koszt A 0 1] 0 0 0
| 21 |[Kaoszt B 0 a 0 0
| 22 |Koszt C 0 1] 0 0 0
| 23 |Amortyzacja za okres -100 -100 -100 -100 -100
| 24 |Odsetki od kredytu A ] a ] ] ]
| 28 |Odsetki od kredytu B 0 a 0 0 0
| 26 |Odsetki od kredytu C ] a ] ] ]
| 27 |Odsetki od kradytu D 0 0 ] ] ]
28 | Tysk Brutto I 380! 428 451 539 603
| 29 |Podatek -114 -128 144 -162 -181
| 30 | Zysk Netto 266 300 337 377 422
31

W przypadku firm eksportujacych lub rozwazajacych finansowanie w innych
walutach niz zlotowka, konieczne jest stworzenie ,,pustych zalozen” o kursach
wymiany i wierszy w kategorii zatozen, co do przychodow, kosztow i finansowania,

ktore stwarzajag mozliwo$¢ wyodrebnienia tych kategorii.

3.9.3 Nominalny czy realny

Najczgscie] modele sg przygotowywane w warto$ciach nominalnych. Dzieje si¢ tak,
poniewaz osoby zwigzane z firma myS$la o wartosciach typu sprzedaz i koszty w
kategoriach nominalnych. W zwigzku z tym o wiele tatwiej jest uzyska¢ sensowne
prognozy pytajac o wartosci nominalne. Ponadto podatki sg placone od wartosci
nominalnych, a poprawne modelowanie podatkow w modelu przygotowanym w
warto$ciach realnych jest w zasadzie niemozliwe.

Jednakze w sytuacjach kiedy inflacja wynosi ponad 10% rocznie, ,,szum” wtracony
do modelu przez inflacj¢ zaglusza wptyw innych zmiennych. W takim wypadku

trzeba stara¢ si¢ prognozowac przy uzyciu realnych przeptywdw pienigznych.

3.9.4 Dtugosc¢ okresOw modelowania

Okresy, w ktérych modeluje si¢ musza odzwierciedla¢ dostepne dane. Jezeli
dysponujesz tylko danymi rocznymi, nie mozesz zrobi¢ modelu w miesigcach,
poniewaz wykonasz duzo pracy, ktora odzwierciedli tylko twoje wyobrazenie o
firmie, bez zadnych podstaw w realiach. Ponadto prognozowanie w okresach
krétszych niz rok, zazwyczaj nic nie wnosi do Twojej wiedzy o firmie. Wyjatkiem sg
tu budzety operacyjne, ktorych szczegdtowos¢ rosnie, wraz ze zblizaniem si¢ do

chwili obecnej (n.p. najblizszy miesigc jest rozbity na tygodnie, nastgpne dwa
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miesigce sg przedstawione w miesigcach, reszta roku na kwartaty i dopiero kolejne

okresy sg przedstawione w uktadzie rocznym).

3.9.5 Dostarczenie danych do modelu

Aby unikna¢ btedow i nieporozumien, nalezy zawczasu ustali¢ kto, kiedy 1 w jakim
formacie przekaze dane potrzebne do modelu. Jezeli dane beda przekazane w
formacie elektronicznym, nalezy poprosi¢ o wydruk, aby w razie nieporozumien

posiadac kopie¢ informacji a zarazem dowod ich przekazania.

3.9.6 Zaangazowanie klienta

Model musi spelni¢ wymagania klienta, a proces tworzenia modelu powinnien
podlega¢ kontroli klienta w oczekiwanym przez niego zakresie. Dlatego jest
absoloutnie kluczowe, aby na samym poczatku ustali¢ jakie zadania maja by¢
realizowane przez model i jak on ma wyglada¢. Ponadto powinne$ ustali¢ jak
regularnie 1 szczegdblowo informowaé klienta o postepach prac, dokonywanych

zatozeniach i uzyskanych wynikach.
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3.10 Zasady tworzenia modelu

Nie zapisuj wartoSci liczbowych w formulach

Komorki zawierajgce formuty nie mogg jednoczesnie zawiera¢ danych liczbowych.
Umies$¢ wszystkie liczby w odrgbnych komorkach, tak aby byly one widoczne 1
mogty by¢ tatwo zmienione. Nastgpnie stworz formule, ktora bedzie odwotywata sig

do komorek zawierajacych potrzebne liczby.

Nie... Tak!

A3 | =| =AT+2 A3 | =| =A1+42

A | B | ¢ | D | A | B | ¢ | D
1 2 1 2
2 2 2
3 il 3 il

1 ] | ]

4 4

Przedstawiaj koszty jako ujemne liczby
Przedstawiaj koszty w rachunku wynikéw jako liczby ujemne. Ulatwi Ci to
skonstruowanie sprawozdania z przeptywow pienieznych 1 ustrzeze przed blednym

wpisaniem plusa tam, gdzie ma by¢ minus lub odwrotnie.

Sumujac dodaj kazda komorke oddzielnie
W Excelu mozesz uzyska¢ sume kilku komorek na dwa sposoby. Pierwszy sposob to
wpisa¢ wzor dodajacy kazda komorke (tak jak w ponizszym przyktadzie):

Ad [ =| =A1+AZ+A3
A | B [ ¢ | D |

LT e | L0 BT | —

Drugi sposob to skorzysta¢ z funkcji SUMA, tworzac formute =SUMA(AL:A3).

Ad [ =| =SUMAA1:AT)
A | B | © | D

LT [ o | L0 | BT | —
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Cho¢ obydwa sposoby obliczania dajg ten sam rezultat, to jednak korzystanie z
funkcji SUMA ufatwia wprowadzenie bledu do modelu. Zazwyczaj podczas
tworzenia modelu wstawiamy i wycinamy wiersze. Jezeli w modelu jest formuta
SUMA mozemy do obszaru nig objegtego wstawi¢ wiersz z danymi, ktére nie powinny

by¢ sumowane.

Unikaj odwolan cyklicznych
Odwotanie cykliczne to formuta, ktérej wynik zalezy od jej wlasnej wartosci. Jezeli
zaznaczysz w Excelu opcje iteracji wchodzac do okna Przeliczanie poprzez
Narzedzia|Opcje|Przeliczenie to komputer sam przeliczy petle okreslong liczbe razy
zblizajac si¢ do poprawnego wyniku. Nie réb tego! W absolutnej wigkszosci modeli
1 obliczen finansowych nie wystgpuje cykliczna zalezno$¢ pomiedzy opisywanymi
danymi i nie ma potrzeby korzystania z iteracji. Korzystajac z iteracji tworzysz
nastepujace problemy:

O zmniejszasz precyzyjnos¢ modelu, iteracja to tylko szacunek;

O z nieznanych mi przyczyn modele zawierajace odwotania cykliczne, ktore sg

szacowane iteracja powoduja czeste zawieszanie si¢ komputera;
o w niektorych modelach moze by¢ wigcej niz jedna matematycznie poprawna

odpowiedz na iteracje, natomiast logicznie poprawna bedzie tylko jedna!

Nigdy nie czys¢ zawartosci komorki poprzez wciskanie spacji

Woecisnigcie spacji nie wymaze zawartosci komorki! Weiskajac spacje wstawisz do
modelu komodrke ze spacjg. Ta komodrka nie bedzie si¢ odrdzniata niczym od pustych
komorek, ale nie bedzie pusta. Jezeli jakakolwiek formuta bedzie si¢ odwotywaé do
tej komorki, to spowoduje wystapienie btedu. Takg komorke bedzie szalenie trudno

znalez¢. Aby ,,0prozni¢” komorke zawsze korzystaj z przycisku Del.

Jedna kopia ,,matka”

Jezeli podczas prac kopie modelu trafig do kilku os6b réwnoczesnie, nalezy jasno
zaznaczy¢, ze tylko jedna osoba wprowadza zmiany do modelu w danym czasie.
Kopie przekazane innym osobom nalezy zaznaczy¢ ,tylko do wiadomos$ci” i
poinformowaé osoby otrzymujace je, ze zmiany nanoszone Ww kopiach

elektronicznych nie znajda odzwierciedlenia w ostatecznej wersji modelu.
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Odroznij i zapisz kolejne wersje

Po kazdej powazniejszej zmianie w modelu oraz na koniec kazdej sesji pracy z
modelem zapisz plik Excela pod nowa nazwg. Najprosciej jest do nazwy pliku dodaé
kolejno zmieniajace si¢ liczby, reprezentujace wersje modelu i ewentualnie godzing
zapisania tej wersji na dysku (n.p.: wycena0Ol.xls, wycena02.xls, lub tez
wycena02_0934.xls, wycena02_1537.xls). W Excelu stworz arkusz, w Kktorym
bedziesz opisywal gtowne zmiany wprowadzone w kazdej wersji, oraz dzien i
godzing. Nie, to nie jest zbedna strata czasu! Jest to jedyny sposdb na powrdt do
poprzedniej wersji, jezeli popetnisz blad w modelowaniu, lub zazyczy sobie tego
klient. ~ Przy okazji zabezpieczysz siebie i1 swoich wspolpracownikow przed
przedstawieniem na szerszym forum niewlasciwej wersji obliczen.

Ponadto, co jaki$ czas zréb zapasowa kopi¢ ostatnich wersji modelu na dyskietce i
schowaj ja w bezpiecznym miejscu. Uchroni Ci¢ to przed zmarnowaniem wielu

godzin pracy pracy w wyniku awarii komputera, kradziezy, pozaru lub zalania biura.

Chron poprawnos¢ wpisywanych zalozen przy pomocy ,Sprawdzania
Poprawnosci”
Polecenie sprawdzanie poprawno$ci pozwala chroni¢ komoérki przed wpisywaniem
danych nie spehiajacych oczekiwanych kryteriow. Jest ono bardzo przydatne w
obszarze zatozen, narazonym na duzg ilo$¢ zmian, dokonywanych przez wiele osob.
Za pomoca tego polecenia mozesz zagwarantowal, ze zalozenia beda spelnialy
oczekiwania tworcy modelu, n.p.:
o wszedzie tam gdzie wymagane jest podanie procentu (n.p. stopa dyskontowa,
udzial w rynku, itp) mozna ograniczy¢ dopuszczalne nowe dane do dodatniej
liczba pomigdzy 0 a 1;
o Koszty i inwestycje kapitatowe beda wpisywane jako liczby ujemne;

o Finansowanie zewnetrzne bedzie wpisywane jako liczba dodatnia.

Polecenie Sprawdz poprawnos¢ jest dostgpne bezposrednio z menu Dane. W liscie
Dozwolone okreslasz dozwolony typ danych (n.p. pelna liczba, dziesi¢tne). Gdy juz
sprecyzujesz typ danych, okno dialogowe zmieni si¢ tak aby umozliwi¢ Ci opisanie
oczekiwanych kryteriow. Jezeli wybierzesz opcje Dziesietne to zostaniesz jeszcze

zapytany o okreslenie dopuszczalnego minimum i maksimum.
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Sprawdzanie poprawnoéci danych K E3

stawienia | komunikat wejsciomry I Cistrzezenie o bfedzie I

Krwteria poprawnosci

Dozwolone:

R - | ¥ Igroryj puste

Warbosc damych:

Imin:u:lz';.f j

Mimirnrm:

| X
Maksirur:

| X

[T Zastosuj ke zmiany we wszystkich komérkach 2 bymi samymi uskawisniami

Wivrzwar wszystkn O I ALl

Zaktadka Komunikat wejsciowy pozwala Ci okresli¢ komunikat, ktory wyswietli
Excel, gdy wskaznik myszy znajdzie si¢ blisko chronionej komorki. Natomiast
zaktadka Komunikat btedu pozwala Ci okresli¢ komunikat, ktoéry wyswietli Excel gdy
uzytkownik modelu wpisze dane niezgodne ze sprecyzowanymi przez Ciebie

Kryteriami.

Organizacja modelu
Aby ulatwi¢ prace oraz prezentacje wynikow i obliczen podziel model na obszary
spetniajace rozne funkcje i umies¢ je w odrebnych arkuszach. Najczesciej w wyniku
podzialu wydziela si¢ nastepujace arkusze:

O strona tytutlowa,
(0 podsumowanie wynikéw modelu,

o zalozenia,
Przy prostym

o rachunek wynikow,
modelu to moze

by¢ jeden arkusz a  bilans,

\_ 0 rachunek przeptywow pieni¢znych,
o obliczenia szczegotowe,

o dokumentacja.
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3.11 Przejrzystos¢ modelu

Latwo$¢ zrozumienia 1 wiarygodno$¢ modelu zalezy od jego przejrzystosci. Nawet
prosty model zapisany w jednolitej czcionce, bez zadnych elementéw graficznych
jest trudny do zrozumienia i wyglada niechlujnie, co podwaza wiarygodnos¢ jego

wynikow.

Odroznij zalozenia i formuly
Aby ulatwi¢ zrozumienie modelu i1 ustrzec uzytkownika przed nieplanowanym

usuni¢ciem formuty zawsze wyr6znij zatozenia innym kolorem niz formuty:

c4 | =| 60%
A | B | ¢ | o | E | F | & | H
1 Rok 1 Rok 2 Rok 2 Rok 2 Rok 2
| 2 |ZaloZenia
| 3 |Roczny wzrost sprzedazy 10% 10% 10% 10%
ill—(usztyjaku % sprzedazy B0% B0% B0% B0% B0%
| 5 |Amortyzacja | 20%
| B |Oprocentowanie kredytdw 15% 15% 15% 15% 15%
| 7 |Podatek 30% 30% 30% 30% 30%
| 8 |Aktywa obrotowe jaka % sprzedazy 30% 30% 30% 30% 30%
| 9 |Zobowigzania hiezgce jako % sprzedaiy 25% 25% 25% 25% 25%
| 10 | Zkup srodkdw treatych A00 0 0 0 0
| 11 |Whtata kapitatu 100 0 0 0 0
| 12 | Zaciggnigcia kredytu 0 0 0 0 0
| 13 | Sptata kredytu 0 0 0 0 0
14

Pozadany efekt dla zaznaczonych komodrek uzyskasz poprzez polecenia
Format|Formatuj komorki|Desenie lub tez przycisk Kolor Wypetnienia na pasku

Narzedzi.

Wyroznij wazne elementy

Aby zwigkszy¢ czytelnos¢ modelu wyrdznij wazne elementy takie jak: sumy
posrednie, sumy koncowe, nagldéwki poszczegdlnych sprawozdan finansowych 1 ich
czesci. W tym celu mozesz korzysta¢ z podkreslen, pogrubien, oraz zmiany rozmiaru
czcionki.

Aby utatwi¢ sobie prace, wstaw do paska narzedzi narzedzia formatowania: w pasku
opcji wybierz menu Widok, a potem polecenie Pasek narzedzi i zaznacz pole

Formatowanie.
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“D = J |é|§mo[malny b o

11| Podglad podziatu sths

AW = £ 8lEae

[l = E=s=BF%, W FE
L — [
Ch v Standardowey
A | « Pasek Formuhy Ll Formnatowanie H
1 |T Pasek skanu Dane zewnetrzne
2 e — Formularze
aghdabi i skopki,..
_3 = e Przybornik Formantow
4 % Kamentarze .
T Recenzja
_ﬁ Widoki niestandardowe. .. Rysowanie
7 Menedier raporkdw, ., Rysunek
8 Pefry ekran Siec W
=] Powiekszenie. .. Tabela przestawna
10 Visual Basic
11 Wordirt
£ Whykres
ﬁ Zakoricz kryb projektowania
|14
15 Doskasi.. .
16
1
A

W rezultacie na ekranie pojawi si¢ pasek podobny do wyswietlonego ponizej. Jezeli
na pasku, ktory si¢ wyswietli nie bedzie przyciskdw widocznych na ilustracji kliknij

myszg na strzatke na prawym koncu paska aby je dodac.

Kliknij na tg strzatke aby dodaé

przvciski na pasku.

| vl - BIUE==EH8%, B8 EE-0-A
Rozmiar czcionki Pogrubienie czcionki T Podkreslenie
Zwigkszenie i zmniejszenie aktywnej komorki

ilos¢i wyswietlanych miejsc
po przecinku

Drukowanie: szerokos¢ jednej strony
Do pracy nad modelem wystarcza ekran komputera. Ale do prezentacji modelu i jego
wynikow w szerszym gronie potrzebny jest wydruk. Male modele mozemy drukowac

wybierajgc z menu Plik polecenie Drukuj i wciskajgc przycisk OK.
Jednakze czesto modele sg zbyt duze, aby po wydrukowaniu zmiesci¢ si¢ w na jednej

stronie. W takim wypadku zacznij od zaznaczenia komdrek, ktére chcesz

wydrukowa¢. Nastepnie z menu Plik wybierz polecenie Obszar Wydruku. W ten
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sposob zdefiniujesz obszar wydruku w danym arkuszu. Oddzielny obszar wydruku

mozesz definiowa¢ w kazdym arkuszu.

Mimo zastosowania si¢ do powyzszych sugestii moze si¢ okazaé, ze model jest za
szeroki. W takiej sytuacji najpierw wejdz w okno dialogowe Ustawienia Strony
(Plik|Ustawienia Strony) i w ustawieniu Orientacja wybierz opcje Poziomo. Teraz
strony wydruku beda szersze niz wyzsze wigc obejma wigcej kolumn, jednak mniej
wierszy. Jezeli model jest nadal za szeroki, aby by¢ wydrukowany na jednej stronie,
musisz wroci¢ do okna dialogowego Ustawienia Strony i w ustawieniu Skalowanie

wpasowa¢ model w wydruk o szerokos$ci jednej strony.

Przed wydrukowaniem skorzystaj z Podglagdu Wydruku. Tryb podglad wydruku (
Plik|Podglad Wydruku ) pozwala na wyswietlenie na ekranie arkusza tak jak bedzie
wygladat na kartce papieru. Jezeli wyswietlona strona Ci¢ nie zadowoli mozesz ja

jeszcze zmieni¢ oszczgdzajac czas i papier.

Ustaw tytuly kolumn

Wydruk duzych modeli rozktada si¢ na wiele stron. W rezultacie wiersze opisujace
kolumny (n.p. numeracja kolejnych lat) nie ukazuja si¢ na nastepnych stronach. Aby
to naprawi¢ w oknie dialogowym Ustawienia strony w menu Plik wybierz karte
Arkusz ( Plik|Ustawienia strony|Arkusz ). W ustawieniu Tytut wydruku kliknij na pole
,U gory powtarzaj wiersze”, a nastgpnie zaznacz w arkuszu wiersze, ktore jako tytut

kolumn maja si¢ powtarza¢ na kazdej stronie wydruku.

Reczne ustawianie podzialu na strony

Czesto zdarza si¢ tak, ze gdy ustalile§ obszar wydruku podziat stron dokonany
automatycznie przez Excel nie begdzie Ci odpowiadal ( n.p. strona konczy si¢ w
srodku bilansu ).

W celu skorygowania ustawienia stron wejdz do Podgladu wydruku ( Plik|Podglad
Wydruku) i wybierz przycisk Podglad podziatu na strony.
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Na ekranie pojawi si¢ arkusz podzielony na strony. Podziatl na strony ustawiony
automatycznie przez Excel bgdzie widoczny w postaci lini przerywanych. Aby
zmieni¢ domyslne ustawienia Excela przeciagnij myszka linie, reprezentujace podziat
na strony, w odpowiadajace Ci miejsce. Linie przerywane przestawione przez Ciebie

zostang zamienione na linie ciagte.

Jezeli bedziesz chciat usung¢ reczny podziat stron, nalezy wybra¢ komorki tuz pod
linig podziatu a nastgpnie wej$s¢ do menu Wstaw i wybra¢ polecenie Usun podziat

strony.

Opatrz komorki komentarzem

Kazda komorke w arkuszu mozna opatrzy¢ komentarzem opisujagcym sposob liczenia,
informujacym o zrodle danych, lub przyjetych uproszczeniach. W celu wstawienia
komentarz Kkliknij prawym Kklawiszem myszy na dang komoérke, a nastepnie z
wyswietlonego paska wybierz opcje Wstaw Komentarz lub tez wybierz t¢ opcje

poprzez Wstaw|Komentarz.
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A | B | ¢ | D | E

1

2

i

4

5

5]

/ Pawel Dobrowolski:
g Tak wyglada komentarz
g komarki,

10

11

12

Istnienie komentarza w danej komorce jest zaznaczone matym czerwonym trojkatem
w jej gérnym prawym rogu. Przesuniece wskaznika myszy w poblizu tego trojkata
powoduje wyswietlenie tekstu komentarza.

W oknie dialogowym Narzedzia|Opcje|Widok mozesz ustawi¢ opcje dotyczace
komentarza (brak wys$wietlania trojkacika, wyswietlanie samego trdjkacika,

wyswietlanie trojkacika i wszystkich komentarzy).

Zawsze okres] walute i jednostki
Na kazdej stronie okre$l walute 1 jednostki, w ktérych przedstawione sg liczby (n.p.
tysigce, miliony, itp). Jezeli uzywasz jednostek fizycznych takich jak kilogramy,

tony, lub litry koniecznie opisz je w danym wierszu.

Streszczenie modelu

Kazdy model musi mie¢ tabelg badz arkusz z podsumowaniem gléwnych wynikow
modelu. W zaleznos$ci od celu, dla ktorego model byt pisany moga, to by¢ wyniki
obliczen typu: wycena, szacunek potrzebnej ilosci finansowania zewnetrznego,
wysoko$¢ progu rentowno$ci. Jezeli model dopuszcza liczenie wedhug kilku
scenariuszy, nalezy jasno zaznaczy¢ z wynikami, ktérego scenariusza mamy
doczynienia. Aby uprawdopodobnié, ze wynik jest bliski rzeczywistosci nalezy
rowniez przedstawi€, jak bardzo zmienia si¢ wynik, gdy dokona si¢ niewielkich, ale
mozliwych zmian w gléwnych zalozZeniach typu koszty i poziom sprzedazy. Czgsto

warto jest tez obliczy¢ kluczowe wskazniki dla firmy w okresie prognozy.
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Rozdzial 4 Jak urealni¢ prosty model

Po przeczytaniu tego rozdziatu bedziesz mogt stworzy¢ zatozenia realistycznie opisujace finanse firmy,
w tym:

prognoze sprzedazy

majatek obrotowy

srodki trwale

0O 0 0 O

amortyzacje

Model ma by¢ uproszczonym przedstawieniem rzeczywisto$ci. Wraz z iloscig
szczegotow w modelu rosnie ilos¢ zatozen 1 zgadywania. Najlepiej jest pracowaé na
prostym modelu, w ktérym znasz wszystkie uproszczenia i jeste§ w stanie
przewidzie¢ ich wplyw na wynik. Dodawanie szczegdétowych obliczen najczesciej
powoduje, ze przestajesz rozumie¢ dlaczego uzyskales taki a nie inny wynik. Zanim
dodasz do modelu jakiekolwiek ,,urealnienie”, zastandéw si¢, czy oczekiwana korzys¢

jest warta tej pracy, potem zastanow si¢ jeszcze, czy masz potrzebne dane.

4.1 Prognozowanie poszczeg6lnych pozycji
4.1.1 Okresl zmienne ksztattujgce przychody ze sprzedazy
Wigkszos¢ zmiennych w modelach jest zazwyczaj funkcjg sprzedazy. Od jakosci
prognozy sprzedazy zalezy wiarygodno$¢ calego modelu. Nalezy unika¢ prostego
prognozowania sprzedazy w rodzaju: ,,sprzedaz wzro$nie o 10%”. Takie podejscie to
czysta spekulacja, ktora nie odzwieciedli calej naszej wiedzy o rynku 1 firmie.
Wiarygodna prognoza sprzedazy musi by¢ oparta o calg Twoja wiedz¢ o czynnikach
ksztattujacych sprzedaz. Ponadto wykorzystanie tej wiedzy w modelu wymaga zapisu
W postaci rownania co zmusza Ci¢ do precyzyjnego opisania relacji pomigdzy
poszczegdlnymi czynnikami kasztattujacymi sprzedaz. W przypadku firmy
produkcyjnej zacznij od prostego zatozenia:

sprzedaz = sprzedaz jednostkowa * cena
W wyniku dalszej analizy musisz sprobowac¢ zrozumie¢ oraz opisa¢ firme i jej rynek
W sposob bardziej szczegotowy. W przypadku firmy produkcyjnej prawdopodobnie
odkryjesz zalezno$¢ podobng do:

Sprzedaz jednostkowa = f ( popyt na produkt, udzial w rynku, jakos¢ produktu, cena, elastycznosé
popytu, dziatania marketingowe)
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Te wstepng hipoteze nalezy zweryfikowaé poprzez odniesienie jej do danych

historycznych i informacji uzyskanych od zarzadu, konkurencji oraz od uczestnikow

rynkow finansowych (analitycy, banki, fundusze itp.).

Takie podejscie pozwoli Ci skonstruowa¢ wewngtrznie spdjng prognoze, opartg o

wszystkie dostepnie informacje. Ponadto, gdy tylko uzyskasz nowe informacje lub

sytuacja rynkowa ulegnie zmianie, tatwo odzwierciedlisz t¢ wiedz¢ w uaktualnione;j

prognozie.

(1)

)

)
(4)

Q)

(6)

()

(8)
©)

W prostym modelu z poprzedniego rozdzialu wstaw 10 nowych wierszy nad wierszem 3. Do
komérek A3:A12 wpisz nastepujace naglowki:
O Szacowana ilo$¢ jednostek sprzedanych przez wszystkie firmy;
Zmiana ilosci jednostek sprzedanych przez wszystkie firmy;
Przecietna cena jednostkowa na rynku;
Wzrost ceny jednostkowej (Srednia dla wszystkich firm);
Szacunek sprzedazy wszystkich firm (warto$¢ rynku);
Ilos¢ jednostek sprzedanych przez nasza firme;
Prognozowany przyrost ilosci jednostek sprzedanych przez nasza firme;

Nasza cena jednostkowa;

0 0O 0000 0 Do

Zmiana naszej ceny jednostkowej;

O Nasz udziat w rynku.
W komorce C3 wpisz szacowang sprzedaz jednostkowa wszystkich firm (n.p. 10,000). Teraz
musisz potaczy¢ szacunek sprzedazy jednostkowej wszystkich firm z prognozowanym wzrostem
tej sprzedazy. W tym celu w komoérce D3 wpisz formute “=C3*(1+D4)” i skopiuj ja do komodrek
E3:G3.
W komorkach D4:G4 (prognozowana zmian sprzedazy jednostkowej catej branzy) wpisz 15%.
W komorce C5 wpisz szacunek przecigtnej ceny jednostkowej (n.p. 5). W komorce D5 wpisz
formute “=C5*(1+D6)” i skopiuj ja do komorek E5:GS5.
W komorkach D6:G6 wpisz prognozowany wzrost ceny jednostkowej (srednio dla calej branzy!),

n.p.:

9% 7% 5% 3%

Aby obliczy¢ warto$¢ catego rynku w komoérce C7 wpisz formute “=C3*C5” a potem skopiuj ja
do komorek D7:G7.
W komorce C8 wpisz zatozong sprzedaz jednostkowa naszej firmy (n.p. 240). W komorce D8
wpisz formutg “=C8*(1+D9)“ i skopiuj ja do komoérek E8:G8.
W komérkach D9:G9 (prognozowana zmian sprzedazy jednostkowej naszej firmy) wpisz 25%.
W komorce C10 wpisz nasza ceng jednostkowag (n.p. 5). W komorce D10 wpisz formule
“=C10*(1+D11)” i skopiujg do komorek E10:G10.
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(10) W komorkach D11:G11 wpisz prognozowany wzrost ceny ceny jednostkowej naszej firmy n.p.:

9% 7% 5% 3%

(11) W wierszu 12 przedstaw obliczenie naszego udziatu w rynku. Do komoérki C12 wpisz formute
“=C8*C10/C7“ i skopiyj ja do komorek D12:G12.
(12) W komorce C27 (Sprzedaz) wpisz formute “=C8*C10” i skopiuj ja do komorek D27:G27.

(13) Usun wiersz 13 (uprzednio wiersz 3) zawierajacy zalozenie “Roczny wzrost sprzedazy.

Rezultat twoich prac powinien przedstawia¢ si¢ w nastepujacy sposob:

C26 | =[=C5"C10
A [ B | e I o | E | F | 6 |

| 1| Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
| 2 |Zalozenia
| 3 |Szacowana ilost jednostek sprzedanych przez wszystkie firmy 10000 11500 13225 15209 17490
| 4 |Zmiana iloci jednostek sprzedanych przez wszystkie firmy 15% 15% 15% 15% |
| 5 |Przecigtna cena jednostkowa na rynku [ 5D 5.5 5.8 6.1 6.3
| B |WWzrost ceny jednostkowe] (Srednia dla wszystkich firm) 9% 7% 5% 3% |
| 7 |Szacunek sprzedazy wszystkich firm (wartasé rynku) 50000 62675 77122 93124 110306
| 8 |llosc jednostek sprzedanych przez nasza firme 240 300.0 3750 4688 5859
| 9 |Prognozawany przyrost ilogci jednostek sprzedanych przez naszaq firme 25% 25% 25% 5% |
| 10 |Masza cena jednostkowa [ 5D 5.3 5.5 5.6 5.8
| 11 |Zmiana naszej ceny jednostkawe) 5% 4% 3% 3% |
| 12 |Nasz udziat w rynku 2.4% 2.5% 27% 2.8% 3.1%
| 13 |Koszty jako % sprzedazy B0% B0% B0% B0% B0%)]
| 14 |Amartyzacia [ 20%
| 18 |Oprocentowanie kredytdw 15% 15% 15% 15% 15%
| 16 |Podatek 30% 30% 30% 30% 30%
| 17 |Aktywa obrotowe jako % sprzedazy 30% 30% 30% 30% 30%
| 18 | Zobowigzania jako % sprzedazy 25% 25% 25% 25% 25%
| 19 | Zakup Srodkdw treaty ch 500 0 0 0 0
| 20 |WWptata kapitaty 100 0 0 0 0
| 21 |Zaciggnigcia kredytu 106 0 0 0 0
| 22 |Sptata kredytu 0 0 0 0 0
123 |

| 24 |Rachunek Wynikow

125 |

| 26 | Sprzedai 1200 1574 2043 236 3354
| 27 |Koszty dziatalnodci 720 545 -1228 -1582 -2036
| 28 |Amartyzacja za okres -100 -100 -100 -100 -100
| 29 | Odsetki -16 -16 -16 -16 -16

30

Zaletg takiego podejScia jest jego przejrzystos¢: n.p. w powyzszym przyktadzie nasza firma planuje
konkurowaé cena aby zwickszy¢ sprzedaz i udziat w rynku. Ponadto wzrost rynku jest jasno
odrézniony od wzrostu sprzedazy naszej firmy. Sam wzrost sprzedazy jest rozbity na wzrost ceny i
wzrost ilosci sprzedanych jednostek.

Druga zaleta takiego modelowania sprzedazy jest jego elastyczno$¢. W przypadku uzyskania nowych
informacji lub zmiany elementow strategii, bardzo tatwo odzwierciedlimy uaktualniony stan wiedzy w

prognozie.

4.1.2 Normalizowanie przychoddéw ze sprzedazy

Wiarygodna prognoza przychodow musi si¢ oprze¢ o dane historyczne
przedstawiajace prawdziwy 1 mozliwy do utrzymania poziom sprzedazy. Mozliwe
jest, ze tworzac prognoz¢ sprzedazy bedziesz musiatl urealni¢ dane historyczne

odejmujac te elementy, ktdre nie pojawig si¢ ponownie w przysztosci.
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W takiej sytuacji w danych historycznych uwzgledniej tylko przychody z dziatalnosci,
ktora bedzie kontynuowana w przysztosci. W przypadku sprzedazy czesci firmy lub
zamknigcia niektérych dzialéw nalezy odjac¢ od przychodéw historycznych przychody
zrestrukturyzowanych dzialdéw. Dopiero tak ,,znormalizowane” przychody moga
stanowi¢ podstawe rzetelnej prognozy. Aby kazdy uzytkownik modelu zrozumiat
zabieg, ktory dokonamy, nalezy przedstawi¢ zaréwno dane rzeczywiste jak i

znormaliowane:

C7 | =D
A B C ] E F

1 Dane 0 B Pro 073
2 2001 2001 2002 2003
3 Rzeczywisty Znormalizowany
4 |Sprzedaz
5 | Samochody osobowe 200 000 200000 | 240000 | 283 000
B | Samochody dostawcze 300,000 300,000 | 360,000 432000
7 | Motocykle® 150,000 | - 1 - -
g B50,000 500,000 T 600,000 720,000
9
10 | *Dzist motocykli zostanie zamknigty w roku 2002
11

Jezeli nie mozesz liczy¢ na pelng wspolprace zarzadu firmy, ktorej dotyczy Twoja
prognoza musisz si¢ wykaza¢ wigksza ostrozno$cia przy przyjmowaniu danych
historycznych za podstawe prognozy. Szczegdlng uwage nalezy poswigci¢ udziatowi
sprzedazy z odroczonym terminem platnosci w sprzedazy ogotem. Jezeli naleznosci z
tytutu dostaw 1 ustug rosng w stosunku do sprzedazy mozesz mie¢ do czynienia ze

sztucznym zawyzaniem sprzedazy.

4.1.3 Majatek obrotowy oraz zobowigzania z tytulu dostaw 1 ustug
W miare tatwo mozna uzyskac realistyczne zalozenia dotyczace zapasow, naleznosci i
roszczen. Najczescie] pozycje te prognozuje si¢ w nastepujacy sposob:
o jako procent sprzedazy; lub
o zaklada si¢ wzrost o okreslony procent; lub
a jako iloraz zalozonego okresu ptatnosci i poziomu prognozowane;j
sprzedazy.
Procent sprzedazy
Prognozowanie zapasow, nalezno$ci i zobowigzan jako okreslony procent sprzedazy

jest fatwe 1 w miare realistyczne. Gdy progonozwana sprzedaz wzros$nie lub spadnie,

odpowiednie pozycje bilansowe tez wzrosng lub spadna.
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OKkreslony procent

Jednakze aktywa obrotowe i pasywa biezace sg tym elementem bilansu, ktory
najlatwiej daje si¢ kontrolowaé przez zarzad. Dlatego czasmi aby odzwiercieli¢
polityke handlowa zarzadu (n.p. dluzsze okresy ptatnosci dla klientow, lub wolniejsza
sptata wlasnych zobowigzan) w zatozeniach zaklada si¢ zmian¢ tych pozycji o
okreslony procent.

Znaczng wadg takiego sposobu prognozowania jest rozlaczenie pozycji bilansowych i

poziomu sprzedazy, co moze spowodowac, ze model bedzie mato realistyczny.

Jako iloraz
Najlepiej prognozowaé pozycje bilansowe typu zapasy, naleznosci 1 roszczenia jako

iloczyn zatozonego okresu ptatnosci i poziomu prognozowanej sprzedazy. Takie
podejscie jest zrozumiate (bo jest wyrazone w dniach), realistyczne (bo laczy
poszczegblne pozycje bilansu z poziomem sprzedazy) i pozwala odzwierciedli¢
wpltyw decyzji zarzadu na bilans firmy.

Tlos¢ dni
365

*

Prognozowana pozycja sprzedaz

Dla przyktadu jezeli zaktadamy, ze bedziemy placi¢ naszym dostawcom po
dziewiecdziesieciu dniach od dostawy towarow a nasza sprzedaz wyniesie tysigc, to
pozycja zobowigzania wyniesie 247:

Zobowigzania z tytutu dostaw = 247 = % * 1000

Oczywiscie, jezeli chcialbys troche zawyzy¢ te pozycje wystarczy przyjac, ze rok

wynosi 360 dni! Jest to o tyle uzasadnione, ze czasami ksiggowi przyjmuja, ze rok

wynosi 360 dni poniewaz liczba ta dzieli si¢ rOwno przez 12.

Zobowigzania z tytulu dostaw = 250 = # * 1000

Krok po kroku — Prognozowanie Zobowiazan Biezacych

(1) W modelu z poprzedniego ¢wiczenia (,Cwiczenie — Szczegdlowe Prognozowanie
Sprzedazy”) znajdz zatozenia. W komodrce A18 zastap opis “Zobowigzania biezace jako %
sprzedazy” opisem “Zobowigzania biezace w dniach”.

(2) Wybierz komoérki C18:G18 a nastepnie zmien format procentowy na format liczbowy.

(3) Teraz w komodrkach C18:G18 wpisz liczbe 91.
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(4) Na koniec znajdz wiersz 49 zawierajacy pozycje “Zobowigzania biezace”. W komorce C49

wpisz formute “=C26*(C18/365)” i skopiuj ja do komérek D49:G49.

Zalozenie “zobowiazania biezace w dniach sprzedazy” na poziomie 91 dni da prawie ten sam rezultat
co zalozenie “zobowigzania biezace jako % sprzedazy” na poziomie 25% (91 dni to ok. 25% roku).
Ale ten sposob przedstawienia bedzie o wiele blizszy sposobowi myslenia kierownikéw 1 wiascicieli

firm, ktdrzy sa przyzwyczajeni mysle¢ o decyzjach handlowych w ilosciach dni kredytu uzyskanego

badz danego.

49 Jid| =| =C267(C18/365)

A | B ¢c | o [ E | F | @

18 | Zobowiazania hiezace w dniach 91 91 91 91 91
19 | Zakup Srodkdw trvatych 500 0 0 0 0
20 |\Wiptata kapitaty 100 1} 0 1} 0
21 |Zaciqgniecia kredytu 106 0 0 0 0
22 | Spiata kredytu 0 0 0 0 0
23
24 |Rachunek Wynikéw
25
26 |Sprzedaz 1200 1575 2048 2636 3394
27 |Koszty dziatalnogci -720 -945 -1229) 1582 -2036
28 |Amorhyzacja za okres -100 -100 -100 -100 -100
29 |Odsetki -16 -16 -16 -16 -16
30
31 |Zysk Brutto 364 514 703 939 1242
32
33 |Podatek -109 -154 <11 282 -373
34
35 |Zysk Netto 255 360 492 657 869
36
37
38 |Bilans
39 | Gotdwka 0 441 1008 1736 2667
40 | Aktywa Ohrotowe (Dez aotdwkil 360 473 614 791 1018
41 | Srodki trwate brutto 500 500 500 500 500
43 |Amoryzacja narastajgco -100 =200 =300 -400 -500
43 | Srodki trvate netto 400 300 200 100 0
44 |Aktywa Razem 760 1213 1823 2627 3685
45
46 |Kapitat 100 100 100 100 100
47 |Miepodzielony Zysk 255 615 107 1764 2633
48 | Kredyty 106 106 106 106 106
49 | Zobowiazania hiezace I 298] 393 510 657 846
50 | Pasywa Razem 760 1213 1823 2627 3685
Na podobnej zasadzie bedziesz prognozowat aktywa obrotowe. Sprobuj sam

dokona¢ odpowiednich zmian w naszym prostym modelu (jak zawsze w odno$niku na

koficu tej strony znajdziesz podpowiedz).t

Identyczng metode przyjmiesz rowniez wtedy, gdy bedziesz chciatl prognozowac
poszczegblne sktadniki aktywow biezacych (n.p. zapasy, praca w toku, naleznosci,

itp) badz tez zobowigzan.

11 (i) zmien opis zalozenia z “aktywa obrotowe jako % sprzedazy” na “aktywa obrotowe w dniach
sprzedazy”, (i) w komoérkach C17:G17 zmiefn format procentowy na format liczbowy, (iii) w tych
samych komodrkach wpisz liczbg 108, (iv) w komoérce C40 wpisz formute “=C26*(C17/365)” i skopiuj
ja do komérek D40:G40.
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lloraz roczny i kwartalny
Czgstym bledem przy prognozowaniu pozycji bilansowych za pomoca ilorazu sprzedazy jest
wykorzystanie ilorazu rocznego (z 365 lub 360 dniami w liczniku) do prognozowania krétszych
okreséw (n.p. kwartatéw lub miesigcy). Jest to powazny blad:
1. Tloraz jest utamkiem, ktory reprezentuje cze$¢ roku obrotowego (n.p. 90/360 = % = 1
kwartat)
2. Jest on mnozony przez sprzedaz za rok obrotowy w celu ustalenia pozycji bilansowych (n.p.
warto$¢ zapasOw w magazynie rowna si¢ trzem miesigcom sprzedazy).
3. Jezeli ulamek ten mnozymy przez sprzedaz okresu krotszego niz rok to zanizamy warto$ci
bilansowe. Na przyktad mnozac sprzedaz za kwartal przez 4 w celu uzsykania wartosci

zapasow zanizymy ich warto$¢ czterokrotnie!

4.1.4 Warto$ci niematerialne i prawne
Jezeli nie wiemy o konkretnych zdarzeniach gospodarczych, ktére wptyna na wartosci
niematerialne i prawne, nalezy pozostawi¢ je na poziomie z okresOw poprzednich,

pomniejszonym o ewentualng amortyzacje.

4.15 Srodki trwate
W tej pozycji powinne$ odzwierciedli¢ plany zarzadu, badz plany zarzadu

zmodyfikowane o Twoje rozsadne zatozenia.

Jezeli sprzedaz w okresie prognozy nie podlega duzym wachaniom, a celem modelu
jest dokonanie wyceny opartej o zdyskontowane przeptywy pieni¢zne, najlepiej

zalozy¢, ze inwestycje w $rodki trwate sa rowne amortyzacji.

Natomiast jezeli celem modelu jest dokonanie krétkoterminowej (do 24-36 miesiecy!)
prognozy, najlepiej zatozy¢, ze firma nie potrzebuje nowych §rodkow trwatych. W
takiej sytuacji pozycja “Srodki trwate” bedzie wynikala z warto$ci historycznych

pomniejszonych o amortyzacjg.
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4.2 Amortyzacja, nabywanie i sprzedaz Srodkéw trwalych
Dobre prognozowanie warto$ci netto (po amortyzacji) Srodkow trwatych jest jednym

z najtrudniejszych wyzwan przy budowie modelu.

Najtatwiej 1 zazwyczaj najlepiej jest przyja¢ stawke amortyzacji na podstawie
srednich odpisow amortyzacyjnych w stosunku do $rodkow trwatych z lat ubiegtych
(12.8% w ponizszym przyktadzie):

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4

Amortyzacja 12 16 10 21
Srodki trwate 100 120 90 140
Amortyzacja / Srodki trwate 12% 13% 11% 15%

Jezeli checesz pojs¢ o krok dalej, mozesz podzieli¢ srodki trwate na te najdrozsze i
najwazniejsze dla dziatalnosci zakladu (n.p. piece w hucie) oraz catg reszte. Cala
resztg prognozujesz wedtug $redniej stawki amortyzacji. Natomiast dla kluczowych
srodkow trwatych ustalasz wiek, grupy amortyzacyjne, polityke amortyzacyjna
przyjeta przez firme, oraz planowane ulepszenia lub zakupy. Nastepnie dla kazdego

waznego $rodka trwalego liczysz oddzielnie warto$¢ brutto 1 amortyzacje.

Jezeli jednak bedziesz chcial prognozowaé amortyzacj¢ z duza doza realizmu to
musisz by¢ w stanie dla kazdej grupy srodkow trwatych obliczy¢:
o Wartos¢ brutto,
o Odpisy amortyzacyjne,
o Sprzedaz (ponadto musisz by¢ w stanie ,,zdja¢” z bilansu dang warto$¢ brutto
1 naliczong na niej amortyzacje¢, aby odzwierciedli¢ ewentualng sprzedaz),

o Ulepszenia prowadzace do zwigkszenia wartosci brutto.

Kazda z tych warto$ci bedziesz musial liczy¢ odrgbnie dla s$rodkow trwatych
wpisanych do ewidencji w réznych latach. Ponizej przedstawiamy przykiad
szczegdbtowego liczenia wartosci  Srodkow trwatych. Dla celu przyktadu

przyjmujemy, ze nasza firma dokona nast¢pujacych transake;ji:
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a W roku 1 zakup dwoch maszyn o wartos¢ 50 zt kazda. Maszyny te sg
amortyzowane liniowo przez okres pi¢ciu lat. Odpis amortyzacyjny wynosi 10
zt rocznie dla kazdej maszyny.

o Na koniec roku 3 sprzedaz jednej z maszyn zakupionych w roku 1 za jej
warto$¢ ksiegowa (20 zt = warto$ci zakupu - odpisy amortyzacyjne = 50 zt — (
3 * 10 zt ) ). Firma nie zarobi ani nie straci na sprzedazy maszyny.

a W roku 3 kupno jednej maszyny o wartos¢ 50 zi. Maszyna ta jest
amortyzowana liniowo przez okres pigcu lat.

Informacje te zapisujemy w tabeli amortyzacji wedtug ponizszego schematu:

Grupa Srodkéw Trwatych A Rok 1 Rok 2 Rok 3
Nabyte w roku 1 ale sprzedane: Cena Sprzedazy 0

Nabyte w roku 1 ale sprzedane: Wartos$¢ brutto do zdjecia z bilansu

Nabyte w roku 1 ale sprzedane: Umorzenia do zdjecia z bilansu 0

Nabyte w roku 1 Brutto 100 100

Nabyte w roku 1 Umorzenie na poczatek 0 20

Nabyte w roku 1 Amortyzacja za okres 20 20

Nabyte w roku 1 Umorzenie na koniec okresu 20 40

Nabyte w roku 1 Netto 80 60

Nabyte w roku 2 ale sprzedane: Cena Sprzedazy

Nabyte w roku 2 ale sprzedane: Wartos¢ brutto do zdjecia z bilansu
Nabyte w roku 2 ale sprzedane: Umorzenia do zdjecia z bilansu
Nabyte w roku 2 Brutto

Nabyte w roku 2 Umorzenie na poczatek

Nabyte w roku 2 Amortyzacja za okres

Nabyte w roku 2 Umorzenie na koniec okresu

Nabyte w roku 2 Netto

Nabyte w roku 3 ale sprzedane: Cena Sprzedazy

Nabyte w roku 3 ale sprzedane: Warto$c¢ brutto do zdjecia z bilansu
Nabyte w roku 3 ale sprzedane: Umorzenia do zdjecia z bilansu
Nabyte w roku 3 Brutto

Nabyte w roku 3 Umorzenie na poczatek

Nabyte w roku 3 Amortyzacja za okres

Nabyte w roku 3 Umorzenie na koniec okresu

Nabyte w roku 3 Netto

Cena sprzedazy razem - - 20
Zysk/(Strata) na sprzedazy powyzej/(ponizej) wartosci ksiegowej - - -

Brutto Razem 100 100 100
Sprzedane (Wartos¢ brutto do zdjecia z bilansu) - - 50
Sprzedane (Amortyzacja do zdjecia z bilansu) - - 30
Umorzenie na poczatek Razem - 20 40
Amortyzacja za okres Razem 20 20 30
Umorzenie na koniec okresu Razem 20 40 40
Netto Razem 80 60 60

N W N B O W a N
O O O O O O o o

O O O O o o o o
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A nastepnie sumujemy pozycje z poszczegOlnych lat w celu obliczenia kwot do
przeniesienia do bilansu, rachunku wynikéw, oraz w przypadku sprzedazy aktywow

do sprawozdania z przeptywow pieni¢znych.
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Rozdzial 5 Badanie modelu

Po przeczytaniu tego rozdziatu bedziesz:
1. Znat bledy, ktore wystepuja najczesciej w modelach
2. Wiedziat jak szybko znalezé btedy

Bledoéw nalezy przede wszystkim unikaé. Zanim usigdziesz przed komputerem wez
kartke papieru i zaplanuj model. Zapisz gldwne zalozenia, zastanow si¢ jak
szczegotowe beda obliczenia, pomysl czy masz wszystkie potrzebne dane, a na koniec
w przyblizeniu rozrysuj wyglad modelu oraz pierwsza strong¢ z wynikami i
podsumowaniem. Dopiero potem zacznij pisa¢ formuty w Excelu. Tworzac model
pamigtaj o zasadach tworzenia i przejrzystosci modelu.

Mimo twoich wysitkow pewnej liczby btedow w modelu nie da si¢ uniknaé. Jednak
aby je usung¢ najpierw nalezy je znalez¢. Ponizej przedstawiamy kilka sposobow na

szybkie znalezienie btgdow w modelu.

5.1 Czy model si¢ bilansuje?

Bilans zawiera dane z rachunku wynikow i sprawozdania z przeptywow pieni¢znych.
Jezeli w modelu jest blad najczesciej zauwazysz to w bilansie, ktory si¢ nie bedzie
bilansowal. Dlatego warto w kazdym modelu stworzy¢ formulg oparta o funkcje

JEZELI*2, ktéra poinformuje nas gdy tylko bilans przestanie si¢ bilansowac:

E | =[] =JEZELI{CA=C15,"0K" ,"I")
A | 8 [ ¢ | o | E [ F [ 6 |
| 1 |Bilans
| 2 |Gotdwka w kasie =] 79 102 132 170
| 3 |Inwestycje - 364 g10 1 605 2502
| 4 |Aktywa Obrotowe (bez gotdwki) 355 466 B06 a0 1,004
| 5 |Srodki trwate brutto 500 500 500 s00 s00
| B [Amortyzacja narastajgco {100y (2003 (300) (A0 (00
| 7 |Srodki trwate netto 400 300 200 100 -
| § |[Aktywa Razem 815 1,209 1,818 2,620 3676
g
| 10 [Kapitat 100 100 100 100 100
| 11 |Miepodzielony Zysk 255 B15 1,107 1,764 2633
| 12 |Debet na rachunku hiezgcym 55 - - - -
| 13 [Kredyty 106 106 106 106 106
| 14 |Zobowigzania biezgce 299 388 505 B50 837
| 15 [Pasywa Razem 815 1,209 1,818 2,620 3676
16
17|
| 18 | Ok oK oK Ok Ok

12 W anglojezycznej wersji Excela odpowiednikiem JEZELI jest IF.
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Funkcja JEZELI ma nastepujaca postaé:
“= JEZELI( Warunek logiczny, warto$¢ dla prawdy, wartos$¢ dla falszu)”

Warunek logiczny to po prostu rownos¢ badz nierownos¢, ktéra porownuje dwie
komorki, funkcje lub liczby, n.p.:

o C8=Cl15,

o SUMA(AL:A6)>SUMA(B1:B6),

o SREDNIA(A1:B6)>30.

Warto§¢ dla prawdy to komunikat, ktory si¢ ukazuje gdy warunek logiczny jest
spelniony. Natomiast warto$¢ dla falszu to komunikat, ktéry ukazuje si¢ gdy warunek

logiczny nie jest spetniony.

Gdy juz wiemy, ze model nie bilansuje si¢ musimy dowiedzie¢ si¢ o jaka roznice
chodzi. Nastepnie za§ musimy ustali¢, jak zachowuje si¢ ta réznica (czy pozostaje
taka sama, przyrasta o takg samg wartos¢, przyrasta o taki sam procent, lub przyrasta
w tgpie zmiennym).

W tym celu tworzymy formule, ktéra odejmuje jedng strong bilansu od drugiej (w
komorce C19 w ponizszym przktadzie bedzie to formuta “=C8-C15”), oraz kolejng
formute, ktora odejmuje roznice pomiedzy wynikami tej pierwszej formuty z réznych

lat (w komorce D20 w ponizszym przktadzie bedzie to formuta “=C19-D19”).

19 | =| =CE-C15

A | 8 | ¢ | o | E | F | &6 ]
1 |Bilans
2 |Gotdwka w kasie B0 79 102 132 170
3 |Inwestycje - 364 10 1,608 2502
4 |Aktywa Obrotowe (hez gotdwki) 355 466 B0G 780 1,004
& |Srodki trwate brutto 500 500 s00 s00 s00
B |Amartyzacja narastajgco 100y =200, (300 (400, [i=]NN))
7 |Srodki trevate netto 400 300 200 100 -
g |Aktywa Razem 830 1,239 1,863 2,680 3,791
a
10 |Kapitat 100 100 100 100 100
11 |Miepodzielony Zysk 255 614 1,107 1,764 2833
12 |Debet na rachunku biezacym 55 - - - -
13 |Kredyty 106 106 106 106 106
14 |Zobowigzania hieZgce 299 ]aia] A05 B50 837
15 |Pasywa Razem 813 1,209 1,616 2,620 3,676
16
17
18 Il 1l n n n
19 I 15 _l Ja 45 B0 74
20 (14] (15 (15 (5]
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Teraz juz mozesz zaczaé przeglada¢ zatozenia, rachunek wynikoéw, rachunek
przeplywow pienieznych oraz bilans w poszukiwaniu liczb, ktore przed chwilg
obliczyles. Liczby ktérych szukasz najczesciej beda znajdowaty si¢ w rachunku
wynikow lub sprawozdaniu z przeplywdw pieni¢znych. W ponizszej tabeli znajdziesz

opis przyczyn najcz¢stszych bledow w modelu:

Najczestsze bledy w modelu

O

W rachunku wynikow koszty dodajg si¢ zamiast odejmowac

O

Koszty gotowkowe odejmuja si¢ w rachunku wynikéow ale dodaja w sprawozdaniu z przeptywow
gotéwki

Wzrosty aktywow powoduja zwigkszanie si¢ ilosci gotowki

Wzrosty pasywow powodujg zmniejszanie sie ilosci gotowki

Zmiana pozycji bilansu nie znajduje odzwierciedlenia w sprawozdaniu z przeptywow gotowki

0O 0 0 O

Pozycja rachunku wynikoéw nie znajduje odzwierciedlenia w sprawozdaniu z przeplywow gotowki

5.2 Czy w modelu wysSwietlaja si¢ komunikaty bledow?
W modelu nie powinny wyswietla¢ si¢ komunikaty bledow. Musisz znalez¢ kazdy
komunikat btedow 1 ustali¢ dlaczego si¢ on pojawit. W wigkszych modelach
przegladanie catego modelu w celu szukania komunikatow bledow jest czasochtonne 1
nuzace. Na szczg$cie mozemy ta czynno$¢ zautomatyzowac¢ przy pomocy funkcji
,=CZY.BLAD'®. Funkcja CZY.BLAD ma nastepujaca postac:

= CZY.BLAD(WARTOSC)

Wartos¢ to adres komorki, ktorg chcemy sprawdzic.

W kazdym modelu sa dwa miejsca, w ktorych nalezy szuka¢ komunikatow bledoéw
przy pomocy funkcji CZY.BLAD. Pierwsze to zysk netto w rachunku wynikow, a

drugie to $rodki pieniezne na koniec okresu w rachunku przeptywow pienie¢znych.

Jezeli w modelu masz juz wiersze z formutami, ktore sprawdzaja bilans to umies¢
wiersze z funkcja CZY.BLAD w tym samym miejscu — najlepiej w oddzielnym

arkuszu — aby utatwi¢ sobie szukanie btedow.

13'W anglojezycznej wersji Excela odpowiednikiem CZY.BEAD jest ISERROR.
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5.3 Analiza wrazliwoSci

Analiza wrazliwos$ci to celowa zmiana poszczegolnych parametréw modelu w celu
stwierdzenia, jak duzy wptyw kazda zmiana danego prametru ma na inne parametry
modelu. Analiz¢ wrazliwosci mozna prowadzi¢ w celu szukania btedéw w modelu,
lub w celu badania relacji ekonomicznych w danej firmie.

Réznica pomiedzy szukaniem bledow a badaniem relacji ekonomicznych polega tylko
na tym, ze w pierwszym przypadku badamy przyczyny kazdej ,,dziwnej” obserwacji
(n.p. wzrost kosztéw o 10% powoduje spadek zysku o 60%) poniewaz podejrzewamy
zaistnienie btedu, a w drugim przypdaku odnotowujemy je jako wazng wiadomos$¢ o
parametrach ekonmicznych firmy.

Sama analiza polega na zmianie gldownych parametréw modelu (n.p. cena, sprzedaz,
koszty zmienne, koszty state) o okreslony procent 10%, 100%, -10%, -100% i
sprawdzeniu wptywu tej zmiany na gléwne parametry modelu. Poniewaz jest to
czynno$¢ powtarzalna, zmudna, nudna, oraz podatna na bledy nalezy ja
zautomatyzowacé. Zrobimy to na przykladzie sprzedazy. W ponizszym “modelu”

sprzedaz wynika z przemnozenia ilosci jednostek przez cen¢ jednostkowa:

(8] | =| =C3"C5
&, . 8 | ¢ | o | E | F | = | H

1 2002 2003 2004 2005 2006
2 |Zalozenia
3 |llosé jednostek 1,000 1,100 1210 1,331 1 464
4 |Przyrost ilosci jednostek 10% 10% 10% 10%)]
5 |Cena Jednostkowa | 5.0 53 55 56 57
B |Zrriana ceny 5% 1% 3% 2%)|
7
g8 |Rachunek wynikow
9 |Sprzedaz | & 000 _| 5775 B 607 7 485 8,393
10

Aby moéc szybko, powtarzalnie i bez ryzyka btedow zmienia¢ poziom sprzedazy
nalezy przemnozy¢ poziom sprzedaz przez 1+CZYNNIK ZMIANY (n.p. 1 + 0.10).
W tym celu formule “=C3*C5” w komorce C9 zastgpujemy formulg
“=C3*C5*(1+$B$16)”. Nastepnie kopiujemy te formute do komorek D9:G9:
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3 | =| =C3*C5%(1+5E516)
A | B _c | o | E | F | & | H

1 2002 2003 2004 2005 2006
| 2 |Zalozenia
| 3 |llogt jednostek 1,000 1,100 1,210 1,331 1,464
| 4 |Przyrost ilosci jednostek 10% 10% 10% 10%|
| 5 |Cena.Jednostkowa | a0 583 85 Ak a7
| 6 |Zmiana ceny 5% 4% 3% 2%)]
7
| 8 |[Rachunek wynikéw
| 9 |Sprzedaz 5 500 5,353 7267 5,234 9,235
10
| 11 | Szybka Analiza Wrazliwosci
| 12 |llo$¢ jednostek
13
| 14 |Cena jednostkowa
15
| 16 |Sprzedaz
17
18]

Gdy czynnik zmiany sprzedazy w komorce B16 zmienimy z 0% na 10% to sprzedaz

za wszystkie lata automatycznie wzrosnie o 10%.

Czynniki zmian mozna tworzy¢ dla dowolnie wybranych parametrow modelu.
Jednak pamigtaj o tym, aby po kazdym uzyciu czynnika zmian ustawi¢ go z

powrotem na 0%!

Cwiczenie 6 — wplyw inflacji
Pytanie: W okresie prognozy (trzy lata) inflacja bedzie wynosi¢ 3%, 5%, i 4%.
Zarzad w tym czasie planuje realny (powyzej inflacji) wzrost ceny produktu o 2%
rocznie. Jak zapisa¢ formule na liczenie nominalne (razem z inflacja) ceny produktu?

5.4 Przelicz na prostych liczbach

WprowadZz do zatozen i danych historycznych proste liczby (n.p. 0, 1 lub 10).
Nastepnie wydrukuj model i sprawdz czy wszystkie liczby obliczone przez model sg
zgodne z zasadami ksiegowosci a wszystkie skomplikowane formuly dajg oczekiwany

rezultat. Jezeli trzeba skorzystaj z kalkulatora.

Nastepnie wpisz dane historyczne 1 sprawdz czy obliczenia modelu odtwarzajg wyniki

historyczne.
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55 Wykresy

Zrob wykres gtownych parametrow modelu (n.p. gléwne zalozenia, sprzedaz, gtéwne
kategorie kosztow, zysk brutto na sprzedazy, zysk operacyjny, zysk netto) i przyjrzyj
si¢ kazdemu miejscu w modelu gdzie dane powoduja ze wykres gwaltownie zmienia

swoj kierunek lub kat nachylenia.

5.6 Sledzenie odwolan do komérki i $ledzenie komérek zaleznych

Czesto gdy zrobites model zapominasz, ktore komorki wptywaja na wynik w danej
komorce lub tez na jakie komorki wptywa dana komorka. Aby szukajac bledow w
gaszczu zaleznych od siebie komorek nie zgubié si¢ skorzystaj z paska Inspekcja
(pasek uruchamiasz z paska Opcji poprzez Widok|Narzedzia|Pokaz Pasek Narzedzi
Inspekcja). Pasek inspekcja zawiera dziewig¢ przyciskow. W praktyce bedziesz

najczesciej korzystat z pieciu przyciskow:

Sleds . Usun
Sle Sledz wszyssutrllde
oprzedniki 0dci
p zaleznosci strzatki

vy v

(=] =] =] [m}

|Em2m EE R O Q| EHE.
Usun Usun

poprzedniki zalezno$ci

Weisniecie przycisku Sledz poprzedniki spowoduje wy$wietlenie niebieskich strzatek
do aktywnej komorki (tej w ktorej jeste$ w danym momencie) ze wszystkich

komorek, ktorych wartosci sg wykorzystywane w obliczeniu wartosci komorki

aktywnej:
[s] =] =[ =CFCa (1 +EF1E)
A [ 8 | ¢ | b | E [ F [ & [ H |

1| 2002 2003 2004 2005 2006
2 |Zalozenia
| 3 [llosc jednostek » 1,000 1,100 1,210 1,331 1 464
| 4 |Przyrost ilogci jednostek 10% 10% 10% 10%)]
| & |Cena Jednostkowa [¢ &0 5.3 5.4 ] a7
| B |Zrmiana ceny 5% 4% 3% 2%|
7
| 8 |Rachunek wynikow
| 9 [Sprzedaz Teson| 6383 7267 823 9238

|_\ |D

Szybka Analiza Wrazliwosci
llosé jednostek

P

Lan}

.

Cena jednostkowa

o

o

Sprzedaz

~
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Na takiej samej zasadzie wcisniecie przycisku Sledz zaleznosci spowoduje
wys$wietlenie niebieskich strzatek z komorki aktywnej do wszystkich komorek, ktore

przy obliczani swojej warto$ci wykorzystuja warto$¢ komorki aktywne;j:

B16 | =| 10%
A . B [ ¢ [ p [ E | F | &6 | H

ER 2002 2003 2004 2005 2006
| 2 |ZaloZenia
| 3 [llos¢ jednostek 1,000 1,100 1.210 1.331 1,464
| 4 |Przyrost ilodci jednostek 10% 10% 10% 10%)]
| & |Cena Jednostkawa [ a.0 5.3 5.5 4.6 8.7
| B |Zrmiana ceny 5% 1% 3% 2%|
7
| 8 |Rachunek wynikow
| 9 |Sprzedaz 5,500 6,353 7,267 5,234 9,235

|_L|D

Szybka Analiza Wrazliwosci
llogé jednostek

a2

Lan}

=

Cena jednostkowa

(5]

o

Sprzedaz

~

Przy modelach zawartych w kilku arkuszach sprawa si¢ nieco komplikuje. Jezeli
warto$¢ jakiej§ komorki stuzy do oblicznia wartosci komoérki w innym arkuszu, lub
jakas komorka, do obliczenia swojej wartosci, odwoluje si¢ do wartosci komorki w
innym arkuszu zamiast niebieskich strzalek pojawi si¢ czarna strzatka z kropka 1

ikonka arkusza:

A | B | ¢ | D | E
1
2 __Eﬂ
- p—
4 12
5
5
7
E E
5 i
10 -2
11

Aby $ledzi¢ poprzedniki lub zalezno$ci nalezy dwukrotnie kliknaé na czarng strzatke
lub czarng kropke w celu wywotania okna dialogowego Przejdz do. W oknie
dialogowym bedzie podany adres komoérek poprzedzajacych badz zaleznych.

5.7 Podglad formul
Czesto tylko literowka w formule lub zle skopiowana formuta s powodem btedu w

modelu. Zeby znalezé taki btad nie musimy przeglada¢ modelu komorka po komérce.
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Wystarczy wiaczy¢ podglad formul wceiskajac rownoczes$nie klawisz Ctrl i1 klawisz .
Podglad formut wiaczysz rowniez z Paska Opcji poprzez Narzedzia|Opcje|Widok i
wybranie w Opcjach okna opcji Formuty.

Po wybraniu opcji podglad formut zamiast wartosci komorek na ekranie widzimy

formuty zawarte w komorkach:

B [ C [ D [ E | F [ G H
1| 2002 2003 2004 2005 2006
2
ER 1000 =C37(1+D4) =D3"(1 +E4) =E3"(1+F4) =F3*(1+G4)
ER 0.1 0.1 0.1 0.1 |
| 5 | |5 =C57(1+D6) =D57(1 +E6) =E5"(1+FE) =F5(1+GE)
B | 0.05 0.04 0.03 0.0z |
7
| 6 |
ER =C3*C5 =D3*05 =E3+E5 =F3'F5 =GIGE
10
Gdzie jest btad?
5.8 Opisz

Opisanie modelu pomoze Tobie i Twojemu klientowi. Przede wszystkim opisz
zawarto$¢ kazdego arkusza, powod przyjecia takiego a nie innego sposobu liczenia,
informacje potrzebne do tego, by model dziatal, zalozenia, ktére moze zmieniac

uzytkownik modelu, oraz bardziej skomplikowane formuly.

Jezeli po jakim$ czasie sam wrocisz do modelu zobaczysz, jak bardzo pomaga dobry

opis.

5.9 Pokaz innym

Na koniec pokaz model komu$ innemu. Po wielu godzinach spgdzonych nad
modelem pewnych rzeczy juz nie bedziesz widzial. Druga osoba moze zauwazy¢
oczywiste btedy, do ktérych juz sie przyzwyczaite§ lub, tez zaproponowac inny,

bardziej przejrzysty sposob prezentacji danych.
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Rozdzial 6 Analiza wskaznikowa

Po przeczytaniu tego rozdziatu:
1. Poznasz sposoby obliczania wigkszosci stosowanych wskaznikow finansowych
2. Bedziesz znal gtéwne ograniczenia i zastosowania wskaznikow
3. Bedziesz wiedzial, w ktorym miejscu w sprawozdaniach znajdziesz liczby potrzebne do

obliczenia wskaznikow

Analiza wskaznikowa jest narzgdziem stuzacym ogarnigciu ogromu informacji
dostepnych w sprawozdaniach finansowych. Liczac wskazniki wykorzystujemy
zaleznoéci pomigdzy poszczegdlnymi liczbami zawartymi w sprawozdaniach
finansowych w celu wyciagnigcia wnioskdw na temat analizowanej firmy. Jezeli na

przykiad twoja firma wypracowala Przyklady Zastosowan Wskaznikéw

10 min ztotych sprzedazy to moze Q Analiza dynamiki: badanie zmian wskaznikow w
czasie. Podejmujac si¢ analizy dynamiki nalezy

byé to dobra wiadomosé (gdy uwaza¢ na wplyw sezonowo$ci wynikoéw
finansowych.

potrzebowates tylko 1 milion
, . , Q Analiza branzy: poroéwnanie wskaznikow dla firm
aktywow zeby wypracowac tg z tej samej branzy w celu okre$lenia ich pozycji w

sprzedaz), lub  bardzo  zla branzy.

wiadomo$é (jezeli potrzebowates Q Planowanie zgrzqdcze: wskazniki ﬂnansowe
czgsto stanowig podstawe planowania przez

20 milionow aktyw(')w)_ Podobnie zarzgd.  Analiza dynamiki tych wskaznikéw
) ) ) ) pozwoli zarzadowi mierzy¢ postgp w realizacji
jest jezeli wypracowate$ 2,5 milona celow.

ztotych zysku. Przy 10 milionach 0 Umowy z instytucjami finansowymi: banki i
instytucje finansowe czg¢sto wymagaja utrzymania

wskaznikow ~ finansowych na  okreSlonym

poziomie jest bardzo dobry, ale przy poziomie  jako  warunku kontynuowania
finansowania

ztotych sprzedazy zysk na takim

50 milionach sprzedazy taki zysk

nie przedstawia si¢ tak imponujaco.

Aby w pelni wykorzysta¢ wskazniki policzone dla danej firmy w jednym roku nalezy
je poréwna¢ do wskaznikow z poprzednich lat, do prognozowanych wskaznikéw,
oraz do przecietnych wskaznikoéw dla danej branzy. W przypadku duzych firm dalsze
informacje uzyskuje si¢ obliczajac wskazniki dla firmy w rozbiciu na obszary

geograficzne oraz poszczegolne produkty.

Pamigtaj, aby nigdy nie wycigga¢ wnioskéw z jednego wskaznika, obliczonego dla

jednej firmy. Taki wskaznik zawiera bardzo mato informacji i moze nawet stac si¢
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podstawa do wyciagnigcia fatszywych wnioskéw. Na przyktad wskaznik szybki o
wartosci ponizej 1 moze oznacza¢, ze firma ma problemy z plynnos$cig badz tez, ze

firma bardzo sprawnie zarzadza gotowka.

Jezeli liczysz wskazniki na uzytek innej osoby zawsze podawaj wzor, ktorego uzytes
do obliczenia wskaznika. W praktyce wskazniki o tej samej nazwie liczy si¢ za

pomoca wielu wzordéw i przy wykorzystaniu réznych liczb.

Ponadto pamigtaj o ograniczeniach wskaznikéw. Pewne wazne informacje s3
niedostepne we wskaznikach lub mogly zosta¢ celowo zafalszowane. Zmiana zarzadu
czy usprawnienie proceséw produkcji nie znajda odbicia w biezacych wskaznikach.
Bez szczegblowego poznania miesiecznych sprawozdan (a w niektorych wypadkach
kolejnych ksiggowan na poszczegodlnych kontach), oraz bezposredniego zapoznania
si¢ z firmg 1 jej pracownikami nie bedziesz wiedziatl czy zarzad nie ,ulepszyl”

sprawozdan finansowych.

Na koniec nalezy zapamigtaé, ze wskazniki same w sobie nie udzielaja pelnej
odpowiedzi na temat firmy. Umozliwiaja one nam tylko zadawanie wtasciwych pytan

o0 kondycji firmy.

6.1 Wskazniki plynnosci

6.1.1 Wskaznik Biezacy (ang. current ratio)

Wskaznik biezacy opisuje stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan
krétkoterminowych.  Jego celem jest pokazanie w jakim stopniu aktywa, ktore
zostang w najblizszym roku obrotowym zamienione na gotowke, pokrywaja

zobowigzania biezace firmy:

Aktywa obrotowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Wskaznik biezgcy =

Spadajacy wskaznik biezacy moze oznaczaé zblizajace si¢ problemy z ptynnoscia.
W sytuacji gdy aktywa obrotowe sa mniejsze od zobowigzan krétkoterminowych
(wskaznik ponizej 1) natychmiastowe zadanie splaty zobowigzan przez wierzycieli
oznacza, ze firma musialaby sprzeda¢ swoje $rodki trwate w celu zaspokojenia

wierzycieli albo szybko znalez¢ dodatkowe zrédta finansowania.
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Wskaznik w Excelu

Aby obliczy¢ wskaznik w Excelu musisz wpisa¢ zalozenia i wzor wskaznika. Ponizej przedstawiamy
obliczenie wskaznika biezacego dla firmy, ktora ma 1,2 mln zlotych aktytwow obrotowych i 900 tys.

ztotych zobowigzan krotkoterminowych:

B4 -] = | =B1/B2
A, B
1 |Aktywa Obrotowe 1,200,000
2 |Lobowigzania krdtkoterminowe 900 000
3
4 |'Wskaznik biezacy 1.331
=

Uwaga 1: Interpretacja wskaznika biezacego wymaga ostroznosci. Na aktywa
obrotowe sktadaja si¢ zapasy, nalezno$ci i gotéwka. Kazde z tych aktywow
charakteryzuje si¢ r6znym stopniem ptynnosci. Nie wszystkie zapasy mozna szybko
zamieni¢ na gotowke w ilosci odpowiadajacej ich wartosci rynkowej. Ponadto
warto$§¢ zapasOw oraz nalezno$ci zalezy od zasad rachunkowosci przyjetych przez
dany zarzad. Firmy, ktére wyceniajg zawartos¢ magazynu na zasadzie LIFO beda, w
warunkach inflacji, wykazywaty nizszy wskaznik biezacy (patrz ramka ,,LIFO, FIFO i

koszt §redni” na nastepnej stronie).

Uwaga 2: W branzach wymagajacych utrzymywania wysokich zapaséw w celu
zaspokajania natychmiastowego popytu klientow, lub w branzach udzielajacych
klientom dluzszych termindéw ptatnosci (n.p. w ostatnich latach Polmosy udziataly
terminoéw ptatnosci na 120 dni), firmy wykazujg wyzsza ilos¢ aktywow obrotowych i
wyzszy wskaznik biezacy.

Natomiast w branzach, gdzie wigkszo$¢ sprzedazy odbywa si¢ za gotowke oraz w
branzach, w ktorych minimalizuje si¢ ilo§¢ zapasow, aktywa firmy wykazuja niski
poziom aktywow obrotowych 1 niski wskaznik biezacy. Dlatego wskaznik ten jest
przydatny tylko dla porownan wewnatrz tej samej branzy, badz dla danej firmy przez

dtuzszy okres.

Uwaga 3: Aktywa obrotowe, ktore stanowig zabezpieczenie dlugoterminowych

zobowigzan nie moga zazwyczaj by¢ wykorzystane do obstugi zobowigzan
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krétkoterminowych. Jezeli taka sytuacja ma miejsce to w liczniku wskaznika nie

nalezy uwzgledni¢ przewtaszczonych lub zastawionych aktywow obrotowych.

LIFO, FIFO i koszt sredni

Gdy zapasy sa jednorodne w swej funkcji i wartosci (n.p. worki cementu) do wyceny zawartosci
magazynu nie trzeba identyfikowaé¢ kazdej jednostki zapasow i sprawdza¢ kosztu jej zakupu. Mozemy
si¢ postuzy¢ jednym z trzech zatozen kosztowych:

Q LIFO (ang. ,last-in, first-out”);

Q FIFO (ang. ,first-in, last-out”);

Q Koszt $redni.
Przy metodzie LIFO zakladamy, ze jednostki nabyte ostatnio sa wydawane z magazynow przed
jednostkami nabytymi wczesniej. Przy metodzie FIFO zakladamy, ze jednostki nabyte wcze$niej sa
wydawane z magazynow pierwsze. Natomiast metoda kosztu §redniego zaklada, ze jednostki pozostate w

magazynie wyceniamy S$rednim kosztem jednostkowym (czyli zakladamy, ze z magazynu zapasy

wyjmowane sg w sposob losowy).

W sytuacji w ktorej ceny si¢ zmienajg (inflacja lub deflacja) poszczegdlne zalozenia kosztowe beda
skutkowaly r6zng warto§cia magazynu na koniec okresu. Przesledzmy dziatanie tych trzech metod na
nastepujacym przyktadzie przy zatozeniu, ze ceny rosng: w ciggu okresu sprawozdawczego kupujemy
trzy worki cementu po 50 zlotych oraz trzy worki po 60 zlotych. W ciagu okresu sprzedajemy cztery

worki. W magazynie zostaja dwa worki.

Wartos$¢ nabycia

LIFO
(3*50) + (3*60 ) = 330

FIFO
(3*50) + (3*60 ) = 330

Koszt sredni
(3*50) + (3*60) =330

koniec okresu

Wartos$¢ 3 worki po 60 zt + 1|3 worki po 50 zt + 1 | 4 worki po 55 zt =220 zt
sprzedazy worek po 50 zt = 230 zt worek po 60 zt =210 zt

Wartos¢ 100 zt 120 zt 110 zt
magazynu na

6.1.2 Wskaznik Szybki (ang. Acid Test)

Dla firmy zZroédtem gotowki na splate zobowigzan krotkoterminowych jest gotowka w

kasie 1 gotowka uzyskana od klientoéw splacajacych naleznosci krotkoterminowe.

Zapasy s3 zazwyczaj najmniej ptynnym skladnikiem aktywow obrotowych. Dlatego

aby wiarygodnie oszacowac ptynnos¢ firmy, czesto modyfikuje si¢ wskaznik biezacy,

poprzez odjecie zapasow z licznika:

Aktywa Obrotowe - Zapasy

Wskaznik szybki Zobowiqgzania krotkoterminowe
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Wskazniki w Excelu

Wskazniki maja to do siebie, ze regularnie korzystaja z tch samych danych. Jezeli w sposob
uporzadkowany wpiszemy potrzebne nam dane do Excela mozemy szybko policzy¢é wiele

wskaznikow:

BG | =| =(B1-B3)/B2
FiN B
Aktywa Obratowe 1,200,000
Zobowigzania kritkoterminowe 900 000
Lapasy 250,000

Wiskainik biezgcy
YWiskaznik szybki

= O e | DD D —

Jezeli jednak twoim celem jest analiza i przedstawienie sytuacji finansowej firmy to powinne§ wpisaé
do Excela cate sprawozdanie finansowe analizowanej firmy (wiele wskaznikow bedzie korzystaé z
tych samych danych) i w sposéb uporzadkowany przedsatwi¢ obliczone wskazniki. Wigcej informacji

na ten temat znajdziesz w podrozdzialach Prezentacja wskaznikow i Analiza wskaZznikowa.

Uwaga 1: Zarowno wskaznik biezacy jak i1 wskaznik szybki moga by¢ sensownie

poréwnywane tylko w ramach jednej branzy.

Uwaga 2: Uznaje si¢ czesto, ze wskaznik szybki nie powinnien spada¢ ponizej 1. Tak
naprawde wazny jest nie tylko sam stosunek aktywow obrotowych do zobowigzan

krétkoterminowych, ale tez data wymagalnosci zobowigzan.

W przyktadzie ponizej przedstawiono zobowigzania dwoch firm wedlug termindéw
zapadalnosci. Obydwie firmy majg po 120 tys. ztotych zobowigzan, identyczne
aktywach obrotowe oraz identyczne zapasy. Wskaznik szybki jest identyczny dla
obydwu firm. Jednakze firma ,,Mamy kilopot” Sp. z o0.0. wigkszo$¢ swoich
zobowigzan musi splaci¢ w ciggu miesiaca, a firma ,,Wszystko w porzadku” Sp. z o.0.
musi wiekszo$¢ swoich zobowigzan uregulowa¢ w ciggu trzech lub wigcej miesiecy

(patrz rysunek ponize;j).

»Mamy Klopot” Sp. z o.0. “Wszystko w Porzadku” Sp. z o.0.
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Zobowigzania wedtug zapadalnosci

Zobowigzania wedtug zapadalnosci

60

50

40

30

tys.zt

10

T
1 2

(w miesigcach)

1 2 3+

(w miesigcach)

Tak samo wazne s3 terminy wymagalnosci naleznosci. Im szybciej ptacg nam nasi

klienci, tym wigcej gotowki pojawia si¢ na obstuge zobowigzan (n.p. jezeli kazdy

klient placi nam w ciagu
tygodnia a my placimy
dostawcom w ciagu trzech
tygodni to mozemy operowaé

przy wskazniku szybkim na

Przyklad: Nie ma wzorcowego wskaznika

W wypadku supermarketow gdzie klienci ptaca gotowka badz
kartami platniczymi rozliczanymi przez kilka dni, a dostawcy
otrzymujg zaptate czesto po 90-120 dniach utrzymywania

wskaznika szybkiego powyzej 1 jest marnotrawstwem

poziomie nizszym od 1).  poniewaz ponosimy koszt niepotrzebnej nadptynnosci!

Niski wskaznik szybki

(ponizej 1) jest problemem tylko wtedy gdy nasi dostawcy 1 inni wierzyciele

zarzadaja natychmiastowej sptaty wszystkich naszych zobowiazan.

Uwaga 3: Niektore rodzaje zapaséw moga by¢ bardziej ptynne (daje je si¢ szybciej

zamieni¢ na gotowke) niz naleznosci.

Uwaga 4: Rosngcy wskaznik biezacy przy stabilnym wskazniku szybkim oznacza
wzrost zapasow. W takiej sytuacji popro$ zarzad o przedstawienie stanu zapasow
wedlug wieku (czasu spedzonego w magazynie) aby sprawdzi¢ czy wzrost zapasow
jest spowodowany problemami z uptynnieniem starych zapaséw (przy normalnych

zakupach nowych zapasow) czy tez tym, ze zarzad gwattowanie zwigksza zapasy.

6.1.3 Wskaznik kapitatu obrotowego do sprzedazy
Kazda firma musi zachowa¢ zdrowe proporcje pomig¢dzy rozmiarem dziatalnosci

gospodarczej (mierzonej sprzedaza) a kapitatem obrotowym. Zachwianie tych relacji
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moze doprowadzi¢ do braku ptynnosci (lub nadptynnosci). Poniewaz wskazniki
biezacy i1 szybki wykorzystuja tylko informacje zawarte w bilansie, nie s3 one w
stanie uchwycic¢ tej relacji 1 ostrzec przed problemem. Jezeli na przyklad poziom
kapitatu obrotowego (aktywa obrotowe — zobowigzania krotkoterminowe) si¢ nie
zmienia ale sprzedaz szybko ros$nie, to wskazniki biezacy 1 szybki nie wykazg zmiany,

natomiast wskaznik kapitalu obrotowego do sprzedazy wykaze spadek:

Aktywa Obrotowe — Zobowigzania krétkoterminowe
Sprzedaz

Kapitat obrotowy do sprzedazy
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6.2 Wskazniki efektywnos$ci wykorzystania aktywow

Wskazniki efektywnos$¢ wykorzystania aktywdéw informujg jaki poziom sprzedazy
zostal uzyskany przez danym poziomie aktywow. Wskazniki te taczg informacje z
rachunku wynikow za dany okres z danymi bilansowymi na koniec okresu. Aby
uzyska¢ wynik blizszy rzeczywistosci pozadane jest usrednianie danych bilansowych

wedtug nastepujacego wzoru:

Srednie dane bilansowe = (poczatek okresu + koniec okresu ) / 2

Poczgtek okresu + koniec okresu
2

Srednie dane bilansowe =

6.2.1 Rotacja aktywow ogdtem (ang. Total Assets Turnover)
Wskaznik ten oblicza jak ekfektywnie firma wykorzystuje swoje aktywa 1 jest
mierzony w nastepujacy sposob:

Sprzedaz
Aktywa Ogotem

Rotacja aktywow =

Niski wskazniki rotacji aktywow moze oznaczaé, ze firma przeinwestowata w
niepotrzebne aktywa lub Ze generuje za mato sprzedazy w stosunku do swojego
rozmiaru.  Poziom wskaznika rotacji aktywow jest w duzym stopniu zalezny od
branzy w ktorej dziala firma (n.p. firmy ustugowe maja zazwyczaj wyzszy wskaznik

rotacji aktywow niz firmy produkcyjne).

Uwaga 1: Wszystkie wskazniki oparte o aktywa moga by¢ znieksztalcone przez

przeszacowanie wartosci aktywow oraz inflacjg.

Uwaga 2: Poréwnania pomigdzy réznymi krajami, firmami i1 zakltadami firm moga

by¢ utrudnione przez rdzne sposoby naliczania amortyzacji.

Uwaga 3: Aby ustali¢ jakie aktywa maja najwickszy wptyw na wskaznik nalezy

rozbi¢ go na podwskazniki wedlug nastgpujacej zasady:

| Sprzedaz / aktywa ogdtem |

Sprzedaz / $rodki trwate || Sprzedaz / zapasy | | Sprzedaz / nalezno$ci || Sprzedaz / gotowki | | Sprzedaz / pozostate aktywa




6.2.2 Rotacja Srodkéw Trwatlych (ang. Fixed Assets Turnover)
Wskaznik rotacji $rodkéw trwatych mierzy ilo$¢ sprzedazy wygenerowang przy

pomocy kazdej ztotdwki zainwestowanej w Srodki trwale:

Sprzedaz
Srodki trwate

Rotacja srodkow trwatych =

Spadajacy wskaznik rotacji srodkoéw trwatych oznacza, ze albo spada sprzedaz, albo

firma inwestuje w $rodki trwate, ktore nie stuzg wzrostowi sprzedazy.

6.2.3 Liczba dni przechowywania zapasow (ang. Inventory days)

Zapasy przechowywane w magazynach sg aktywem nie pracujgcym, ktérego wartos$¢
maleje z czasem, i ktore wymaga naktadow na ich dalsze sktadowanie. Zbyt wysokie
zapasy powoduja zbyt wysokie koszty. Poziom zapasow liczy si¢ wskaznikiem liczby
dni przechowywania zapasow. Wskaznik ten obrazuje udzial zapasow w kapitale
obrotowym i jest jednym z czynnikow wptywajacych na rotacj¢ aktywow ogodtem:

Zapasy * 365
Sprzedaz

Dni przechowywania zapaséw =

W firmach o wysokiej ilosci dni przechowywania zapaséw moga wystepowac
nastepujace zjawiska:

Q Zapasy sg zbyt wysokie w stosunku do finansowych mozliwos$ci firmy

0 Poziom zapasow jest zle kontrolowany

o Cze$¢ zapasOw jest przestarzala i niesprzedawalna

o Firma planuje szybki wzrost sprzedazy

Nalezy jednak pamigtaé, Ze poziom zapaséw moze by¢ rdwniez za niski. Zbyt niskie
zapasy zmniejszajg koszty, ale zwiekszajg ryzyko przerwania produkcji. Optymalne
ustawienie poziomu zapasoOw jest sztuka, ktéra wymaga rozwazenia m.in:

o dostepnosci potrzebnych zapaséw na rynku

0o szybkosci i przewidywalnosci realizowania zamowien

o stosunkow z dostawcami

O zmiennos$ci poziomu sprzedazy
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Uwaga 1: Korelacja pomiedzy zapasami i poziomem sprzedazy jest czesto znikoma.
Najsilniej to zjawisko wystepuje w firmach produkcyjnych. Tworzac model firmy
czesto lepiej prognozowaé poziom zapasOw z rzeczywistego wykorzystania przy
produkcji (pytaj dyrektora technicznego) niz ze sprzedazy. Jezeli nie mozesz uzyskaé
planu zapotrzebowania materialowego zaldz, ze zapasy rosng na dwa miesigce przed

wzrostem sprzedazy i1 spadaja dwa miesigce po spadku sprzedazy.

Uwaga 2: Czesto zamiast przychodow ze sprzedazy uzywa si¢ w mianowniku kosztu
sprzedanych produktéw. Jest to zupelnie poprawne. R6znica pomig¢dzy sprzedazg a
kosztem sprzedanych produktéw sprowadza si¢ do kosztow wytworzenia i marzy
sprzedajacego. Nalezy jednak pamictaé, ze taki sposob liczenia podwyzsza ilos¢ dni

przechowywania zapasow.

Uwaga 3: Bardzo czesto w liczeniu dni przechowywania zapaséw uzywa si¢
Sredniego stanu zapasow za okres (t.j. [stan na poczatku okresu + stan na koncu
okresu] / 2). Zanim wyciagniesz jakiekolwiek wnioski sprawdz jakie liczby sktadaja

si¢ na Srednig.

Uwaga 4: Zasady ksiggowania zapaséw przyjete w danej jednostce (LIFO albo FIFO)
majg duzy wplyw na wskaznik dni przechowywania zapasow. Firmy korzystajace z
metody LIFO, w warunkach inflacji, odnotujg nizsze dni przechowywania zapasow
(poniewaz licza koszt ,starszych” czyli tanszych zapasow. Takie firmy odnotuja
réwniez nizszy wskaznik biezacy 1 nizszy poziom kapitalu obrotowego. Przy
porownaniach pomigdzy firmami sprawdz, czy firmy stosujg te same zasady

ksiggowania zapasow.

Uwaga 5: Zapasy ksiggowane wedtug zasady LIFO maja zwykle (t.j. w warunkach
inflacji) nizsza warto$¢ ksiggowa niz ich realny koszt nabycia. Firma zmniejszajac
zapasy (wycenione po ,starych” czyli nizszych kosztach) ponizej dotychczasowego
poziomu jest w stanie jednorazowo zwigkszy¢ swoj zysk. Po uzupehienie magazynu

nowymi (czyli drozszymi) zapasami rentowno$¢ wroci do poprzedniego poziomu.

Uwaga 6: Przy poréwnaniu firm zajmujacych si¢ dystrybucja poréwnanie proporcji
zapasOw do sprzedazy oraz proporcji zapasow do aktywow ogodtem jest bardzo

skutecznym miernikiem sprawnosci firm.
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6.2.4 Okres inkasowania (ang. Accounts Receivable Days)

Naleznosci sa aktywem niepracujacym (chyba zZe sg oprocentowane, co raczej si¢ nie
zdarza), ktore nie przysparza przychodéw do momentu inkasowania. Dlatego kazdy
zarzad powinien stara¢ si¢ skroci¢ okres pomiedzy sprzedazg towaru na kredyt a
inkasowaniem nalezno$ci na tyle ile umozliwia to skracanie potrzeba budowy relacji z

odbiorcami. Okres inkasowania liczy si¢ wedlug nastgpujacego wzoru:

Naleznosci * 365
Sprzedaz

Okres inkasowania naleznosci =

Jezeli firma udziela swoim klientom 30 dniowego terminu splaty to przecigtny okres
inkasowania powinien wynosi¢ niewiele ponad 30 dni. Tak bedzie si¢ dziato, jezeli
faktury sa wystawiane natychmiast po dostarczeniu towaru, klienci ptacag w terminie a

bank przelewa $rodki bez nadmiernych op6znien.

Uwaga 1: Czym nalezno$ci sa starsze, tym mniejsze prawdopodobienstwo
odzyskania pienigdzy. Dhugi przeci¢tny okres inkasowania moze oznaczaé, ze firma
posiada wiele przeterminowanych nalezno$ci lub, ze klienci odmawiaja zaptaty z
powodu jakos$ci towaru lub ustugi.

Od powyzszej zasady wyjatkami moga by¢ sektor panstwowy, wazni klienci oraz

Klienci zagraniczni, ktorzy czesto ptaca z duzym opdznieniem, ale jednak ptaca.

Uwaga 2: Czym kroétsze terminy platnos$ci, tym mniej darmowego kredytu udzielamy
klientom i tym wigcej gotowki mamy na wlasne potrzeby. Jednakze bardzo krotkie
terminy ptatno$ci moga nas pozbawi¢ czesci klientow, co w branzach z wysokimi

kosztami statymi moze szybko doprowadzi¢ do powaznych strat.

Uwaga 3: Poniewaz 360 dzieli si¢ rowno przez 12 w ksiggowosci czgsto przyjmuje
sig, ze rok ma 360 dni a nie 365 dni. W obliczniu okresu inkasowania uzywa si¢
zarowno 360 jak 1 365 dni. Obie metody sg poprawne, ale pamigtaj by porownujac
okresy inkasowania w réznych firmach sprawdzi¢, czy byly one liczone w ten sam

sposab.

Uwaga 4: Czgsto w sprawozdaniach firm VAT (lub za granica podatek od obrotu)
moze by¢ dodany do warto$ci naleznosci ale nie uwzgledniony w wartosci sprzedazy.

Zanim obliczysz okres inkasa musisz 0dja¢ VAT od naleznosci.
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Uwaga 5: W przypadku firm o wysokiej sezonowosci sprzedazy obliczanie okresu
inkasa na podstawie danych rocznych niewiele nam powie o firmie. W takich
przypadkach czesto lepiej jest policzy¢ ten wskaznik oddzielnie dla kazdego kwartatu

1 przedstawi¢ cztery wskazniki zamiast jednego.

Uwaga 6: Jezeli okres inkasa naleznosci ro$nie szybciej niz sprzedaz moze to
oznacza¢, ze firma zwicksza sprzedaz kosztem sprzedawania na kredyt do
marginalnych klientow. W takiej sytuacji w przyszto$ci moga wystapi¢ problemy z
odzyskaniem naleznych pienigdzy. Jezli masz watpliwosci spytaj zarzad czy wzrost
sprzedazy uzyskat zwickszaja sprzedaz do stalych klientow czy tez pozyskujac
nowych klientow. Nastepnie popro§ o analize termnowos$ci sptaty nalezno$ci w

rozbiciu na statych i nowych klientow.

Okres inkasowania i poziom nalezno$ci

Korzystajac ze wzoru na obliczenie okresu inkasowania mozna szacowaé zmiany w poziom naleznos$ci

przy roznych okresach inkasowania. Zaczynamy od wzoru na okres inkasowania:

Naleznosci * 365
Sprzedaz

Okres inkasowania naleznosci

Obie strony mnozymy przez sprzedaz i dzielimy przez 365 i uzyskujemy nastgpujacy wynik:

Okres inkasowania naleznosci * Sprzedaz
365

Naleznosci =

Cwiczenie 7 — szacowanie poziomu naleznosSci

Pytanie: Dyrektor d/s sprzedazy chce wiedzie¢ o ile spadng naleznosci jezeli
spowoduje, ze klienci firmy beda regulowaé rachunki o tydzien szybciej niz obecnie.
Prognoza finansowa dla Twojej firmy zawiera nast¢pujace wartosci:

Parametr Wartos$¢é

Sprzedaz 4.000.000
Obecny okres inkasowania 37
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6.2.5 Okres ptatnosci (ang. Accounts Payable Days)
Okres ptatnosci oblicza okres w ktorym spoétka reguluje swoje zobowigzania wobec

dostawcow:

Zobowigzania * 365
Sprzedaz

Okres ptatnosci =

Uwaga 1: Wzrost wskaznika okresu ptatnosci moze by¢ dobrg lub ztg wiadomoscia.
Z jednej strony wzrost okresu platno$ci moze oznaczaé, ze spotka ma problem z
regulowaniem swoich zobowigzan. Z drugiej za$ strony mozliwe jest, ze spotka
wykorzystuje swoja pozycje i zmusza swoich dostawcow do nieoprocentowanego
kredytowania swojej dzialalnosci. Jezeli masz watpliwosci sprawdz jak ksztaltuje si¢
poziom gotowki i wskazniki ptynnosci, oraz dowiedz si¢ jak duzymy odbiorcom

poszczego6lnych towarow jest spotka.

6.2.6 Nadwyzka (Niedobor) Finansowy

Nadwyzka (Niedobor) Finansowy = Zobowigzania - Naleznosci

6.2.7 Cykl operacyjny (ang. Operating Cycle)

Firma za gotdwke kupuje zapasy. Zapasy te nastgpnie sa przetwarzane na produkty,
ktore potem sg sprzedawane klientom z odroczonymi terminami platnosci. Dopiero
po uregulowaniu naleznosci przez klientow gotéwka wraca do firmy. Aby obliczy¢,
ile czasu uptynie, zanim zapasy zostang ponownie zmienione w gotowke, dodaj liczbg

dni przechowywania zapasow do okresu inkasa.

Cykl Operacyjny = Liczba dni przechowywania zapasow + Okres Inkasa

6.2.8 Cykl finansowy (ang. Working Capital Days, Funding Cycle)
Ten wskaznik mierzy ilo$§¢ dni, ktéra uptywa pomiedzy wyptaceniem gotowki
dostawcom materiatow a otrzymaniem gotéwki od klientow:

Cykl Finansowy = Liczba dni przechowywania zapasow + Okres Inkasa — Okres Platnosci

Wyplyw gotowki na X dni przy kazdej zlotowce sprzedazy oznacza potrzebe
utrzymania zt 1 * x / 365 kapitatu obrotowego.
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6.2.9 Zdolnos$¢ generowania gotowki (ang. Cash Conversion Ratio)

Wskaznik ten mierzy w jakim stopniu sprzedaz firmy przektada si¢ na gotowke:

Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej
Sprzedaz

Generowanie gotowki =

6.2.10 Realna stopa podatkowa (ang. Effective Tax Rate)

Zarzady staraja si¢ tak prowadzi¢ firmg, by obnizy¢ ptacone podatki, natmiast wladze
skarbowe starajg si¢ tak interpretowac przepisy, by podwyzszy¢ podatki ptacone przez
firmy. W rezultacie firmy bardzo rzadko ptaca podatki na poziomie przewidzianym
przez prawo. Realna stopa podatkowa okre$la ile podatkéw naprawde zaptacita

firma:

Podatek Dochodowy
Zysk Brutto

Realna Stopa Podatkowa =
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6.3 Struktura finansowa - lewar i wyplacalnosé

Lewar* to potoczna nazwa proporcji zadtuzenia do kapitatu w strukturze finansowe;
firmy. Wysoki lewar oznacza duzy udzial zadluzenia w finansowaniu dziatalno$ci
spotki. Z punktu widzenia kredytodawcy zbyt wysoki lewar moze oznaczaé, ze firma
stanie si¢ niewyptacalna. Natomiast z punktu widzenia akcjonariuszy lub wspolnikow

zbyt wysoki lewar oznacza wysoka zmienno$¢ zysku dostepnego do podziatu.

Leasing

Ekonomiczng konsekwencjg leasingu jest nabycie aktywow w zamian za zadtluzenie.
Jednakze, zobowigzania z tytutu leasingu nie zawsze sg odnotowywane w bilansie.
Aby odda¢ prawdziwy obraz firmy nalezy doda¢ do bilansu po stronie aktywow i
stronie pasywow zdyskontowang warto$¢ przyszlych optat leasingowych (wigcej
informacji na temat dyskontowania znajdziesz na stronie 111 w podrozdziale

,»Warto$¢ pienigdza w czasie — dyskontowanie”) .

6.3.1 Zobowigzania do Kapitatu Wiasnego (ang. debt to equity)
Wskaznik zadluzenia do kapitalu to po prostu proporcja zadluzenia ogdlem
(finansowanie od instytucji finansowych oraz zobowigzania wobec dostawcow,

wynikajace z nie zaplaconych faktur) do kapitatu:

Zobowigzania Ogotem
Kapitat Wiasny

Zobowigzania do kapitatu wlasnego =

6.3.2 Zobowiazania Netto do Kapitatu Wtasnego (ang. Net Debt to Equity)
Gotowka 1 inwestycje krotkoterminowe moga by¢ wykorzystane do sptaty zadluzenia.
Wartos$¢ tych aktyw czgsto znacznie si¢ rdézni w poszczegdlnych firmach. Dlatego

czasami liczy si¢ wskaznik zadtuzenia netto do kapitatu wlasnego:

Zobowigzania netto do _  Zobowigzania ogdlem — (gotdwka + inwestycje krotkoterminowe)

kapitatu akcyjnego Kapital wlasny

14 Czesto zamiast terminu lewar uzywa si¢ terminu dzwignia. W niniejszej ksigzce uzywamy obydwu

termindw zamiennie.
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6.3.3 Zobowigzania dlugoterminowe do kapitatu wiasnego (ang. Long Term Debt to
Equity)

Poniewaz zobowigzania handlowe oraz krotkoterminowe kredyty i pozyczki powinny

by¢ sptacone w biezacym roku finansowym, dla oceny dlugoterminowej struktury

finansowej, lepiej jest zmierzy¢ wskaznik dlugoterminowego zadtuzenia:

Zobowiqgzania dlugoterminowe
Kapitat wlasny

Zobowigzania dlugoterminowe do kapitatu =

6.3.4 Zobowigzania do finansowania zewnetrznego (ang. Debt to Capitalization)

W powyzszych wskaznikach w mianowniku wystepowatl kapital akcyjny. Te same
wskazniki mozna policzy¢ umieszczajac w mianowniku kapitat oraz zobowigzania.
Wartos$¢ informacyjna obydwu rozwigzan jest jednakowa. Wybdr metody liczenia

mianownika jest tylko kwestig przyzwyczajenia.

Zobowigzania
Kapital + Zobowigzania

Zobowigzania do finansowania zewnetrznego
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6.4 Struktura finansowa — pokrycie i ptynnos$é¢

Nawet jezeli zadluzenie firmy ksztaltuje si¢ na rozsagdnym poziomie gwarantujagcym
wyplacalno$¢ (niski lewar), moga wystapi¢ krotkoterminowe zaburzenia ptynnosci.
Wskazniki przedstawione ponizej stuza szacowaniu w jakim stopniu wplywy
pozyskiwanie przez firm¢, moga pokry¢ zblizajace si¢ platnosci na rzecz dostawcow

kapitatu.

Leasing
Wszystkie zobowigzania finansowe, ktore nie pojawiaja si¢ w bilansie, ale niosg z

sobg konieczno$¢ dokonywania regularnych ptatnosci, maja taki sam skutek
ekonomiczny jak odsetki. Dlatego tez, mierzac ptynno$¢ firmy nalezy dodac takie
ptatnosci do odsetek. Platnosci z tytutu leasingu sa najczesciej spotykanym kosztem

finansowym, ktore nalezy w ten sposéb uwzgledniac.

6.4.1 Pokrycie odsetek (ang. Interest Cover)

Wskaznik pokrycia odsetek pokazuje ile razy zysk z dziatalno$ci operacyjnej (lub
przeptywy Srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej) przewyzsza (pokrywa)
odsetki. Gdy wskaznik zbliza si¢ do jeden to firma moze mie¢ klopoty ze sptata
odsetek. ~ Oczywiscie bezpieczny poziom wskaznika zalezy od zmiennosci
przychodéw firmy oraz zmienno$ci kosztow finansowania (porownujac firmy z
roznych krajow pami¢taj o r6znej zmiennosci stop procentowych).

Zysk z Dziatalnosci Operacyjnej
Odsetki

Pokrycie Odsetek =

6.4.2 Pokrycie Odsetek na Kredycie Podporzadkowanym (ang. Junior Interest
Cover)

Jezeli reprezenujesz strong, ktora udziela kredytow podporzadkowanych (kredyty,

ktore sg sptacane po innych kredytach) bedziesz chcial wiedzie¢ czy firma jest w

stanie splaci¢ ,,Twoje” odsetki.

Zysk z Dzialalnosci Operacyjnej — Odsetki na Kredytach

Pokrycie Odsetek na Kredycie Uprzywilejowanych

Podporzadkowanym Odsetki na Kredytach Podporzqdkowanych
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6.4.3 Gotowkowe Pokrycie Odsetek (ang. Cash Coverage Ratio)

W wielu krajach zysk z dziatalnoéci operacyjnej (ang. EBITDA™) nie mierzy ilosci
gotowki dostepnej do obstugi odsetek. Aby doktadniej policzy¢ zdolno$¢ firmy do
sptaty odsetek mozna policzy¢ gotdéwkowe pokrycie odsetek dodajac do zysku
wszystkie koszty ksiggowe (koszty nie powodujace wyptywu gotowki takie jak

amortyzacja):

Zysk z Dzialalnosci Operacyjnej + Koszty Ksiegowe

Gotdéwkowe Pokrycie Odsetek = Odsetki

6.4.4 Zysk z Dziatalnoéci Operacyjnej do Zobowiagzan (ang. Funds from Operations
/ Debt)

Zysk z Dziatlalnosci Operacyjnej z Dzialalnosci, ktora bedzie

Zysk z Dzialalnosci Operacyjnej kontynuowana + Koszty Ksiegowe

do Zobowigzan Zobowiqgzan

6.4.5 Wolna Gotowka do Zobowigzan (ang. Free Operating Cashflow / Debt)

Wolna gotéwka, to gotéwka, ktéra moze by¢ wykorzystana do obstugi oczekiwan
finansowych kredytodawcow 1 udziatlowcoOw (wigcej informacji na temat tzw. free
cash flow znajdziesz na stronie 103 w podrozdziale ”Gotéwka dla udzialowcow i

kredytodawcdw (ang. free cash flow)”.

Zysk z Dzialalnosci Operacyjnej z dzialalnosci, ktéra bedzie kontynuowana — Wydatki o

Wolna gotéwka  _ charakterze Inwestycjnym®® - Podatki - Zwigkszenie Kapitatu Obrotowego +
do Zobowigzan Amortzacja
Zobowigzania

15 W Polsce przyjeto wliczaé amortyzacje do kosztow operacyjnych, podobnie jest w Wielkiej Brytanii
gdzie miernikiem zysku operacyjnego jest EBIT. Natomiast w Stanach Zjednoczonych gdzie
przyjetym miernikiem zysku operayjnego jest EBITDA amortyzacja nie jest ujeta w kosztach
operacyjnych.

16 Scisle mowiae jest to nadwyzka wydatkow nad przychodami dotyczacymi majatku trwatego (n.p.
nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych, zwigkszenia srodkéw trwatych w budowie, nabycie
okreslonych trwatych aktywoéw finansowych takich jak udziaty, akcje, inne papiery wartosciowe,

udzielone pozyczki )
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6.4.6 Pokrycie dywidend (ang. Dividend Cover Ratio)

Wskaznik pokrycia odsetek sprawdza zdolno$¢ firmy do wyplaty odsetek. W
wypadku istnienia akcji uprzywilejowanych wskaznik mozna zmodyfikowac
odejmujac od licznika dywidendy uprzywilejowane a w mianowniku umiesci¢

dywidendy podporzadkowane:

. . _ Zysk Netto
Pokrycie dywidend = Dywidendy
Pokrycie dywidend = Zysk Netto — Dywidendy uprzywilejowane

Dywidendy podporzgdkowane

6.5 Wskazniki dochodowosci

6.5.1 Marza Brutto ze Sprzedazy (ang. Gross Margin)

Wynik brutto ze sprzedazy, to sprzedaz pomniejszona o bezposrednie koszty
sprzedazy. Do bezposrednich kosztow sprzedazy zalicza si¢ koszty, ktore zmieniajg
si¢ bezposrednio z poziomem sprzedazy (n.p. warto§¢ towarOw i1 materialow w
sprzedanych produktach oraz koszt wytworzenia sprzedanych produktéw).

Marza brutto ze sprzedazy stanowi miernik zysku zanim wynik dzialalno$ci zostanie
znieksztalcony przez koszty ogolnozaktadowe, pozostalg dziatalno$¢ operacyjng, oraz
dziatalnos$¢ finansowa. Zwigkszajacy si¢ wynik brutto ze sprzedazy oznacza, ze ceny
rosng szybciej niz koszty zmienne, lub tez, ze koszty zmienne spadaja w stosunku do

cen.

Wynik brutto ze sprzedazy
Sprzedaz

Marza brutto na sprzedaz =

6.5.2 Koszty Ogolnozaktadowe do Sprzedazy (ang. Overheads to Sales)

Koszty ogolnozaktadowe
Sprzedaz

Koszty og6lnozakiadowe do sprzedazy =

Rosnacy wskaznik kosztoéw ogodlnozaktadowych do sprzedazy oznacza, ze zarzad nie
pilnuje kosztow ( w tym kosztow zarzadu! ) lub tez zarzad przygotowuje firme do
przysztego rozwoju (n.p. zwickszajac dziat sprzedazy). Aby zrozumie¢ dynamike
tego wskaznika nalezy rozbi¢ go na podwskazniki (n.p. koszt sprzedazy do sprzedazy,

koszt og6élnego zarzadu do sprzedazy).
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6.5.3 Marza operacyjna (ang. EBITY Margin, Net Operating Profit, PBIT® margin)
Zysk operacyjny to sprzedaz pomnicjszona o podstawowe koszty prowadzenia
dziatalnosci (bez kosztow finansowych, zdarzen nadzwyczajnych i podatkéw).
Marza operacyjna mierzy skteczno$¢ firmy w generowaniu przychodu, zanim
przychod zostanie znieksztatcony przez koszt finansowania dzialalnosci. Przyczyng
spadajgcej marzy operacyjnej sg:

o Wozrost kosztow,
o Spadek cen sprzedazy,
o Spadek sprzedanych jednostek produktu.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej
Sprzedaz

Marza operacyjna

Uwaga 1: Zasady ksiggowania i amortyzacji srodkdéw trwalych réznig si¢ znacznie
pomigdzy krajami. Poréwnujac firmy z réznych krajow licz marzg¢ operacyjng bez

kosztow amortyzacji (ang. EBITDA® margin).

6.5.4 Stopa Zysku Netto (ang. Net Profit Margin, Net Profit After Tax, Earnings

after Tax)

Zysk Netto
Sprzedaz

Zysk Netto =

6.5.5 Stopa zwrotu aktywow ogdtem (ang. Return on Total Assets)
Firma zakupita swoje aktywa za pienigdze zainwestowane przez wiascicieli 1

kredytodawcow. Stopa zwrotu aktywow ogodlem mierzy zwrot na tej inwestycji:

Zysk Netto
Aktywa Ogotem

Stopa zwrotu aktywow ogélem =

6.5.6 Zwrot przed podatkami na atywach ogétem (ang. Pretax Return on Total
Assets)

Pozyczkodawcy sg sptacani z zysku przed opodatkowaniem. Dlatego banki czesto

wola uzywa¢ w obliczeniach proporcje zysku operacyjnego (lub zysku brutto) do

aktywow ogodtem zamiast stopy zwrotu aktywow ogolem:

17 Earnings Before Interest and Taxes
18 Profit Before Interest and Taxes

19 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amoritzation
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Zysk Operacyjny
Aktywa Ogotem

Stopa zwrotu aktywow ogotem =

6.5.7 Stopa zwrotu kapitatu (ang. Return on Equity)
Dywidendy wyptacane sg z zysku netto, dlatego tez analitycy, porownujac rozne
firmy z perspektywy wtasciciela, czesto stosuja wskaznik zwrotu na kapitale, zamiast

zwrotu na aktywach ogotem:

Zysk Netto
Kapitat

Stopa zwrotu kapitatu =

W przypadku istnienia akcji uprzywilejowanych pozyczek czy kredytow wskaznik
nalezy dostosowa¢ do obliczania zwrotu na kapitale zwyklym. Jest to wazne
szczegolnie tam gdzie akcje uprzywilejowane sa w sensie ekonomicznym dlugiem
(n.p. pierwszenstwo w wyptacie dywidend oraz akumulowanie dywidend
uprzywilejowanych gdy brakuje srodkow na wyptate dywidend).

Zysk netto dostepny do podzialy pomiedzy akcje zwykle
Kapital zwykly

Stopa zwrotu kapitatu zwyklego =

6.6 Prezentacja wskaznikow
W zaleznos$ci od potrzeb i osobistych preferencji, kazdy analityk wypracuje sobie
wlasny sposob prezentacji danych wynikajacych ze wskaznikow. Jednak nalezy
pamietac aby:

0 Poda¢ definicj¢ wskaznika,

0 Zaprezentowac jak wskaznik ksztattuje si¢ na przestrzeni kilku lat,

a Czytelnie odrozni¢ dane rzeczywiste od wartosci prognozowanych.

Ponizej przedstawiamy przyktad takiego zaprezentowania danych wskaznikowych:
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A B C D E F

1 Hazwa Definicja 200 2002 2003 2004
2 Dane rzeczywiste Prognoza

| 3 |Phmnosi

stkaz’nik higzgry aktywa biezgoe [ pasywa hiefgoe

iwskaz’nik szyhki (aktywa obrotowe - zapasy )/ pasywa biezgce

i kapitat obrotowy do sprzedazy (sktywwa obrotovwe - pasyws biezace) § sprzedsz * 100

| 7 |Efekty SE i wykor: i hywi

| B |rotacis aktywdw sprzedaz ! akbywa ogdlem

| 9 |rotacis Srockiw travskych sprredaz f Srodk trwvate

ﬂdni przechawywania Zapasdw zapasy * 365 f sprzedaz

l okres inkasoveania naleznosci nalefnodci * 365 § sprredas

| 12 |akres platnosci zohowigzania * 365 | sprzedaz

ﬂcykl aperacyny dni przechowywania Zapasdw + okres inkazowania naleznogci

lcykl finansowy dni przechowywania Zapasdw + okres inkasowania naleznosci - okres pratnogci

[ 15 |Struktura fi - lewsar i wypk

icﬂug do kapitatu akcyinego zadtuzenie ogdtem ! kapitat akoyjny ogdkem

[ 17 |chug netto do kapitsh akoyjnego ( zaduzenie ogitem - gotdwka )/ kapitat akoyjny agdtem

ﬂ zactuFenie dugoterminovwe do kapitatu Tadtuzenie cugoterminowe [ kapitat akcyjny ogdtem

| 19 |dhug da finansowania zewnetrzneg dltuig J Ckapitet + chug)

| 20 |struktura - pokrycie i =1

Apokrycie odzetek zysk operacyjny f odsetki za dany okres

Epokrycie odzetek na kredycie podporzgdkoveanym | ( zysk operacyiny - odsetki na kredytach uprzywilgjowanych ) fodsetki za dany okres

ﬁzysk operacyjny do zaduzenia zysk operacyiny f dhug

| 24 |wwolna gotdwvks do zadiuzenis wolna gotdwka / dhug

| 25 |pokrycie dywidend zysk netto / dywidendy

| 26 |Dochodowosi

| 27 |marza brutto na sprredazy weynik brutto 7e sprzedazy [ sprzedaz

ﬁ kaszty ogdinozakiadowe do sprzedaty koszty ogéinozakadowe f sprzedaz

ﬁ marza operacyjna Tysk operacyjny f sprzedaz

| 30 |stopa zysku netto Tysk netto / sprzedaz

13{0% Twirotu aktyadwy ogdtem Tyzk netto [ aktyws ogokem

izwm{ przed podatkami na aktywach ogoem ysk operacyiny [ akiywa ogiem

| 33 |stopa zvwrotu kapitsh zysk netto [ kapitst

6.7 Analiza wskaznikowa

Najczesciej celem analizy wskaznikowej jest sformutowanie krotkiej listy pytan o
najwazniejszych czynnikach ksztattujacych kondycj¢ firmy. Pozwala nam to
zaoszczedzi¢ czas i analizowaé tylko te kwestie finansowe i operacyjne, ktére maja
najwigkszy wplyw na wartos¢ firmy.

Pierwszym krokiem jest policzenie wszystkich wskaznikow, ktoére uznasz za
niezbedne. Nastgpnie musisz wyodrebni¢ te, ktoérych zachowanie jest najbardziej
zastanawiajace. W tym celu sprawdz, ktore z nich wykazuja najwigksza dynamike w
stosunku do lat poprzednich. Nastepnie sprawdz, ktore wskazniki najbardziej
odbiegaja od srednich warto$ci charakterystycznych dla danej branzy.

Po wyodrebnieniu wskaznikow, ktére najbardziej odbiegaja od normy, musisz ustali¢
przyczyny takiego zachowania oraz stwierdzi¢ czy te ,,odchylenia od normy”
zwigkszajg czy zmniejszajg wartos¢ firmy. Na tym etapie informacje zawarte w
sprawozdaniach finansowych przestang by¢ wystarczajace. Korzystajac z ustalen i
pytan, ktoére powstaty podczas liczenia wskaznikéw bedziesz musial przejs¢ do
formulowania konkretnych pytan do zarzadu firmy, wiascicieli lub innych osob

bedacych w stanie udzieli¢ Ci odpowiedzi.
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Drugim najczeéciej spotykanym zastosowaniem analizy wskaznikowej jest
planowanie zarzadcze. W tym celu wykorzystuje si¢ piramid¢ Du Ponta. Ponizej

przedstawiamy prostg wersje piramidy:

s
| Sprzedaz l—
= minus
o
o }
= | Koszt sprzedanych produktow l—
2 minus
% < Koszt sprzedazy i zarzadu l——b‘ Zysk Netto
S - Stopa
§ minus podzielony przez b zysku
Koszty finansowe
minus
K | Podatkl razy Zwrot na
aktywach
podzielona przez > Rotacja
aktywow
2 | Aktywa obrotowe Aktywa Yyw!
3 plus ogdtem
m Aktywa trwate

Zaleta tego podejscia jest powigzanie jednego gtownego wskaznika (n.p. zwrotu na
aktywach) z wskaznikami czgstkowymi oraz mozliwos¢ uswiadamiania kierownikom

poszczego6lnych dziatéw jak ich decyzje wptywaja na dochodowos¢ firmy.

Cwiczenie 8 — liczenie wskaznikéw do uproszczonej piramidy Du Ponta
Pytanie: Oblicz stope zysku netto, rotacje aktywow, oraz zwrot na aktywach ogotem
dla firmy charkateryzujacej si¢ nast¢pujgcymi parametrami:

Parametr Wartos$¢é

Sprzedaz 4.000.000
Zysk netto 350.000
Aktywa ogotem 3.800.000

Cwiczenie 9 — analiza wskaznikowa

Pytanie: Oblicz tempo wzrostu sprzedazy, wskaznik biezacy, wskaznik szybki,
kapitat obrotowy do sprzedazy, rotacja aktywow, rotacja $rodkow trwatych, dni
przechowywania zapasow, okres inkasowania naleznosci, okres platnosci, cykl
operacyjny, cykl finansowy, dlug do kapitalu akcyjnego, dtug netto do kapitatu

akcyjnego, zadluzenie dlugoterminowe do kapitalu, dlug do finansowania
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zewnetrznego, pokrycie odsetek, zysk operacyjny do zadluzenia, marza brutto na
sprzedazy, koszty ogolnozakladowe do sprzedazy, koszty sprzedazy do sprzedazy,
marza operacyjna, stopa zysku netto, stopa zwrotu aktywéw ogoédtem, zwrot przed
podatkami na aktywach ogotem, stopa zwrotu kapitatu dla firmy charkateryzujacej si¢

nastepujacymi parametrami:

Rachunek Wymikow 2002 2003
|Sprzedaz 40,000,000 46,000,000
|Koszt sprzedanych produktdvy 22 000 000 (256,000,000
|whmik brutto ze sprzedazy 18,000,000 21,000,000
|WosTt sprzedazy (4 500,000 (7,200,000
|WosTt ogdinozakkdovwe (2,100 000 (3,200 a0
| Amartyzacia (4 508 000 (& 344 000)
|Z¥sk operacyjny 6,792,000 5,256,000
|Qdsetii (1,500 000) {400 000
|Z¥sk brutto 5,792,000 4,856,000
|Padtki (2 673,000 (2,754 000)
|Zwsk netto 2,619,000 2,102,000
2002 2003 2002 2003
Altywa Pasywa
A Alktywea trovake 28,500,000 30,745,000 A, Kapitat (fundusz) whasny 31,200,000 34,813,500
| Wattosci niematerislne i prawne 2,016,000 3521 760 | Kapitat (fundusz) podstasneowey 20,000,000 20,000,000
II. Rzeczowe aktywa trwahe 23,040,000 24 231 440 . Zysk (=trata) z lat ubieghych 11,200,000 14,513,500
Il Maleznosci chugoterminoywe 2,304,000 11735920
1% Inwestyoje diugoterminowe 1,440,000 1,760,850 B. Zohowigzania i rezervy na zobowigzania | 16,800,000 I 15;?88;500 .I
|. Rezervwy na zobowigzanis Ju] 1]
B. Aktywwa obrotowwe 19,200,000 19,852,000 Il. Zobowigzania dugoterminoywe 9,240 000 7735385
|. Zapaszy 11,220,000 11 076,030 IIl. Zobowigzania krotkoterminowne T 560 000 5,051 115
Il. Maleznogci krdtkoterminowe 7,300,000 8,550,850
Il Irewvestycie krdtkoterminowe 550,000 225040
Aktywa Razem 48,000,000 50,600,000 Pasywa Razem 48,000,000 50,600,000

Po obliczeniu wskaznikow opisz w kilku zdaniach sytuacj¢ finansowa firmy oraz
sformutyj 2-3 pytania do zarzadu.

6.8 Automatyzacja analizy wskaznikowej

Jak zauwazyle§ przy ostatnim d¢wiczeniu w  wyniku policzenia wszystkich
wskaznikow, ktére uznaliSmy za niezbgdne uzyskaliSmy dwie kolumny liczb. Dla
osoby doswiadczonej w analizie finansowej lub posiadajacej duzo czasu jest to

wystarczajgce streszczenie sytuacji firmy.

Jezeli jednak z obliczen beda korzysta¢ osoby, ktére nie sg biegle w analizie
finansowej lub sam zamierzasz analizowaé¢ wigkszg liczbe podobnych firm mozesz

nieco zautomatyzowac proces analizy. Ponizej opiszemy jeden w miar¢ prosty
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sposOb automatyzacji analizy wskaznikoéw finansowych. Polega on na tym, ze Excel
opisze wyniki w jezyku naturalnym (n.p. wskaznik w normie, wskaznik powyzej

normy i ros$nie, wskaznik powyzej normy ale spada).

Do opisu wynikow analizy wskaznikowej w jezyku polskim wykorzystamy funkcje
JEZELI. Funkcja JEZELI ma nastepujacg postac:
“= JEZELI (Warunek logiczny, warto$¢ dla prawdy, warto$¢ dla fatszu)”

Funkcja JEZELI i jeden warunek logiczny

Ponizszy przyktad pokazuje jak spowodowaé aby Excel wyswietlil ustalony przez
Ciebie komunikat po przekroczeniu przez iloczyn dwoch czynnikoéw zatozonego
pulapu. Najpierw w Excelu zapisz wartos¢ czynnikdw, zatozony putap oraz wpisz

formute iloczynu:

BS | =| =B1"B2
A B c o
1 |Czynnik 1 2
2 |Czynnik 2 3
3 |Putap !
4
5 |lloczyn I E_l
B

Nastepnie zachowujac posta¢ funkcji JEZELI zapisz warunek logiczny:

B7 j = =JE7ELKBES=E3,"lloczyn jest wickszy od putapu” "lloczyn jest mniejszy od putapu”)
A | B | ¢ | o | E | F | &6 | H | 1 | a1 |

| 1 |Czynnik 1 2

| 2 |Czynnik 2 3

| 3 |Putap 7

|4

| 5 |lloczyn G

G

7| Illuczin IQ;;‘. mniejszy od pulapu

g

A teraz zmien zatozone czynniki i zobacz jak zachowa si¢ funkcja:

B7 j = =JEJELIBS=>B3,"lloczyn jest wiekszy od putapu” "lloczyn jest mniejszy od putapu™)
A [ B | ¢ | o | E | F [ & | H | 1 | 1 |

1 |Czynnik 1 3

| 2 |Czynnik 2 3

| 3 |Putap 7

| 4|

| 5 |lloczyn 9

5

E Illnczin Igst_ wiekszy od putapu

8

96



Funkcja JEZELI i dwa warunki logiczne

W podstawowej wersji funkcja JEZELI moze ,,obstuzy¢” tylko jeden warunek
logiczny. Ale w razie potrzeby mozemy ,,wsadzi¢” jedng funkcje JEZELI w druga w
celu sprawdzenia wigkszej ilosci warunkéw logicznych. W tym przyktadzie Excel

oceni czy warto$¢ probna miesci si¢ w normie:

A B
1 |Minimum Marmy 2
2 |Maximum Marmy ]
J |WWartosc Prdbna 4

Aby Excel mogt to zrobi¢ musimy rozbi¢ decyzje o tym czy warto$¢ probna miescie
si¢ w normie na dziatania z jednym warunkiem logicznym wedtlug nastepujacego

schematu:

Norma ! ;\

Minimum normy Maximum normy

Dziafanie 1: Ponizej normy Powyzej minimum normy
Czy wartos¢
prébna jest

Dziatanie 2: -
Czy wartos¢
prébna jest

W normie | Powyzej normy
i >

Funkcja JEZELI ma nastepujaca postaé: , = JEZELI (Warunek logiczny, warto$¢ dla
prawdy, wartos¢ dla fatszu) ”.  Wsadzenie funkcji JEZELI w drugg funkcje JEZELI

dokonuje si¢ poprzez podstawienie funkcji JEZELI w miejsce ,,warto$ci dla prawdy”

lub ,,warto$ci dla fatszu”. W przybliZzeniu opisuje to ponizsza tabela:

Warunek Logiczny ‘ Warto$¢ dla prawdy Wartos$¢ dla falszu
Tresc B3<Bl1 ,Ponizej Normy” =JEZELI (Warunek logiczny, warto$é
funkcji dla prawdy, wartos¢ dla fatszu)

Opis tresci | Warto$¢ probna jest | Wyswietli komunikat | Wyswietli  komunikat , Powyzej

funkcji mniejsza od normy »Ponizej normy” normy” lub ,,W normie”.

Natomiast w Excelu ,,zagniezdzona” funkcja JEZELI bedzie miata nastepujgcg postac:
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= =JEZELI{B3=E1, "Ponizej normy", JEZELIBI=EZ, "Powyzej normy", "W normia") )

5 kd

A B | ¢ | o | E [ F | & [ H [ 1 |
Minirmurm Mormy 2
Maxirnurn Maormy L
Wartos¢ Prdbna 3

IW nurmi_a_

IEEEER

Funkcja JEZELI i trzy warunki logiczne
Przeprowadzajac analize wskaznikowa chcemy wiedzie¢ nie tylko czy wskaznik jest
poza norma, ale rowniez czy wraca do norm lub od niej si¢ oddala. Aby Excel byt w

stanie dokona¢ takiej analizy musimy rozbi¢ decyzje analityczng na cztery dziatania:

Norma < f \

Minimum normy Maximum normy

~
s
Dziatanie 1: Ponizej normy Powyzej minimum normy
Czy wartosé¢ < | ;
prébna jest [
e
Dziatanie 2: W normie | Powyzej normy
Czy wartosé < { >
prébna jest
NS
e
Dzialanie 3: Ponizej normy ale rosnie
" «—
Czy wartos¢ < _
prébna jest Ponizej normy i spada
~

Dziatanie 4:
Czy wartos¢
prébna jest

Powyzej normy i ro$nie
—
Powyzej normy ale spada

Sama funkcje JEZELI bedziemy musieli zagniezdzy¢ potrdjnie. Tak jak na
ponizszym przyktadzie:
BB j =| =JEZELIE3=E1, JEZELIBI=B4, "Panizej narmy ale rasnie”, "PoniZej narmy i spada”), JEZELIBS=B2Z, JEZELIB4>E3,
A "Powyzej normy ale spada”, "Powyze| normy i rognie”), "W normie") )

| 1 IMinimum Marmy 2
| 2 |Maximum Maormy g
| 3 |WYartosc probna w ohecnym okresie 7
| 4 |WWartosc probna w poprzednim okresie g

&
E IPoEiei L'iormy ale spada

7

Na pierwszy rzut oka funkcja: ,=JEZELI(B3<B1, JEZELI(B3>B4, "Ponizej normy ale
rosnie", "Ponizej normy i spada"), JEZELI(B3>B2, JEZELI(B4>B3, "Powyzej normy

ale spada", "Powyzej normy i ro$nie"), "W normie") )” wyglada potwornie. Ale jezeli
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wpiszesz ja 1 pozmieniasz kilka razy a za jaki$ czas napiszesz podobng funkcje to

zagniezdzanie funkcji okaze si¢ proste.

Cwiczenie 10 — ,,automatyczna” analiza wskaznikowa

Pytanie: Oblicz wskaznik biezacy, wskaznik szybki, kapitat obrotowy do sprzedazy
dla firmy charakteryzujacej si¢ nast¢pujacymi parametrami.

Rachunek Wynikow 2002 2003
|Sprzedaz 40,000,000 46,000,000
|Koszt sprzedanych produktdyw 22 000 000, (256 000 D00
|whmik brutto ze sprzedazy 18,000,000 21,000,000
|Koszt sprzedazy (4 500 000 (7 200 000
|Koszt ogdinozakiadowe (2,100,000 (3,200 000
| Amartyzacia (4 608 ,000) (5,344 000)
|Zwsk operacyiny 6,792,000 5,296,000
|Odsetd (1,500 ,000) {400,000)
|Zy=k brutto 5,292,000 4,856,000
|Padatki (2 573,000 (2 754 000)
|Zwsk netto 2,619,000 2,102,000
2002 2003 2002 2003
Aktywa Pasywa
£, Bltwava trovate 28,800,000 30,748,000 A Kapitat (fundusz) whasny 31,200,000 34,813,500
|, Wartosci niematerialne i prawne 2 016,000 321 760 |. Kapitat (fundusz) podstasneowey 20,000,000 20,000,000
Il. Rzeczose akbywwa trahe 23,040,000 24 291 440 . Zysk (strata) z lat ubiedhch 11,200,000 14,813,500
Il haleznosci chugoterminowne 2,304 000 11738920
I, Invwestycie dugcterminowe 1,440,000 1,760,550 B. Zobowvigzania i rezervwy na Zobowigzania | 16,500,000 I 15;?86;500 .I
|. Rezervwy na zobovwigzania u] 1]
B. Aktywa cbrotowe 19,200,000 19,552,000 II. Zobowigzania dlugoterminowe 9,240 000 7735385
|. Zapazy 11,220,000 11,076,050 IIl. Zobovwigzania krdtkoterminowe T 560 000 5,051,115
II. Maleznosci krotkoterminowee 7,300,000 8,550,880
Il Irvestyoie krotkoterminoae 550,000 225,040
Aktywa Razem 48,000,000 50,600,000  Pasywa Razemn 48,000,000 50,600,000

Po obliczeniu wskaznikéw napisz dla kazdego wskaZznika zagniezdzong funkcje
jezeli, ktoéra wyswietli komunikat o tym czy wskaznik miesci si¢ w normie, a jezeli
jest poza normg to dodatkowo poinformuje czy wskaznik wraca do normy czy tez si¢
oddala.

Dla celéw tego ¢wiczenia przyjmij, ze norma dla obliczonych wskaznikéw wynosi:

Wskaznik »INorma”
wskaznik biezacy 15-2
wskaznik szybki 1-15
kapitat obrotowy do sprzedazy | 0,1-0,3
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Na ptycie zalaczonej do niniejszej ksigzki znajduje si¢ plik Matryca.xls. Po wpisaniu
w odpowiednich miejscach uznanych przez Ciebie za optymalne warto$ci minimum i
maksimum dla wskaznikow oraz danych finansowych firmy arkusz sam obliczy i

skomentuje w jezyku naturalnym (polski!) podstawowe wskazniki finansowe.
Choc¢ plik ten moze si¢ wydawac¢ duzy i skomplikowany korzysta on tak naprawde li

tylko z zasad przedstawionych na kilku poprzednich stronach. Po zapoznaniu si¢ z

nim bedziesz w stanie dalej go udoskonala¢ i dostosowac do swoich potrzeb.
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6.9 Manipulowanie wskaznikami
Manipulowanie sprawozdaniami finansowymi i wskaznikami to temat na kilka
ksigzek. Ponizej przedstawiam kilka prostych przykitadow, z ktorymi spotkatem si¢

ostatnio.

6.9.1 Opodznianie spisania zapasow i nalezno$ci w koszty

Cze$¢ naleznosci nie zostanie kiedykolwiek splacona przez klientow. Ponadto czesé
zapasow ulegnie zniszczeniu lub ,,zniknie” z magazynu albo ,,rozptynie” si¢ w czasie
produkcji. Co jaki§ czas kazda firma powinna odzwierciedli¢ ten fakt spisujac
odpowiednig ilo$¢ zapasdéw i naleznosci w straty.

Analizujac firm¢ dowiedz si¢ kiedy i ile zapaséw oraz nalezno$ci zostato spisane w
straty. Sprawdz tez, czy sa to wartosci porownywalne (jako % bilansu) do lat

poprzednich oraz do firm w tej branzy.

6.9.2 ,,Pompowanie” bilansu poprzez zawyzanie warto$ci niematerialnych

Najtatwiej zwigkszy¢ bilans poprzez zakup na kredyt od ,,zaprzyjaznionej firmy”
innej firmy (stucznie ,,napompowanej”) lub wartosci niematerialnych typu licencja,
opracowania i raporty. Jezeli podejrzewasz, ze takie dziatania miaty miejsce zacznij
od sprawdzenia fuzji 1 przejg¢ przeprowadzonych przez firmg¢ oraz obliczenia
wskaznika warto$ci niematerialnych do aktyw ogétem w ,,Twojej” firmie 1 w calej

branzy.

6.9.3 ,,Pompowanie” plynnosci
Na koniec okresu sprawozdawczego firma moze stara¢ si¢ poprawi¢ ptynno$¢ bilansu
poprzez:

a  Wstrzymanie si¢ z zakupami zapasOw

o Wstrzymanie splaty roszczen dostawcow

o Zaciagniecie kredytu debetowego na rachunku bankowym

Dlatego zawsze warto oprocz sprawozdan na koniec kwartalu, badZz roku, poznaé

sprawozdania miesi¢czne.
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6.9.4 Zbyt wczesne ksiggowanie przychodow i1 zbyt pozne ksiegowanie kosztow

W wielu rodzajach dziatalnosci moment ksiggowania przychodow i kosztow jest
kwestig wysoce uznaniowa (patrz ramka ponizej). Dlatego tez firmy moga ksiegowac
przedwczesnie przychody w celu ich zwigkszenia, lub opdzniaé ksiggowanie kosztow
w celu zwigkszenia zysku. Najczegsciej zjawiska te mozna zaobserwowaé w
przypadku kontraktow dlugoterminowych rozliczanych przez kilka okresow
sprawozdawczych.

Jezeli podejrzewasz, ze taka dzialalno$¢ ma miejsce zacznij od poréwnania dynamiki
wpltywow gotoéwkowych z dziatalno$ci operacyjnej do dynamiki sprzedazy i uzyskaj

informacje na temat wszystkich duzych réznic w obu tych warto$ciach.

Zasady memoriatlu i wspélmiernosci

Art 6 ustawy o rachunkowosci wprowadza zasady memorialu i wspotmiernosci: “1. W ksiegach
rachunkowych jednostki nalezy uja¢ wszystkie osiagnigte, przypadajace na jej rzecz przychody
obcigzajace ja koszty zwigzane z tymi przychodami dotyczace danego roku obrotowego, niezaleznie od
terminu ich zaptaty. 2. Dla zapewnienia wspoimiernosci przychodow i zwigzanych z nimi kosztow do
aktywow badz pasywow danego okresu sprawozdawczego zaliczane beda koszty lub przychody
dotyczace przysztych okresow oraz przypadajace na ten okres sprawozdawczy koszty, ktére jeszcze nie

zostaly poniesione”.
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Rozdzial 7 Gotoéwka

Po przeczytaniu tego rozdziatu bedziesz:
1. Znal format rachunku przeptywoéw pieni¢znych
2. Potrafit obliczy¢ ,,gotowke dla udziatowcow i kredytodawcow” (tzw. free cash flow)

3. Zrobi¢ prosta prognoze przeptywow gotowkowych

7.1 Bezposredni i posredni format rachunku przeplywow pieni¢znych

Bilans firmy przedstawia zrédta finansowania firmy (kapital i zobowigzania) oraz
spos6b  wykorzystania tego finansowania (aktywa) na koniec  okresu
sprawozdawczego. Rachunek wynikéw opisuje dziatania operacyjne (przychody i

koszty) i finansowe firmy za okres sprawozdawczy.

Natomiast rachunek przeplywoéw pienigznych przedstawia wplyw dziatan
operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych na ilo$¢ gotowki posiadang przez firmg.
Po przestudiowaniu rachunku przeptywoéw pieni¢znych bedziemy wiedzie¢ dlaczego
stan gotowki na poczatku i na koncu okresu rozni si¢ o taka a nie inng ilos¢ gotowki.
Kazdy rachunek przeptywow pieni¢znych jest podzielony na trzy czesci:

o przeptywy z dzialalno$ci operacyjnej,

o przeptywy z dzialalnosci inwestycyjnej,

o przeptywy z dzialalno$ci finansowe;.

Dopuszczalne jest przedstawienie rachunku przeplywdw pieni¢znych wedtug metody
posredniej lub bezposredniej. Metody te rdznig si¢ sposobem obliczenia przeptywow
gotowki z dziatalno$ci operacyjne;j. Format bezposredni dostarcza wigcej
szczegotowych informacji. Niestety wigkszo$¢ firm przedstawia rachunek

przeplywow pieni¢znych w formacie posrednim.

Metoda Bezposrednia

W formacie bezposrednim, w celu obliczenia przeplywdw pieni¢znych z dziatalnos$ci
operacyjnej, rachunek przeplywow wymienia wszytkie kategorie przychodow, a
nastepnie wszystkie kategorie kosztow. Aby przedstawié tak szczegotowe informacje

potrzebna jest spora ilos¢ danych z dziatu ksiggowosci danej firmy. Zewngtrzny
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analityk bez pomocy firmy nie bedzie w stanie szczegétowo przedstawic przeptywow
pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjnej wedtug metody bezposrednie;.

Bezposredni format rachunku przeplywow pieni¢znych?

Wplywy ze sprzedazy
Wydatki, w tym:
Dostawy 1 ushugi
Wynagrodzenia
Podatki
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej

Wplywy z dziatalno$ci inwestycyjne;j:
Zbycie waro$ci niematerialnych i prawnych
Zbycie inwestycji w nieruchomosci
Z aktywow finansowych
Inne

Wydatki, w tym:
Nabycie warto$ci niematerialnych
Inwestycje w nieruchomosci

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej

Wplywy, w tym:
Wplywy z wydania udziatléw (emisji akcji) oraz doptat do kapitatu
Kredyty i pozyczki
Wydatki, w tym:
Nabycie udziatow (akeji) wiasnych
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wlascicieli
Sptaty kredytow
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci finansowe;j

Srodki pienigzne na poczatek okresu
Przeplywy pieni¢zne netto, razem
Srodki pienigzne na koniec okresu

Format posredni

W formacie posrednim tworzenie rachunku przeplywdw pieni¢znych zaczynamy od
zysku netto 1 odejmujemy przychody, ktore nie przyniosty wptywow gotdéwki, oraz
dodajemy koszty, ktore nie pociaggnety za sobg wyptywu gotowki.

Przyklad wplywu zasady memorialu i wspolmiernosci na przeplywy pieni¢zne

Jezeli w okresie sprawozdawczym wzrosly naleznosci od klientow, to sprzedaz na kredyt
przewyzszyla $cigganie naleznosci od klientow. W takim wypadku aby obliczy¢ ilos¢ gotowki
otrzymanej od klientow musimy od sprzedazy odja¢ przyrost naleznosci.

Wplywy gotowki ze sprzedazy = Sprzedaz + Zmniejszenie naleznosci
lub

Wplywy gotowki ze sprzedazy = Sprzedaz — Zwigkszenie naleznosci

W podobny sposob przyrost zapaséw i spadek zobowiazan zmniejszaja poziom gotowki, a spadek

zapasOw 1 przyrost zobowiazan zwigkszaja poziom gotowki.

20W zataczniku IV znajdziesz petne wzory podstawowych sprawozdan finansowych.
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Rachunek przeptywoéw pienigznych (w formacie posrednim) mozesz obliczy¢
korzystajac tylko z bilansu i rachunku wynikow.

Posredni format rachunku przeplywow pieni¢znych?!

Zysk (strata) netto
Korekty, w tym:

Amortyzacja

Zmiana stanu zapasow

Zmiana stanu nalezno$ci

Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow
Przepltywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej

Wplywy, w tym:
Zbycie warosci niematerialnych i prawnych
Zbycie inwestycji w nieruchomosci
Wydatki, w tym:
Nabycie warto$ci niematerialnych
Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
Nabycie aktywow finansowych
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Wplywy, w tym:
Wplywy z wydania udzialéw (emisji akcji) oraz doptat do kapitatu
Kredyty i pozyczki
Wydatki, w tym:
Nabycie udziatow (akcji) wlasnych
Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wlascicieli
Sptaty kredytow
Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci finansowe;j

Srodki pienigzne na poczatek okresu

Przeplywy pienigzne netto, razem

Srodki pienigzne na koniec okresu
7.2 Gotowka dla udzialowcow i kredytodawcow (ang. free cash flow)
Gotowka dla udzialowcow 1 kredytodawcow to gotowka uzyskana z dziatalnosci
operacyjnej 1 pomniejszona o podatki, inwestycje oraz wzrost kapitalu obrotowego.
Jest to ta cze$¢ przeptywow gotdwkowych, ktéora moze by¢ wyptacona
kredytodawcom i udziatowcom (dlatego mamy angielska nazwa ,,free” czyli ,,wolna”
gotowka). Od tego, ile gotowki dla udzialowcow 1 kredytodawcow w przysziosci
wypracuje firma, zalezy jej warto$¢. ,,Wolng” gotowke obliczymy nastepujaco:

Zysk z dzialalnosci operacyjnej (tzw. EBIT)

Powigkszony o Amortyzacje

Pomniejszony o Podatki (stopa podatkowa razy EBIT)
Pomniejszony (powigkszony) o Wzrost (Spadek) kapitatu obrotowego
Pomniejszony o Wydatki o charakterze inwestycyjnym??

Wolna gotéwka

2L'W zatgczniku IV znajdziesz petne wzory podstawowych sprawozdan finansowych.

22 Scisle mowigce jest to nadwyzka wydatkow nad przychodami dotyczacymi majatku trwatego (n.p.
nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych, zwigkszenia srodkéw trwatych w budowie, nabycie
okreslonych trwatych aktywoéw finansowych takich jak udziaty, akcje, inne papiery warto$ciowe,

udzielone pozyczki)
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Kapital obrotowy jest to ilo§¢ finansowania dlugoterminowego, ktéra nie jest

zaangazowana w finansowanie aktywow trwatych:

Kapital
Aktywa
Trwale
Rezerwy
Dhgoterminowe|

- {
Obrotowy

Poniewaz obydwie strony bilansu musza si¢ rownaé kapital obrotowy mozesz

obliczy¢ w jeden z dwoch sposobow:

Kapitatl obrotowy = Aktywa Obrotowe — Zobowigzania i rezerwy kréotkoterminowe
lub

Kapitat obrotowy = Kapital Wlasny + Zobowiqzania i rezerwy dlugoterminowe — Aktywa Trwale

Taka ,,dowolno$¢” jest mozliwa gdyz wynik obydwu obliczen jest identyczny:

H

Rezerwy

it

Osobisci w praktyce najczesciej uzywam ponizszej tabelki w celu obliczenia kapitatu
obrotowego:

Gotowka

Naleznosci

Zapasy

Inne aktywa obrotowe

- Zobowiazania wobec dostawcow

- Zobowigzania podatkowe

- Inne zobowiazania krotkoterminowe
Kapital obrotowy

+ + +
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7.3 Prosty budzet przeplywow gotowkowych

Przeptywy gotowkowe prognozujemy, aby zapewni¢ plynno$¢ firmy i
zminimalizowa¢ koszty finansowania. = Wbrew obiegowym opiniom prognozy
gotowki sg proste do przygotowania i w krotkim okresie czasu (20-45 dni w
zaleznosci od specyfiki firmy i1 branzy), moga by¢ bardzo bliskie rzeczywistych
wynikow. Dobre prognozy przysztego stanu gotowki zalezg od powtarzalnosci
wpltywow 1 wyptywow gotowki oraz udostepnienia i skonfrontowania w jednym

miejscu informacji z ro6znych czgséci firmy.

Na podstawie prognozowanego rachunku wynikéw lub bilansu

Prognoze przeptywow gotowki mozna wykona¢ wedlug dwoch metod. Pierwsza
metoda wykorzystuje prognozowany rachunek wynikow (tak zrobiliSmy w rozdziale
“Prosty model”) 1lub prognozowany bilans. Ta metoda jest dobra przy
dhlugoterminowym planowaniu strategicznym lub w wypadku firm o bardzo wysokiej

powtarzalno$ci wplywow i wyplywow gotowki

Na podstawie szczegotowego budzetu gotowki

Druga metoda natomiast polega na stworzeniu szczegdtowego budzetu wplywow i
wyptywow gotowki. Szczegdlowy budzet gotowki jest konieczny przy planowaniu
krétkoterminowym oraz w przypadku firm o matej powtarzalnosci przeplywow
gotowkowych. W tym podrozdziale zajmiemy si¢ przygotowaniem szczegdlowego

budzetu wptywow 1 wyplywow gotowki.

Szczegdtowy budzet mozesz przygotowaé wedtug dwdoch metod. Pierwsza i1 prostsza
sprawdza si¢ tylko jezeli w Twojej firmie z okresu do okresu (n.p. miesigc do
miesigca) nie ma duzych wachan (bo na przyktad macie wielu drobnych klientéw i
ewentualne opdznienia 1 terminowe splaty si¢ usredniajg). Za podstawe prognozy
nalezy przyja¢ dane o przeplywach gotowki z ubieglego okresu i1 uwzglednié

przewidywane wieksze wydatki i wplywy, ktore nie wystapity w poprzednim okresie.

Druga metoda jest konieczna jezeli w Twojej dziatalnosci wystepuja wieksze i
nieregularne wahania przeplywow gotowki. Metoda ta sktada si¢ z trzech krokow:
0 Najpierw zapisz i podsumuj wszystkie przeptywy gotowki o regularnych i

przewidywalnych terminach i kwotach (pensje, podatki, stale oplaty typu
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woda 1 prad, raty kredytowe w banku oraz inne zobowigzania, ktore musicie

uregulowac na czas)

o Potem dodaj przeptywy z nieregularnych ale przewidywalnych przeptywéow

(umoéwiona splata bardzo duzych naleznosci, zobowigzania ktére mozecie

sptaci¢ pdzniej, inwestycje, ubezpieczenia)

o A na koniec oszacuj “nieprzewidywalne” elementy (sptata nalezno$ci przez

drobnych klientéw, naprawy, itp)

Arkusz, ktory przygotujecie bedzie podobny do ponizszego przyktadu:

Szacowanie przewidywanego zakresu sprzedazy

J27 | =| =J5+J15+124
A B c D E G H | J K
i  opis 0| = DaneHistoryczne |
e |Styczei] Luty | Marzec JKwieciei] ] Maj JCzerwiec] Lipiec ]Siemier]
E
| 4 |Pewne
| & Wvynagrodzenia wraz z ubezpieczeniami (40,000) {42,000y (42500 (46,000) (46,0007 {46,000y (46,000 (50,0000
| B |Podatki Fooom 700y (75000 (7,300 (70000 (7000) (70000 7,000
| 7 | Surowce (3000 (33000 (2500) (3,100 (3075)  (3.075)  (3075) (3075
=N (50,000) {52,400) (52,700) (56,400) (56,075) {56,075) {56,075) (60,075)
| 9 |Prawdopodobne
| 10 | Ustugi transpartowe (3000 2800y (35000 (4,000 (5,000) (5,000 (50000  {5,000)
| 11 |Leasing (5o00y (5,000 (50000 (5,000 (5,000) (5,000 (50000  {5,000)
| 12 | Zaciggnigeie kredytu - - - - - 15,000 - -
| 13 |Inwestycje - - - - - 20,000y - -
| 14 | Sptata naleznosci przez ¥ 10,000 | 10,500 9,700 12,100 10575 10575 10575 10575
| 15 | Sptata naleZnosci przez X 13800 | 13800 14200 15,300 14226 | 14225 | 14225 0 147225
| 16 | Sptata naleznosci przez 7 21000 20000 23500 20,800 213250 A1 3250 2113250 21325
| 17 |Ubezpieczenie Srodkdw trwatych - - (5,000 - - (5,000 - -
|18 | 36,800 36,300 33,900 39,200 36,125 26,125 36,125 36,125
| 19 |Szacowane
| 20 |Maleznosci od pozostatych klientdw 18800 | 20900 23200 24200 28000 30,000 29000 27,000
| 21 |Madgodziny - - (45000 {5,000 (B,000) (5,000 (650000  (5,000)
| 22 |Przedptaty od klientdw - - 2,000 3,500 4,000 4,000 4,000 4,000
| 23 |Pozostate 2,000 (1,800) {2300 700 - - - -
| 24 20,500 19,100 18400 22,500 26,000 28,000 27,000 25,000
25
| 26 |
| 27 |Przephyw gotdwki netta za dany miesiagc 7,300 3,000 400y 5,300 6,050 (1,950) 7,050 1,050
28

Samo rozbicie na kategorie pewne, prawdopodobne i szacowane daje nam spore

pojecie o pewnosci z jaka mozemy podchodzi¢ do naszej prognozy. Zazwyczaj

najwiecej niepewnosci jest zwigzane z poziomem sprzedazy i terminowoscig splaty

nalezno$ci przez klientow.

Dlatego sprzedawcy lub dziat sprzedazy najczesciej

przedstawiajg zakres mozliwych poziomow sprzedazy, oraz rdézne warianty, co do

terminowosci splaty naleznosci przez klientéw. Wiaczenie tych informacji w proces

budzetowania gotdwki wymaga matego nakladu pracy i zazwyczaj jest uzasadnione

przez rezultaty w postacie lepszej prognozy.
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Zacznij od okreslenia mozliwych poziomow sprzedazy. Zazwyczaj wystarcza trzy

warianty:
Optymistyczny 400,000
Prawdopodobny 300,000
Pesymistyczny 200,000

Nastepnie popro$ sprzedawcow i dziat ksiggowosci 0 dokonanie szacunku terminow
sptaty na podstawie zachowania klientow w przesztosci oraz obecnym stanie wiedzy o
klientach. Tak jak w przypadku sprzedazy mozna przygotowac trzy warianty:

Prognoza splaty naleznosci przez klientow

Optymistyczny Prawdopodobny Pesymistyczny

W miesigcu dokonania sprzedazy 25% 15% 10%
W nastepnym miesigcu 35% 30% 15%
Po trzech miesigcach 20% 25% 30%
Po czterech miesiacach 15% 20% 20%
Po pigciu miesigcach 3% 5% 10%
Stracone 2% 5% 15%

Dane uzyskane w ten sposob postuza do obliczenia wplywoéw gotowki ze sprzedazy.

Po pierwsze takie obliczenie musi uwzgledni¢ r6zne mozliwe poziomy sprzedazy:

G17 | =[=E5
A | B | C [ D [E] F [ G | H [ | [ | I

1 Bprzedar 400,000  Optymistyezny  Prawdopodobny  Pesymistyezny

2 Prognoza Sprzedazy "mm’\/mma spizedazy 100,000 60,000 40,000
| 3 |Optymistyczny ] W7 nastgprym miesigou 140,000 120,000 60,000
L Frawdopodobny | Po trzech miesigeach 20,000 100,000 120,000
iPesymistycmy Po czterech miesigcach 60,000 80,000 80,000
i Po pigein miesiqeach 12,000 20,000 40,000
| 7 | Stracone 2,000 20,000 60,000

&
| 9 | Bprzedan 300,000 Optymistyezny  Prawdopodobny  Pesymistyezny
| 10| ) . .. W miesigeu dokonania sprzedaiy 75,000 45,000 30,000

" PRI P et i i st W nastepriym miesiqeu 103,000 90,000 45,000
| 12 | Cptymistyezny Prawdopodobny Pesymist: Po trzech miesigeach 60,000 75,000 00,000
EWmeancu dokonania sprze dagy 25% 15% 10% Po czterech miesigeach 45,000 60,000 60,000
anaStepnym tiesigou 35% 30% 15% igciu miesigeach 9,000 15,000 30,000
iPU trzech miesigeach 20% 25% 30% Straco; 6,000 15,000 45,000
ﬁPn czterech miesigcach 15% 20% 20%

17 |Po pigciv miesigeach 3% 3% 10% Bprzedan 200,000 | Optymistyezny  Prawdopodobny  Pesymistyezny
ﬁstracune 2% 3% 15% W miesigeu dokonania sprzedagy 50,000 20,000 20,000
ﬂ W nastgprym miesigon 70,000 60,000 30,000
A Po trzech miesigeach 40,000 50,000 @0,000
A Po czterech miesigeach 30,000 40,000 40,000
2 Po pigein miesiqeach 6,000 10,000 20,000
| 23| Stracone 4,000 10,000 30,000

24

A po drugie dla kazdego poziomu sprzedazy musimy uwzgledni¢ mozliwe warianty

terminowosci splaty naleznos$ci przez klientow:
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J18 Jhd| =| =§5§17°D13

A 8 ] c [ o Jel F | G | H \ ! | J |
1 Sprzedaz 400,000  Optymistyezny  Prawdopodobny — Pesymistyezny
2 Prognoza Sprzedaty ‘ W mdesigeu dokonanda sprze dagy 100,000 60,000 40,000
| 3 |Optymistycmy 400,000 W nastepnym miesigeu 140,860 120800 60,000
iPrawdnpndnhny 300,000 Po trzech miesigcach 100,860 120,000
5 |Pesymistyczny 200,000 Fo caterech s =, 80,860 30,000
| 6 | i 20,860 40,000
| 7 | 20860 60,000
18|
| 9| Prawdufiodobny  Pesymistyczny
| 10| 45,1100 30,000
11 Frognoza Te 90,000 45,000
| 12| Crptynig 75,000 90,000
| 13 |W miesigcu dokonania sprzedaty g 60,100 60,000
| 14 | nasteprym miesigon 100 30,000
15 |Po tezech miesigeach nog 43,000

m

FPo czterech miesigcach
Fo pigeiu miesigoach

-

Fravrdapadohn Pesymistyczn?

18 |Stracone 20,000 |
19| 30,000
| 20 | 60,000
|21 40,000
| 22| Fo pigciu miesigear 20,000
|23 | Stracone 4000 10,000 30,000
|24

W wyniku przeprowadzenia takiego szacunku jeste$cie w stanie okresli¢ zakres

wpltywow ze sprzedazy w podziale na poziomy prawdopodobienstwa. W powyzszym
przyktadzie ustalacie, ze prawie na pewno sprzedaz wyniesie pomiedzy 20 000 a 100
000 zt. Mozecie tez stwierdzi¢, ze firma powinna wygenerowaé przychody ze
sprzedazy pomigdzy 30 000 a 60 000, oraz ze przychody powinny wynies¢ ok. 45 000
zt. 7 takimi informacjami dyrektor finansowy moze zaplanowaé wydatki oraz
wynegocjowac odpowiednie kredyt w rachunku biezagcym na dany miesiac.

Wraz z czasem 1 uzyskanym doswiadczeniem mozliwy zakres przewidywanej
sprzedazy powinnien si¢ troche¢ zmniejszy¢. Ale uwazajcie aby nie robi¢ zbyt
szczegotowych prognoz, bowiem jest to kosztowne przedsiewziecie z gory skazane na

niepowodzenie.
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Rozdzial 8 Wyceny

Po przeczytaniu tego rozdziatu bedziesz:
1. Rozumiat pojecie wartosci pieniagdza w czasie
2. Potrafit obliczy¢ warto$¢ pienigdza w czasie
3. Potrafit obliczy¢ $redni wazony koszt kapitatu
4. Potrafil obliczy¢ warto$¢ strumienia pieni¢znego generowanego przez firm¢ w okresie
prognozy
5. Potrafit obliczy¢ warto$¢ strumienia pieni¢znego generowanego przez firm¢ po okresie

prognozy

8.1 Warto$¢ pieniadza w czasie — dyskontowanie

,»Wrdbel w garsci jest wart wigcej niz golgb na dachu”. Natomiast ztotowka dzisiaj
jest warta wigcej niz ztotowka jutro. Ale dlaczego? Zlotowke, ktorg mamy dzisiaj
mamy na pewno, mozemy ja zainwestowac i uzyskac¢ z niej przychod lub tez cieszy¢
si¢ zakupami nabytymi za t¢ ztotowke. Natomiast ztotowka, ktora ma trafi¢ do nas
jutro moze zgina¢ po drodze, jej wartos¢ moze zosta¢ zmniejszona przez inflacje lub
mozemy nie dozy¢ jutra. Na okreslenie tego zjawiska ekonomisci uzywaja pojecia

wartos$ci pienigdza w czasie.

Jak mierzy si¢ warto$¢ pienigdza w czasie? Jezeli dzisiaj masz 10 000 ztotych i
mozesz te pieniadze zainwestowaé na 12% rocznie przez dwa lata, to po roku

bedziesz miat 11 200 ztotych. Natomiast po dwoch latach 12 544 ztotych:

Suma dzisiaj * (1+ stopa zwrotu w procentach) = Suma za rok

Suma za rok * (1+stopa zwrotu w procentach) = Suma za dwa lata

10000 * 1,12 = 11 200
11200 * 1,12 =12 544

lub liczac w Excelu:

Cd [ =| =B4*(1+§E§1)
A E C | 0
1 |Roczny zwrot na inwestycji; 12%
2
3 |Dzig Na koniec Roku 1 Na koniec Roku 2
4 10,000 | 11,200 | 12 544 _l
5
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Oznacza to, ze w warunkach powyzszego przyktadu 10 000 ztotych dzisiaj jest warte
11 200 ztotych po roku i 12 544 po dwodch latach. Aby samemu dokonaé tego
obliczenia w Excelu w komorce B1 wpisz 12%. W komodrce A4 wpisz 10 000.
Natomiast w komorce B4 wpisz formute ,=A4*(1+$B$1). Nastepnie skopiuj

zawartos¢ komorki B4 do komorki C4.

Dyskontowanie

Co dzieje si¢ natomiast jezeli za rok masz otrzymac¢ 10 000 ztotych? Jaka suma dzi$
bedzie stanowi¢ rownowarto$¢ 10 000 ztotych za rok? Aby odpowiedzie¢ na to
pytanie nalezy si¢ zastanowi¢ jaka suma pieniedzy zainwestowana dzisiaj, przyniesie
10 000 (przy zatozeniu, ze mozemy inwestowaé na 12% rocznie). Aby obliczy¢ t¢

warto$¢ podziel sume, ktora otrzymasz za rok przez 1 plus stope zwrotu:

L Suma za rok _ 10 000 _
Suma dzisiaj = 1+ stopa zwrotu 1+12% = 8928,57

lub liczac w Excelu:

EB7 [ =| =(B5/(1+B17)
A B [
Roczny zwrot na inwestycji: 12%

Suma za rok

10,000
Suma dzis I gH286 _l

OO0 | == | 0 | 77 | e | LD | PO | —

Dyskontowanie

Dzialanie polegajace na dzieleniu przyszltych przeptywow pienigznych przez odpowiednig stope
zwrotu (zwana tez stopa ryzyka lub stopa dyskontowa) w celu obliczenia obecnej wartosci tych
przeptywow nazywane jest dyskontowaniem. Natomiast wynik takiego dzialania nazywa si¢ wartoscia

obecna, wartoscia biezaca, lub wartoscia dzisiejsza.

A jezeli za rok masz otrzyma¢ 10 000 a za dwa lata kolejne 10 000 tysigcy? Jaka
bedzie dzisiejsza warto$¢ tego strumienia przeplywow pieni¢znych? Nic prostszego:

S Suma za rok Suma zadwalata  _ 10 000 10 000 _
Suma dzisiaj = 1 + stopa zwrotu M (1 +stopazwrotu)2 ~— 1+ 12% M (1+12%)2 169005
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Ale zauwaz i zapamigtaj jedng rzecz: obliczajac dzisiejszg warto$¢ dla sumy, ktorg
mamy otrzymac za dwa lata podniesliSmy (1+roczng stope zwrotu) do drugiej potegi

aby uwzgledni¢ fakt, ze zanim otrzymamy drugie 10 000 uptyna dwa lata.

To samo obliczenie w Excelu moze wyglada¢ nastepujaco:

EB7 [ =| =(B5/(1+B1)) +HCE/(1+B1127)
A B C D
Roczny zwrot na inwestycoii; 12%

Suma za rok Suma za dwa lata
| 10,000 10,000 |

Suma dzig I 16 500.5 _I

00 [ ==l | O | | e (DD | —

Jezeli si¢ juz zastanawiasz jak obliczy¢ warto$¢ dzisiejsza dla 10 000, ktore otrzymasz
za trzy lata, ... to potwierdzamy, ze nalezy (l+roczng stop¢ zwrotu) podnie$s¢ do
trzeciej potegi:

E7 -] =| =(B5/(1 +B1)) +{C5A(1+B11°2))+D5/(1 +B1)3))

A B » | D | E |
Roczny zwrot na inwestycji: 12%

Suma za rok Suma za dwa lata Suma za trzy lata
| 10,000 10,000 10,000 |

Surna dzis I 24 018.3 .l

EEEEEEEE

Dzisiejsza warto$¢ netto (ang. Net Present Value)

W projektach inwestycyjnych najczgsciej spotykasz si¢ z wyptywem gotowki w
okresach poczatkowych (inwestycja) i wptywem gotéwki w okres po6zniejszych
(zwrot na inwestycji). Dzisiejsza warto$¢ dla tego typu przeptywow liczy si¢
identycznie jak powyze;.

Przesledzmy te zasad¢ na projekcie, ktory wymaga inwestycji w pierwszym i drugim
roku, a przynosi zwrot od drugiego do czwartego roku. Celem tego przyktadu jest

przyblizenie roli stopy dyskontowej w optacalnosci projektu:
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5 | =| =C3+C4
A | B | C | D | E F =

1

2 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4

3 [Wyphywy (10,000)  (10,000) - -

4 Wty 5,000 10,000 10,000

5 |SUMA (o000 5,000y 10,000 10,000

B

W komorce C8 zapiszmy zaktadang stope dyskontowa, a w wierszu 11 policzmy

dzisiejsza warto$¢ przeplywow pienigznych z poszczegoélnych lat wedlug formut

przedstawionych ponizej:

Rezultat Twojej pracy bedzie wygladat nastepujaco:

B14 =] =[=C11+D11+E11+F11
A [ B [ C [ ] [ E F [
1
12| Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4
| 3 [WWyphywy -10000 -10000 0 0
| 4 [wiphywy 0 5000 10000 10000
| 5 |suma =C3+C4 =D3+D4 =E3+E4 =F3+F4
6
| 7]
8 |Stopa dyskontowa
19|
|10
| 11 |Wartos¢ dzisiejsza =(C5/1 +5C50)) =(D5A1+5CH8Y2Z) =(ES/1+5C5YT) =(F5i1+5C58))
12
|13]
14 [Wartosc dzisiejsza razem I=C‘H+D11+E11+F11_|
15

B14 | =| =C11+D11+E11+F11
A B | C | D | E F G

1
2 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4
3 |Wyptywy (10,0007 (10,000 -
4 |Wphpwey - 5,000 10,000 10,000
5 |SUMA (10,000) (5,000) 10,000 10,000
B
i
8 |Stopa dyskontowa
g
10
11 |Wartosc dzisiejsza @2,0813 (4,132 7513 6,830
12
13
14 |\Wartosc dzisiejsza razem 1,120
15

Warto$¢ dzisiejsza na poziomie 1 120 oznacza, ze projekt jest optacalny i generuje w

dzisiejszych pieniadzach zysk w wysokosci 1 120 zlotych. Ale, teraz zmien?

3

zaktadang stope dyskontowa z 10% na 15%. Warto$¢ dzisiejsza netto dla projektu

wyniesie —184 ztote. Oznacza to, ze przy takich samych przeptywach pieni¢znych

23 Stopa dyskontowa odzwierciedla ryzyko inwestycyjne . Jezeli uzyskasz nowe informacje (n.p. znany

populista wygra wybory) to wzro$nie postrzegane przez nas ryzyko inwestycji. I tym samym zwigkszy

si¢ stopa dyskontowa.
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projekt jest nieoptacalny! Dlaczego zmiana stopy procentowej spowodowata spadek

wartosci projektu?

Stopa dyskontowa odzwierciedla podaz i popyt kapitatu na inwestycje w ogdle, oraz
popyt 1 podaz na inwestycje w konkretny projekt. Jest ona sumg nadziei i obaw
wszystkich inwestorow wyrazong w procentach. Stopa ta jest determinowana mig¢dzy
innymi przez poglad inwestorow na:

a ryzyko konkretnego projektu

a ryzyko inwestycji w danej branzy
o ryzyko inwestycji w danym kraju
a ilos¢ i jakos¢ innych inwestycji dostgpnych na rynku

o ilo$¢ oszczgdnosci krajowych

a 1ilo$¢ oszczgdnosci zagranicznych, ktére mozna zainwestowaé w kraju

Dlatego optacalno$¢ projektu zalezy od wielu czynnikow nie zwigzanych z
przewidywanymi wplywami gotowki 1 ryzykiem konkretnego projektu. Jezeli na
przyktad rzad wydaje wiecej niz uzyskuje z podatkow (ma deficyt budzetowy), to
musi pozyczaé pienigdze na sfinansowanie tego deficytu. W rezultacie rosnie popyt
na finansowanie 1 tym samym ro$nie cena pienigdza wyrazona w stopach
procentowych.

Gdy rosnie stopa procentowa oznacza to, ze pojawily si¢ inne inwestycje dajace
wyzszy zwrot. W takiej sytuacji, przedsigbiorca aby pozyska¢ inwestora bedzie
musial ponie$¢ wyzsze koszty finansowania, aby zainteresowaé swoim projektem
inwestorow. Sam projekt si¢ nie zmienit (tak jak w naszym przyktadzie) ale zmienit

si¢ popyt na pieniadz i tym samym wzrost jego koszt.

Pytanie: Firma zastanawia si¢ nad podjeciem inwestycji w wysokosci 3 min ztotych.
W wyniku inwestycji powstanie montownia, ktéra bedzie dziata¢ przez 8 lat
przyniesie 750,000 tysiecy ztotych gotowki rocznie. Stopa dyskontowa dla projektu
wynosi 13%. Czy projekt jest optacalny? Jezeli projekt jest optacalny to przy jakim
zwiekszeniu stopy dyskotowej projekt przestanie by¢ optacalny?
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8.2 Sredni wazony Kkoszt finansowania (ang. WACC?%)

Dla projektow inwestycyjnych stope dyskontowa oblicza si¢ za pomocg $redniego
wazonego kosztu finansowania. Teoria na ktorej opiera si¢ WACC jest prosta. Koszt
finansowania firmy odzwierciedla u$redniong stope zwrotu oczekiwang przez
wszystkich inwestorow, ktorzy finansuja firme¢. Jezeli dang firm¢ finansuje w
rownych proporcjach dwoch inwestoréw i jeden z nich wymaga 10% zwrotu na

swojej inwestycji, drugi natomiast wymaga 12%, to koszt finansowania dla firmy

wynosi 11%:
Udzial inwestora Stopa zwrotu Udzial Stopa zwrotu Koszt pozyskania
Aw finansowaniu . oczekiwana przez + inwestora Bw *  oczekiwana przez = finansowania

inwestora A finansowaniu inwestora B

czyli w warunkach naszego przyktadu:
(50% *10% ) + (50% *12%)=11%

W praktyce liczac WACC dzieli si¢ inwestorow wedlug sposobu finansowania firmy.
Najczgsciej sg to dwie klasy instrumentéw: papiery wiascicielskie (akcje lub udziaty)
oraz dhlug (kredyty bankowe lub obligacje). W takiej sytuacji $redni wazony koszt
kapitatu, to po prostu $rednia wazona ze zwrotu wymaganego przez kazda grupe

inwestorow, oraz ich udziatu w finansowaniu firmy:

D K
WACC:(W*rD)Jr(W*rK)

Gdzie:

D = ilos¢ zadtuzenia w finansowaniu firmy

K =ilos¢ kapitatu wltasnego (finansowania wlascicielskiego) w finansowaniu firmy

D
D+K  — udzial zadluzenia w finansowaniu firmy
K
D+K = udzial kapitatu wtasnego w finansowaniu firmy

ro = zwrot na inwestycji oczekiwany przez kredytodawcow

rk = zwrot na inwestycji oczekiwany przez wiascicieli

24 Weighted Average Cost of Capital
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Zastosowanie powyzszego wzoru w Excelu moze mie¢ nast¢pujacg postac:

ES [ =| =(B1/(B1+B2)"B3)+HB2/(B1+521°B4)
A B c | D | E
1 |Kapitat wiasny 4 000,000
2 |Zobowigzania 5 000,000
3 |Koszt kapitatu 13%
4 |Koszt diugu 17 %
5
5
7
8 |WACC I 15.22%!
5

A teraz sprobuj sam wykona¢ podobne obliczenie:

Cwiczenie 12 — liczenie WACC

Pytanie: Oblicz WACC dla firmy, ktora posiada 900 tys. ztotych kapitatu oraz dlug o
wartosci 300 tys. zlotych. Koszt dlugu wynosi 12% a koszt kapitatu zostat
oszacowany na 19%.

8.2.1 Koszt dlugu

Koszt dlugu to wysoko$¢ odsetek lub rentownos$¢ instrumentéw dluznych (n.p.
obligacji). Poniewaz odsetki stanowig koszt uzyskania przychodow, to koszt dtugu
bedzie nizszy niz wysoko$¢ odsetek. Aby uwzgledni¢ korzysci podatkowe dtugu

nalezy uwzgledni¢ zaoszczgdzone podatki:

Koszt diugu po uwzglednieniu korzysci podatkowych = Koszt Diugu w % * (1 — Stopa Podatkowa)

Liczac koszt dlugu nalezy sprawdzi¢ wysoko$¢ optat za pozyskanie kredytu lub
wysokos$¢ optat za emisje instrumentéw. Czesto aby ukry¢ prawdziwy koszt dlugu
firma 1 bank uzgadniaja, ze zwyczajowe oplaty ptacone przy pozyskaniu finansowania
zostang znacznie zwigkszone aby ukry¢ prawdziwy koszt dlugu. Jezeli oplaty sa
wysokie (wiecej niz 0,5% - 1% warto$¢ finansowania) nalezy ustali¢ ich doktadng

wysokos¢ 1 dodaé je do kosztow dhugu.

Cwiczenie 13 — rzeczywisty koszt dlugu
Pytanie: Jezeli koszt dlugu wynosi 15% a firma jest opodatkowana podatkiem
dochodowym w wysokosci 28% ile wynosi rzeczywisty koszt dtugu?

8.2.2 Koszt kapitatu
Na koszt kapitatu sktada si¢ suma dywidend oraz wzrost wartosci akcji. W krétkim

okresie koszt kapitatu moze wynosi¢ zero poniewaz firma moze zaniecha¢ platnosci
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dywidend a cena jej akcji nie rosnie. Natomiast w dtugim okresie koszt kapitatu
zazwyczaj przewyzsza koszt dtugu. Jest tak, poniewaz kiedy oddamy czes$¢ firmy,
oddajemy tez prawo do czeSci przyrostu wartosci, ktory bedzie mial miejsce w
nastgpnych latach. Ponadto z dywidend jest trudno zrezygnowaé poniewaz
akcjonariusze mogg wymieni¢ zarzad na taki, ktory wyptaci dywidendy lub odmowié
finansowania firmy w przysztosci.

Bez wzgledu na nastawienie zarzadu, inwestorzy oczekuja wyzszego zwrotu z
kapitatu niz z dlugu. Oczekiwany zwrot z kapitatu jest wyzszy niz oczekiwany zwrot
z dlugu, poniewaz finansowanie kapitalem jest bardziej ryzykowne dla inwestorow.
Banki pozyczajace gotowke moga oczekiwaé regularnych odsetek, lub w razie
spdznienia postawi¢ kredyt w stan natychmiastwej wymagalno$ci. W wypadku
upadtosci firmy banki wierzyciele odzyskuja swoje pienigdze przed wilascicielami, dla
ktérych zazwyczaj juz nic nie zostaje. Natomiast dywidendy wyplacane
akcjonariuszom s3 nieprzewidywalne 1 zaleza od dochoddéw firmy oraz dobrej woli

zarzadu.

Ponizej pokazemy jak obliczy¢ koszt kapitatu przy pomocy modelu CAPM (ang.
Capital Asset Pricing Model). Jest to najczgsciej spotykany sposob liczenia kosztu

kapitatu 1 najbardziej poprawny teoretycznie ze wszystkich znanych sposobow.

8.2.2.1 CAPM

Wedtug teorii CAPM oczekiwana stopa zwrotu z akcji sktada si¢ ze stopy zwrotu

wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko:

Stopa zwrotu z akcji = stopa zwrotu wolna od ryzyka + premia za ryzyko

Stopa Zwrotu Wolna od Ryzyka

Stopa zwrotu wolna od ryzyka to stopa zwrotu jakiej inwestorzy oczekuja za
zainwestowanie swoich pienigdzy w ,bezryzykowne” inwestycje. W finansach
przyjeto, ze rentownos¢ (stopa zwrotu) bondw i obligacji rzadu USA wyznacza stopg
zwrotu wolng od ryzyka. Jest tak poniewaz papiery wartosciowe rzagdu USA uznaje
si¢ powszechnie za najbezpieczniejsze papiery wartosciowe. Aby na przyktad poznad
»bezryzykowna” stope zwrotu na dwuletniej inwestycji sprawdz ile wynosi

rentowno$¢ dwuletnich obligacji rzadu USA.
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Stopy rentownosci papierow wartosciowych rzadu Stanow Zjednoczonych znajdziesz
w wiekszosci migdzynarodowych gazet finansowych (n.p. Financial Times, Wall

Street Journal) oraz w Internecie (n.p. www.bloomberg.com).

Premia za ryzyko
Natomiast premia za ryzyko to miara dodatkowego zwrotu jaki inwestorzy oczekujg
W zamian za inwestycje w instrumenty obcigzone wigkszym ryzykiem. Ze wzgledu
na plynnos$¢ rynku akcji i dostgpno$¢ danych gieldowych przyjeto, ze na premi¢ za
ryzyko sktadajg sie:
a roznica pomigdzy przecigtnym oczekiwanym zwrotem z akcji i
,bezryzykowng” stopa zwrotu,

o wspdtczynnik beta:

PZR = ﬂa( Rg - Rbr )
gdzie:
PZR= premia za ryzyko
Ror = ,,bezryzykowna” stopa zwrotu
Ry = przeci¢tny zwrot na akcjach spotek gietdowych
Ba = wspotczynnik beta dla danej akcji

Cwiczenie 14 — premia za ryzyko dla poszczegélnych akcji
Pytanie: Oblicz premi¢ za ryzyko dla akcji A, B, C ktorych wspotczynnik beta
wynosi: 0,8 , 1, 1,3. Zatoz, ze bezryzykowna ztopa zwrotu wynosi 9%, a przecigtny
zwrot na akcjach wynosi 17%.

Przecigtny zwrot na akcjach

Za przecietny zwrot na akcjach zazwyczaj przyjmuje si¢ sredni zwrot na akcjach
notowanych na gietdzie. Aby okres liczenia $redniego zwrotu na akcjach objat co
najmniej dwa lub trzy cykle gospodarcze, Sredni zwrot na akcjach zazwyczaj liczy si¢
za okresy o dhugosci co najmniej 10 lat. Przykltadowo za lata 1928-2001 przecigtna

stopa zwrotu na akcjach w Stanach Zjednoczonych wyniosta 12,5%.

Wspotczynnik beta
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Wspotczynnik beta mierzy wrazliwo$¢ wartosci akeji danej firmy na zmiany wartosci
calego rynku akcji. Warto$é bety liczy®® si¢ jako iloraz kowariancji wartosci akcji
danej firmy do wartosci rynku i wariancji wartosci rynku:

Cov(r,r,)

pi= VAR(r.)

Wariancja dla préby?®

Wariancja jest parametrem charakteryzujacym rozproszenie badanej cechy (n.p. wzrost) w badanej
probee (n.p. pigciu uczniow klasy 4a). Wariancje liczymy jako $rednig arytmetyczng kwadratow
odchylen od $redniej arytmetyczne;j:
n 2
wariancja= [LJZ( X, —X)
n-1)3
gdzie:
Xi= warto$¢ zmiennej dla danej obserwacji (n.p. wzrost Tomka)

X = érednia arytmetyczna warto$¢ zmiennej dla danej proby (n.p. $redni wzrost dla pieciu
uczniéw)
( X, - X ) = odchylenie od $redniej arytmetycznej dla obserwacji i

n = liczebno$¢ proby
i = liczba porzadkowa kolejnej obserwacji

Przes$ledZzmy liczenie wariancji wzrostu dla dwoch probek uczniow. Jak widzisz uczniowie w obydwu
probkach maja przecigtnie ten sam wzrost.

Wzrost Wzrost
Przemek 144 Weronika 128
Basia 145 Michat 138
Pawet 147 Ola 152
Agnieszka 149 Stawek 158
Szczepan 150 Kamila 159
Srednia 147 Srednia 147

Ale juz na oko wida¢, ze probka po prawej jest o wiele bardziej zréznicowana (W jezyku staystyki
powiesz rozproszona). W celu zmierzenia rozproszenia w obydwu probkach za pomoca wariancji
najpierw oblicz dla kazdej obserwacji odchylenie od $redniej dla probki.

Wzrost Odchylenie od Sredniej Wozrost Odchylenie od $redniej
Przemek 144 -3 Weronika 128 -19
Basia 145 -2 Michat 138 -9
Pawet 147 0 Ola 152 5
Agnieszka 149 2 Stawek 158 11
Szczepan 150 3  Kamila 159 12
Srednia 147 Srednia 147

% Na szcze$cie nie musisz sam liczy¢ bety. Bety dla roznych branz sg regularnie liczone przez banki
inwestycyjne (n.p. Merrill Lynch) lub profesorow finanséw (n.p. Aswath Damodoran:
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xIs).

% Wzor na wariancje dla populacji rézni sie od wzrou na wariancje proby tylko tym, ze zamiast dzieli¢

srednig arytmetyczng kwadratow odchylen od $redniej arytmetycznej przez n-1 dzielimy jg przez n.
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Nastepnie oblicz kwadrat odchylenia i zsumuj kwadraty w celu obliczenia wariancji:

Przemek 9 Weronika 361
Basia 4 Michat 81
Pawet 0 Ola 25
Agnieszka 4 Stawek 121
Szczepan 9 Kamila 144
Wariancja 26/4 wariancja 732/4

Kowariancja dla préby

Kowariancja jest parametrem charakteryzujacym wspotzmienno$é dwoch zmiennych (n.p. zmiana cen
czerwonych tulipanéw i zmiana cen czarnych tulipandw). Kowariancje liczymy jako S$rednig

arytmatyczng z iloczynu odchylen od $redniej arytmetyczne;j:

e

Kowariancja ujemna oznacza, ze mierzone cechy zmieniaja si¢ w rozbieznych kierunkach (niskim
wartos$cig jednej cechy odpowiadaja wyoskie wartosci drugiej cechy). Natomiast kowariancja dodatnia
oznacza, ze mierzone cechy zmieniajg si¢ w zbieznych kierunkach. Czym wyzsza kowariancja tym

wyzsza zbieznos¢ warto$¢ cech.

Wartos¢ bety ksztattujg trzy podstawowe Zrodta ryzyka:

o Rodzaj dzialalnosci: Beta mierzy ryzyko inwestycji w firme w stosunku do
ryzyka inwestycji w caty rynek. Czym bardziej dana firma jest wrazliwa na
sytuacje gospodarki, tym wyzsza jej beta. Firmy w branzach cyklicznych
maja zazwyczaj wyzsze wspOlczynniki beta niz firmy w branzach nie
podlegajacych wysokim wahaniom koniunktury.

0 Rodzaj uzywanej technologii (lewar operacyjny): Koszty state to koszty,
ktore firma musi pokry¢ bez wzgledu na poziom produkcji 1 sprzedazy (n.p.
place, ogrzewanie, ochrona budynku). Lewar operacyjny mierzy udzial
kosztow statych w strukturze kosztow firmy. Firmy z wysokim lewarem
operacyjnym (duzy udzial kosztéw statych w kosztach ogotem) wykazuja
wyzszg zmienno$¢ dochodow niz firmy produkujace podobny produkt a

wykazujace nizszy lewar operacyjny.
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o Lewar finansowy: Zwickszenic =zadluzenia firmy zawsze zwigksza
wspoétczynnik beta poniewaz w kosztach firmy zwigkszaja si¢ odsetki, ktdre

muszg by¢ zaptacone bez wzgledu na poziom przychoddéw ze sprzedazy.

Wartosci wspotczynnika beta powyzej 1 oznacza, ze akcja zmienia swojg warto§¢ w
tym samym kierunku co rynek ale w wicekszym stopniu. Natomiast akcje o
wspolczynniku beta pomiedzy 0 i 1 zmieniajg swoja warto§¢ w tym samym kierunku
co rynek, ale robig to w mniejszym stopniu. Warto$¢ wspdtczynnika beta dla catego

rynku wynosi 1.

W praktyce korzysta si¢ z bety obliczonej dla danej branzy. Jest to konieczne
poniewaz najczesciej staramy si¢ policzy¢ koszt kapitatu dla firm nie notowanych na
gieldzie lub nowych przedsiewzie¢, dla ktérych nie mozna policzy¢ bety w tradycyjny
sposob z powodu braku danych. W takich sytuacjach najlepiej jest policzy¢ bete dla
wszystkich istniejacych firm w branzy i zalozy¢, ze firma bedzie prowadzila taka

samg dziatalno$¢ z taka samg technologig, jak istniejace firmy.

Beta z lewarem i bez lewaru

Beta policzona wedlug powyzszego wzoru odzwierciedla¢ bedzie zaréwno ryzyko
przedsiewziecia (branza + technologia) jak i ryzyko finansowe. Aby prawidlowo
poréwnaé koszt kapitatu wérdd firm w tej samej branzy, badz tez dobrze policzy¢
koszt kapitalu na podstawie bety dla calej branzy, nalezy usuna¢ wplyw ryzyka

finansowego na bete za pomoca nastepujacego obliczenia?’:

B, = dﬁg
(1+k*(1—t)j

gdzie:

Bul = B beta bez lewara

Bi =P z lewarem

t = stopa podatkowa

d = wartos¢ zadtuzenia firmy
k = warto$¢ kapitatlu firmy

27 Jest to uproszczona wersja dluzszego obliczenia. W praktyce roznica pomiedzy wersjg uproszczong i

rozwini¢ta miesci si¢ w promilach.
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Gdy ustalisz poziom bety bez lewara finansowego dla danej branzy, mozesz obliczy¢

ja ponownie dla pojedynczej firmy, zaktadajgc docelowy poziom zadluzenia.

Cwiczenie 15 — beta z lewarem i bez lewaru
Pytanie: Jezeli beta z lewarem dla firmy X wynosi 0,81 i firma ma 1100 tys. ztotych
kapitatu oraz zadluzenie o wartosci 697 tys. zlotych, i ptaci podatek od zysku w
wysokosci 23% ile wynosi beta bez lewara?

Firmy w Polsce
Sposéb  liczenia kosztu kapitalu przedstawiony powyzej] na przyktadzie
amerykanskich firm i rynkéw kapitatowych mozna przeprowadzi¢ dla firm polskich.
Niestety nasze rynki kapitatlowe maja krotka historie, sa mate i mato ptynne. Dlatego
takie podej$cie nie jest wskazane.
Otrzymasz poprawniejszy wynik, jezeli obliczysz premi¢ za ryzyko dla duzego,
ptynnego oraz dobrze rozwinigtego rynku kapitatlowego (n.p. USA lub Wik.
Brytania), a nastepnie dodasz dodatkowa premie¢ za inwestycj¢ w aktywa lub projekty
na rynku polskim. W tym celu wykorzystaj rating dla Polski oraz firm zagranicznych
policzone przez znane agencje mi¢dzynarodowe takie jak Standard & Poors lub
Moodys (ich strony w internecie to: www.standardandpoors.com i
www.moodys.com). Same obliczenia wymagaja zdobycia duzej ilosci informacji ale
Sa proste:
o Sprawdz rating Polski
O Znajdz firmy, ktére majg taki sam rating jak Polska
o Sprawdz ile wynosi dodatkowa premia za ryzyko dla tych firm (réznica
migdzy rentowno$cig obligacji tych firm a rentownos$ciag papieréw
wartosciowych rzagdu USA lub WIk. Brytani)
a Ten procent stanowi miar¢ dodatkowego ryzyka za inwestowanie w Polsce.
Teraz wystarczy tylko doda¢ premi¢ za ryzyko obliczong na podstawie
danych z USA Iub WIk. Brytanii do premii za ryzyko zwiazane z inwestycja

w Polsce aby otrzymac premig¢ za ryzyko inwestycji kapitatowej w Polsce.

Rating

Rating to ocena wiarygodnos$ci inwestycyjnej panstwa lub firmy wyrazona na kilku stopniowej skali
przez agencj¢ ratingowa. Agencje ratingowe s3 to zazwyczaj prywatne firmy, ktore analizujg panstwa,
jednostki samorzadu terytorialnego i przedsigbiorstwa pod katem oceny ich wiarygodnosci

inwestycyjnej.
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Nalezy pamigtac, ze premia za ryzyko na rynkach rozwinietych jak i tez dodatkowa
premia za ryzyko inwestycji na rynkach rozwijajacych si¢ ulegaja ciaglej zmianie. Na
przyktad obliczenia premii za ryzyko dla rynku akcji w Stanach Zjednoczonych daja
przedziat wartosci pomiedzy 4% a 8%. Jednakze dla krétszych okresoOw mozna
obliczy¢ premi¢ za ryzyko w Stanach Zjednoczonych na poziomie ponizej 4% i
powyzej 8%. Na szczedcie banki inwestycyjne i profesorzy finanséw regularnie
dokonujg odpowiednich obliczen. Jedno z najlepszych i najczesciej uaktualnianych
miejsc W interenecie zawierajace obliczenia premii za ryzyko kraju dla wielu krajow
w tym Polski to strona profesora Damodarana z Stern Business School:

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls.

7

Cwiczenie 16 — premia za ryzyko na rynkach rozwijajacych sie
Pytanie: Zaloz, ze premia za ryzyko w USA wynosi 5,5%. Na podstawie informacji
przedstawionych w ponizszych tabelach oblicz premi¢ za ryzyko na Wegrzech, Polsce
I Ros;ji.

Rating dla wybranych panstw ‘

| S&P Moodys |

Wegry A A
Polska BBB Baa
Rosja B Ba

Srednie réznice w rentownosci obligacji spolek i obligacji panstw o

podobnej zapadalnosci i tech samych kategoriach ratingu w roku 1987

Rating wedlug S&P__________Rénicaw rentownosci ______|
AAA

0.56%
AA 0.90%
A 1.16%
BBB 1.66%
BB 2.70%
B 4.20%
CCC 7.36%

Zrodto: E.I Altman “Measuring Corporate Bond Mortality and performance”,
Journal of Finance, 44(4), 1989, 909-922

Podsumowanie: koszt kapitalu liczony za pomoca CAPM
Powyzej opisaliSmy jak obliczy¢ dane potrzebne do oszacowania kosztu kapitalu za

pomocg CAPM. Teraz zastandéwmy si¢ dlaczego model CAPM dziata? Wedtug
CAPM na koszt kapitatu sktadajg si¢ zwrot oczekiwany na inwestycjach wolnych od

ryzyka oraz premia za ryzyko:
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Ra = I:abr +ﬂa(Rg - I:Qbr )

gdzie:

Ra = zwrot oczekiwany na inwestycji w akcje danej spotki

Reor = ,,bezryzykowna” stopa zwrotu

Ry = przecigtny zwrot na akcjach spotek gietdowych

Ba= wspotczynnik beta dla danej akcji

Takie zatozenie odzwierciedla prostg zasade: jesli chcemy skusi¢ kogos$ na ryzykowng
inwestycje, musimy da¢ mu wigkszy oczekiwany zwrot, niz jest mozliwy z

bezryzykownej inwestycji w papiery wartosciowe rzagdow USA lub WIk. Brytanii.

Ale o ile ten zwrot ma by¢ wiekszy? Na premi¢ za ryzyko sktadaja si¢ dwa czynniki:
(i) réznica pomigdzy przecigtnym zwrotem na inwestycji w gietde a inwestycjg w
,bezryzykowne” papiery warto$ciowe, oraz (ii) wspotczynnik beta, ktory mierzy
korelacj¢ zmienno$ci zwrotu z inwestycji w gietde, w stosunku do zmiennosci zwrotu
z inwestycji w akcje pojedynczej spotki.

Za ta formulg kryje si¢ kolejne proste zatozenie: premia za ryzyko jest wynikowg
ryzyka przecigtnej inwestycji gietdowej oraz ryzyka danej inwestycji w stosunku do
inwestcji w gietde. Czym wigksza rdznica pomiedzy ,,bezryzykowna” stopa zwrotu a
przecigtnym zwrotem na akcjach spotek gieldowych oraz czym bardziej dana
inwestycja jest ryzykowna w stosunku do przecigtnej inwestycji gieldowej, tym

wyzsza begdzie premia za ryzyko.

Cwiczenie 17 — liczenie kosztu kapitatu
Pytanie: Oblicz koszt kapitatu dla akcji o wspotczynniku beta 0,7, 11 1,5. Przyjmij,
ze bezryzykowna stopa zwrotu wynosi 5,5% a przecigtny zwrota na akcjach spotek
wynosi 12,1%.
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8.3 Prosta wycena
Zalézmy, ze mamy okazj¢ kupi¢ firme, ktérej wyniki finansowe w przysztych pigciu

latach beda ksztaltowaly si¢ nast¢pujaco:

(dane w zi. tys.) Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Zysk z dziatalnosci operacyjnej (tzw. EBIT) -200 -50 100 200 250
Amortyzacja 400 400 400 400 400
Podatki (stopa podatkowa razy EBIT) 0 0 -22 -44 -55
Wzrost (Spadek) kapitatu obrotowego -50 -100 -100 -90 -70
Inwestycje -500 -200 0 -200 -100
Wolna gotéwka -350 50 378 266 425

Twdj analityk obliczyt, ze koszt kapitatu dla tej firmy wynosi 14,5%. Ile ta firma jest
warta? Warto$¢ firmy liczymy dyskontujac strumien gotowki dla udzialowcow i
kredytodawcow (ang. free cash flow) srednim wazonym kosztem finansowania firmy
(ang. WACC) w celu oszacowania dzisiejszej wartosci strumieni gotowki, ktore firma

bedzie generowa¢. W naszym przypadku oznacza to dokonanie nastgpujacej

kalkulacji:
B4 = =| =B13+C13+D13+E13+F13
A B C D E F G
1 (dane w zl. tys.) Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
| 2 |Zysk z dziatalnosci operacyjnej (tzw. EBIT) -200 -50 100 200 250
| 3 |Amortyzacja 400 400 400 400 400
| 4 |Podatki (stopa podatkowa razy EBIT) ] ] -2 -44 -55
| 5 |Wzrost (Spadek) kapitatu obrotowego -50 -100 -100 80 -70
B |Inwestycje -500 -200 1] -200 -100
7 |Walng gotdwka -350 50 EIL] 266 425
| 8
| 9 |
| 10 | Stopa dyskontowa policznona wy. WACC 0145
11
12|
| 13 | Wartosc dzisiejsza z poszczegolnych lat ZB?JE1+B1D =C7/1+B10p2 | =D7/(1+B10y3 =E7/{1+B10p4  =F7/(1+B10y5
14 [Wartosé dzisiejsza razem :B13+C13+D13+E13+F13_
15

Wynik powyzszych obliczen wyniesie 354 987 zlotych.
Jezeli nie chcesz kazdorazowo recznie tworzy¢ formuly do liczenia warto$ci
dzisiejszej mozesz skorzystaé z funkcji NPV® w Excelu, ktora liczy warto$¢ biezaca.
Funkcja NPV ma nastgpujaca postac:

=NPV(stopa; sptata 1, sptata 2, ...)
W  warunkach powyzszego przyktadu wpisz do dowolnej komoérki formute

»=NPV(B10,B7:F7)” aby uzyska¢ poprawny wynik.

2 W anglojezycznej i polskojezycznej wersji Excela funkcja NPV wystepuje pod tg samg nazwa.
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Funkcje Excela — Funkcja IRR?

Jak zauwazyle§ powyzej dzisiejszag wartos¢ mozna zaréwno liczy¢ samemu tworzac odpowiednie
formuly jak rowniez korzystajac z funkcji Excela. Excel udostepnia setki funkcji do wykonywania
skomplikowanych obliczen oraz do wyszukiwania i sprawdzania informacji. Sg one dostepne z paska

opcji (Wstaw, Funkcje).

Do tej strony przedstawilismy juz funkcje JEZELI, CZY.BLAD, i NPV. Teraz przedstawimy jeszcze
czesto spotykang w finansach funkcj¢ IRR stuzaca do liczenia wewngtrznej stopy zwrotu (ang. internal

rate of return).

Wewnetrzna stopa zwrotu wyraza zwrot na inwestycji w procentach (w odrdznieniu n.p. od wartosci
biezacej wyrazonej w walucie). Z tego powodu pomimo kilku wad jest niezwykle popularna wsrod
analitykow. Wewngtrzng stope zwrotu definiuje si¢ jako stope dyskontowa powodujaca, ze dzisiejsza
warto$¢ projektu wyniesie 0%°. Wzér na wewnetrzng stope zwrotu jest podany ponizej:

C C C
RR 1+ IFZQR)Z ey IFtQR)t -

NPV =C, +

Gdzie:
Ct = przeptywy gotowki w okresie t

IRR = wewng¢trzna stopa wzrotu

W Excelu funkca IRR ma nast¢pujaca postac:

=IRR(wartos¢; szacunek)

Wartos¢ to obszar komoérek zawierajacych inwestycje (musi by¢ wyrazona jako liczba ujemna!) oraz
przeptywy gotdwki wygenerowane w kolejnych okresach przez projekt sfinansowany tg inwestycja.
Natomiast szacunek jest argumentem fakultatywnym, ktory shuzy wytacznie do nakierowania obliczen

wykonywanych przez komputer na wlasciwy przedziat wartosci.

29'W anglojezycznej i polskojezycznej wersji Excela funkcja IRR wystepuje pod tg samg nazwa.
%0 Inaczej mowigc jest to stopa dyskontowa, ktora powoduje ze dzisiejsza warto$¢ przeptywow gotowki

wygenerowana przez projekt sfinansowany inwestycja jest rOwna warto$ci poniesionej inwestycji.
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8.4 Warto$¢ po okresie prognozy (ang. terminal value)

W poprzednim rozdziale na podstawie pigcioletniej prognozy ustalili§my, ze firma
jest warta ok. 354 tysigcy zlotych. Ale przeciez firma nadal bedzie funkcjonowata po
okresie prognozy i te przychody, cho¢ odlegle, musza by¢ co$§ warte. W celu
oszacowania wartosci przychodow po okresie prognozy zazwyczaj korzysta si¢ z

nastgpujacego obliczenia:

FJG'[+1 j

WPOP =L
(1+1)

gdzie:
WPOP = warto$¢ po okresie prognozy
r = stopa dyskontowa
PG = strumien gotéwki dla udziatlowcow 1 kredytodawcow

t = ostatni okres prognozy

Metoda liczenia warto$ci po okresie prognozy opiera si¢ na dwodch podstawowych
zatozeniach:

o pozycja rynkowa biznesu, ktory generuje wyceniane przychody nie zmieni
sie w przysztoéci®® co oznacza, m.in, ze przychody i marze generowane przez
ten biznes nie zmienig si¢;

0 koszt utrzymania mocy produkcyjnych jest mnie wigcej réwny kosztowi
amortyzacji;

Przed dokonaniem obliczen wedlug powyzszego wzoru nalezy si¢ zastanowic, czy
przeplywy gotowkowe z ostatniego roku prognozy nadaja si¢ do zastosowania w
obliczeniach. W sytuacji, w ktorej strumien gotéwki dla udzialowcow i
kredytodawcow jest nadzwyczajnie niski lub wysoki bedziesz musial dokonac
normalizacji tych strumieni, aby otrzyma¢ prawidlowy szacunek wartosci. Aby
utatwi¢ ci to zadanie ramka ponizej przedstawia najczgstsze bledy przy liczeniu

warto$ci po okresie prognozy.

31 Oznacza to, ze dalsze inwestycje przynosza zwrot rowny kosztowi finansowania firmy. Czyli

dzisiejsza warto$¢ netto przychody generowanego przez inwestycje rowna si¢ zero. (NPV = 0).
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Najczestsze bledy przy liczeniu wartosci po okresie prognozy

» Wysokie marze typowe dla biznesu rozwijajacego si¢ w nowym segmencie rynkowym nie
odzwierciedlaja docelowego poziomu konkurencji.

» Wysokie naktady na marketing typowe dla biznesu wprowadzajacego nowy produkt.

* Efektywna stopa podatkowa jest zanizona ze wzgledu na korzystanie ze strat podatkowych.

* Wysokie naklady inwestycyjne zwigzane z oczekiwanym wzrostem sprzedazy

Cwiczenie 18 — liczenie wartosci po okresie prognozy
Pytanie: Oblicz warto$¢ po okresie prognozy jezeli w pigtym i ostatnim roku
prognozy strumien gotéwki dla udziatlowcéw 1 kredytodawcow wynidst 425 000
ztotych a koszt finansowania firmy wynosi 14,5%.

Wartos¢ po okresie prognozy na podstawie mnoznikow

Jezeli potrzebujesz sprawdzi¢ warto$¢ po okresie prognozy obliczong na podstawie
dyskontowania mozesz zastosowa¢ mnozniki typu cena/zysk, warto$¢ rynkowa do
wartos$ci ksiggowej, warto$¢ rynkowa do sprzedazy, lub inny mnoznik powszechnie
stosowany w danej branzy.

W tym celu mnozysz warto$¢ finansowa (n.p. zysk netto, zysk operacyjny, lub

sprzedaz) przez mnoznik przyjety w danej branzy.

Cwiczenie 19 — liczenie wartosci po okresie prognozy
Pytanie: Oblicz warto$¢ po okresie prognozy jezeli mnoznik ceny firmy do zysku
operacyjnego w danej branzy wynosi 6,5 a zysk operacyjny z ostatniego roku
prognozy wynosi 250 000 ztotych.
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Rozdzial 9 Analiza kosztow i rentownosci

Po przeczytaniu tego rozdziatu bedziesz:
1. Znal réznicg pomigdzy kosztami statymi a kosztami zmiennymi
Wiedziat czym jest prog rentownosci i jak go obliczy¢
Rozumial pojgcie marzy brutto

2

3

4. Umiat liczy¢ marzg brutto i jednostkowa marze brutto

5. Wiedzial jak operacyjne i finansowe koszty state wptywaja na ryzyko firmy
6

Potrafit obliczy¢ dzwigni¢ operacyjna i finansowa

Analiza relacji kosztow i obrotow jest kluczem do oceny ryzyka i
prawdopodobienstwa optacalnosci przedsiewzie¢ biznesowych.  Wprowadzenie
nowego produktu, modernizacja zakladu lub zmiana cen na produkty, moga by¢

swiadomie dokonane tylko jezeli zostaty poprzedzone taka analizg.

Ponizej przedstawimy cztery narzedzia do mierzenia relacji kosztow i obrotéw, sg to:
(1) prog rentownosci, (ii) marza brutto, (iii) lewar operacyjny, oraz (iv) lewar

finansowy.

9.1 Prog rentownosci (ang. break even point)
Prog rentownosci to poziom sprzedazy, przy ktorym przychody ze sprzedaz sa réwne
kosztom. Sprzedaz ponizej progu rentownosci powoduje strat¢ a sprzedaz powyzej

progu rentownosci powoduje zysk. Wzor na prog rentownosci jest prosty:

Przychody ze sprzedazy = Koszty
czyli

Jednostki sprzedane * cena jednostkowa = Koszty state + (koszty zmienne * jednostki wyprodukowane)

Koszty kazdej firmy mozna zaklasyfikowa¢ do jednej z dwodch kategorii: koszty
zmienne lub koszty stale. Koszty zmienne to koszty, ktore zmieniajg sie liniowo>?
wraz z poziomem produkcji. Przykladem kosztéw zmiennych s3: koszt materiatow
zuzytych w produkcji, koszty prowizji dla handlowcow, place dla pracownikow

optacanych na akord. Natomiast koszty stale pozostaja bez zmiany, bez wzgledu na

32 Czyli koszt zmienny zmienia sie w takim tempie jak poziom produkcji. Oznacza to, ze koszt

zmienny na jedng jednostke produkcji jest taki sam.
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poziom produkcji. Koszty stale na jedng jednostke produkcji zmniejszajg si¢ wraz z
wzrostem poziomu produkcji. Przyktadem kosztéw statych sg: amortyzacja, wynajem

nieruchomosci, ptace pracownikéw na umowach dlugoterminowych.

Relacje pomigdzy kosztami statymi, zmiennymi oraz poziomem produkcji

przedstawia ponizszy wykres:

Koszt catkowity
Zrotowki

Koszty zmienne

Koszty stale

Poziom produkcji

Koszt catkowity jest suma kosztow zmiennych i statych. Nalezy przy tym pamigtac,
ze powyzszy wykres powstat przy dwoch zatozeniach:

o Koszty state sg niezmienne przy kazdym poziomie produkcji,

o Koszt zmienny na jedng jednostke produkcji pozostaje bez zmian bez

wzgledu na ilo$¢ wyprodukowanych jednostek.

Takie zalozenie zazwyczaj sprawdza si¢ w ograniczonym przedziale. Przy duzych
zmniejszeniach i duzych zwigkszeniach poziomu produkcji relacje kosztowe opisane
powyzej przestaja istnie¢. Tak naprawde, w praktyce, rzadko ktory koszt jest
catkowicie zmienny lub zupelie staly w calym mozliwym zakresie poziomu
produkcji.  Jest tak, poniewaz duze wahania wymuszaja zmiany w parku
maszynowym, cenach zakupu surowcow, powoduja konieczno$¢ placenia za

nadgodziny, itp.

Aby przedstawi¢ prog rentownosci do powyzszego wykresu, dodajemy na wykresie
ponizej prostg reprezentujacg przychod ze sprzedazy. Prosta przychoddw rosnie wraz
ze sprzedaza kolejnych jednostek produktu (przychdéd ze sprzedazy = ilos¢
sprzedanych jednostek * cena jednostkowa). Punkt w ktéorym linia kosztéw
catkowitych przecina si¢ z linig przychodow (koszty catkowite = przychodom ze

sprzedazy) to prog rentownosci. Zauwaz, ze na lewo od progu rentownosci linia
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przychodow jest ponizej linii kosztow (firma ponosi stratg), a na prawo od progu

rentownosci linia przychodow jest powyzej linii kosztéw (firma generuje zysk):

Prog rentownosci

Przychody i koszty

Poziom produkcji

Przy poziomach sprzedazy nizszych od progu rentownosci (na lewo od progu
rentowno$ci) firma ponosi straty. Strata ta jest rowna powierzchni trojkata zawartego
pomigdzy linig kosztow, linig przychodow i osig Y (patrz wykres ponizej). Natomiast
kazda kolejna jednostka sprzedana po przekroczeniu progu rentownosci (na prawo)
powigksza zyski firmy. Zyski sa reprezentowane przez trojkat zawarty pomiedzy
linig przychoddéw, linig kosztoéw, 1 linig prostopadta do osi Y, ktora przecina 0§ X w

punkcie wyznaczanym przez poziom sprzedazy:

Prog rentownosci

Przychody i koszty

Zysk

[2]
—
=
=
<}

Poziom produkcji

Powyzsze wykresy opieraja si¢ o kolejne wazne zalozenie: jednostkowa cena
sprzedazy pozostaje bez zmian, bez wzglgdu na poziom sprzedazy. Jak poprzednie
dwa zalozenia jest to uproszczenie, ktore dla wigkszosci firm jest prawdziwe przy

niezbyt duzych odchyleniach od obecnego poziomu sprzedazy.
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W praktyce prog rentownosci jest wyzszy (miesci si¢ na prawo od progu rentownosci
z powyzszych wykreséw) niz zaprezentowano na powyzszych wykresach, poniewaz

firmy produkuja wigcej jednostek niz sprzedaja.

Zmiana cen, jak i zmiana kosztow wplywa na wysoko$¢ progu rentownosci.

Kierunek tych zmian zostat przedstawiony na ponizszych wykresach:

Zwigkszenie Ceny Zwigkszenie Kosztow Zwigkszenie Kosztow
Zmiennych Stalych

Przychody i koszty

Przychody i koszty
Przychody i koszty

; ; i > Poziom produkcii i

. + Pozi dukcji

«— Poziom produkcji — oziom produkcji
Prog rentownosci

Prog rentownosci
Prog rentownosci

Prog rentowno$ci jest definiowany jako poziom sprzedazy, ktéry powoduje
osiggnigcie zysku na poziomie rownym zero. Najczescie] za zysk uzywany do
oblicznia progu rentownoS$ci przyjmuje si¢ zysk operacyjny. Prog rentownosci
obliczamy przy pomocy ponizszego wzoru:

Q(P-V) -F=EBIT

Gdzie:

Q = ilo$¢ sprzedanych jednostek
P = cena jednostkowa

V = koszt zmienny na jednostke
F = koszt staty

Marza jednostkowa brutto (tzw. marza surowa)

P-V czyli cena jednostkowa - koszt zmienny na jednostke jest nazywana jednostkowg marzg brutto.
Jednostkowa marza brutto jest bardzo wazna poniewaz reprezentuje ilos¢ ztotowek wptywajacych do

firmy z kazda sprzedana jednostka produkcji.

EBIT (zysk operacyjny) przyjmujemy za réwny zeru i przeksztatlcamy wzoér tak aby

obliczy¢ poziom produkcji konieczny do osiagnigcia progu rentownosci (QBE):

BE _
Ry
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Prog rentowno$ci mozna rowniez obliczy¢ w poziomie sprzedazy wyrazonym w
ztotowkach (z1®F) poprzez pomnozenie poziomu produkcji koniecznego do

osiagniecia progu rentownosci (Q®F) przez cene jednostkowa:

ZiBE =p* QBE

Prog rentownosci a zabudzetowany zysk
Aby obliczy¢ poziom sprzedazy konieczny do osiggnig¢cia zabudzetowanego zysku
wystarczy doda¢ do wzoru na prog rentownosci (QBF) ilos¢ zabudzetowanego zysku:

F +EBIT,

BE _
Q P-V

Gdzie:
EBITg = zabudzetowany zysk operacyjny

Pojecie progu rentownosci i jego obliczenie dla zaktadu produkujgcego jeden produkt
jest w miare proste. Niestety w rzeczywisto$ci wiekszo$¢ zaktadéw produkuje kilka
produktow. W takich sytuacjach w celu policzenia progu rentownosci, nalezy zatozy¢
udziat poszczegdlnych produktéow w produkcji ogotem. Przy kazdej zmianie w

udziale poszczegdlnych produktow zmieni si¢ rOwniez prog rentownosci.

Cwiczenie 20 — prog rentownosci w jednostkach sprzedazy
Pytanie: Firma X sp. Z 0.0. ma 100 000 zt kosztow statych, cena jednostkowa
produktu firmy wynosi 5 zl, a jednostkowy koszt zmienny 3 zt. Ile wynosi prog
rentownos$ci wyrazony w jednostkach sprzedazy?

Cwiczenie 21 — prog rentownosci w warto$ciach pienieznych
Pytanie: Firma X sp. Z 0.0. ma 100 000 zt kosztow statych, cena jednostkowa
produktu firmy wynosi 5 zl, a jednostkowy koszt zmienny 3 zt. Ile wynosi prog
rentownos$ci wyrazony w ztotoéwkach?

Cwiczenie 22 — prog rentownos$ci + zabudzetowany zysk

Pytanie: Firma X sp. Z o.0. ma 100 000 zt kosztow statych, cena jednostkowa
produktu firmy wynosi 5 zi, a jednostkowy koszt zmienny 3 zt. Prezes firmy
postanowit osiagnac¢ 30 000 zt zysku. Ile musi wynie$¢ sprzedaz aby firma osiagneta
zaplanowany zysk?
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Cwiczenie 23 — liczenie progu rentownos$ci przy kilku produktach
Pytanie: Oblicz prog rentownosci w jednostkach produkcji dla firmy, ktéra ma

130 000 zt kosztow statych i1 produkuje trzy produkty opisane w tabeli ponizej:
Produkt Cena Jednostkowy Udzial w sprzedazy

koszt zmienny ogoélem
A 15 11 50%
B 16 9 30%
C 14 8 20%

3

Cwiczenie 24 — liczenie ryzyka osiggniecia progu rentownosci
Pytanie:  Margines bezpieczenstwa osiaggni¢cia sprzedazy na poziomie progu
rentownos$ci liczy si¢ wedlug nastepujacego wzoru: margines bezpieczenstwa =
(zaplanowana sprzedaz — sprzedaz konieczna do osiggnigcia progu rentownosci) /
zaplanowana sprzedaz.

Oblicz margines bezpieczenstwa dla firmy, ktéra osigga prog rentownos$ci przy
poziomie sprzedazy 560 000 zlotych, a ktora zaplanowata 600 000 zt sprzedazy.

Samo obliczenie progu rentownosci wnosi niewiele do naszej wiedzy o firmie. Tak,
jak przy liczeniu wskaznikow, nalezy wynik obliczen przedstawi¢ w kontekscie catej
naszej wiedzy o firmie 1 jej branzy. Szczegdlnie wazne s3: rozmiar rynku, udziat
firmy w rynku, sita konkurencji, moce produkcyjne firmy i jej konkurentow, oraz
tempo wzrostu rynku, i tempo zmiany udzialu poszczegdlnych firm w rynku.

Obliczenie progu rentownosci na poziomie 120 000 jednostek produkcji moze w
zaleznos$ci od kontekstu by¢ bardzo dobrg lub bardzo zl3 informacja. Jezeli rozmiar
catego rynku wynosi 50 000 jednostek jest to wiadomos$¢ fatalna. Natomiast jezeli
rozmiar catego rynku wynosi 1 000 000 jednostek, to moze to by¢ dobra informacja.
Nalezy si¢ jeszcze zastanowié, czy firma jest w stanie utrzymac¢ zaplanowane ceny i

czy jej udziat w rynku nie zmient sig.
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9.2 Marza brutto (ang. contribution margin®)

Marza brutto stuzy zrozumieniu i kontroli kosztow oraz podejmowaniu decyzji
cenowych w firmie. Jest on tak dobrym narzgdziem, poniewaz w jednym pojeciu
zawiera relacje pomigdzy kosztami staltymi i zmiennymi oraz pomiedzy ilo$cig
jednostek wyprodukowanych i zyskiem.

Marza jednostkowa brutto to jednostkowa cena sprzedazy pomniejszona o
jednostkowy koszt zmienny (P-V). Natomiast marza brutto to rdéznica pomig¢dzy
przychodami ze sprzedazy a kosztami zmiennymi. Na ponizszym wykresie marza
brutto jest reprezentowana przez trojkat zawarty pomiedzy linig przychodow a linig

kosztéw zmiennych:

Marza brutto

Przychody i koszty

Poziom produkcji

Poniewaz koszty zmienne, koszty state, oraz zysk (strata) muszg si¢ rownac

przychodom ze sprzedazy to mozemy marze brutto obliczy¢ na dwa sposoby:

Marza brutto = ( jednostkowy koszt staly + zysk jednostkowy ) * ilos¢ jednostek
lub

Marza brutto = (cena jednostkowa — jednostkowe koszty zmienne ) * ilos¢ jednostek

Zazwyczaj liczac marzg¢ brutto bedziemy korzystali z drugiego z powyzszych
wzorow. W praktyce trudno jednak jest policzy¢ wszystkie jednostkowe koszty
zmienne, wigc najczesciej uzywa sie bezposrednich kosztéw zmiennych. Jest to

poprawne podejscie, nalezy tylko pamigtac, Ze nieznacznie zawyza marzg¢ brutto.

33 Angielski termin unit contribution margin tlumaczy si¢ na jezyk polski jako jednostkowa marza
brutto lub jako marza surowa, natomiast termin contribution margin thumaczy si¢ jako marza brutto,

marza kontrybucyjna lub zysk surowy.
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Istota marzy brutto polega na obliczeniu dodatkowej gotowki generowanej przez
kazda jednostka sprzedazy. W warunkach przyktadu z ramki (obok) kazda jednostka

sprzedazy generuje 100 zi Marza brutto

wplywéw  brutto, 55 zt  Dla firmy, ktéra ma 25 000 zt kosztow statych, jednostkowy
kosztow gotéwkowych34 oraz koszt zmienny na poziomie 55 zt i planuje wyprodukowaé 1

000 jednostek oraz sprzeda¢ je w cenie 100 zt za sztuk
wptyw 45 zt dodatkowych ! P ! ¢

relacje kosztowe na poziomie jednostki produkcji beda

ztotych do kasy firmy. Te 45

przedstawiaé si¢ nastgpujaco:

zt nie jest jeszcze zyskiem, Cena sprzedazy = 100 21

vy

poniewaz najpierw firma musi Koszt zmienny = 55 21 , Kosztstaly =25zt Zysk =20zt

pokry¢ swoje koszty state. W Marza jednostkowa brutto = 45 zt

v

warunkach naszego przyktadu

oznacza to, ze firma musi sprzeda¢ 555,5 jednostek® aby pokry¢ koszt staty:

Cena sprzedazy = 100 zt

Koszt zmienny = 55 zt >

A 4

Marza jednostkowa brutto = 45 zt

l

Koszt staty = 25 000 zt

v

Natomiast po optaceniu kosztéw statych, kazda ztotowka marzy jednostkowej brutto

staje si¢ ztotowka zysku. Po optaceniu kosztéw statych, z kazda jednostkg sprzedazy

zysk przyrasta o 45 zt marzy jednostkowej brutto, a nie o 20 zt zysku ksiegowego na

jednostke! Najtatwiej zapamigta¢ to na zasadzie analogi do wiaderek wody. Po
napetnieniu ,,wiaderka” koszty state kazda ztotdéwka wpltywoéw gotdéwkowych (marza

jednostkowa brutto) przelewa si¢ do ,,wiaderka” zysk:

Cena sprzedazy = 100 zt

Koszt zmienny = 55 zt >

v

Marza jednostkowa brutto= 45 zt

l

Koszt staty = 25 000 zt

34 Jednostkowy koszt staty jest li tylko alokacja ksiegowa kosztow juz poniesionych.
3545 71 * 555,5 jednostek = 25 000 zt wptywoéw gotowkowych
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Jezeli firma z naszego przykladu sprzeda zaplanowane 1 000 jednostek to do

,,wiaderka” zysk przelanych zostanie 20 000 ztotych®®.

Marza brutto

Marzg brutto mozna policzy¢ wedtug dwoch wzorow:
Marza brutto = ilos¢ sprzedanych jednostek * marza jednostkowa brutto

Marza brutto = koszt stalty + zysk

Niesamowicie przydatne jest potagczenie obydwu wzorow:

ilos¢ sprzedanych jednostek * marza jednostkowa brutto = koszt staly + zysk

Pozwala ono na odpowiedz na pytania typu: ile jednostek nalezy sprzeda¢ aby osiggnac planowany
zysk, ile wyniesie zysk przy roznych poziomach sprzedazy, oraz jaki wptyw bgda miaty zmiany cen i

poziomow sprzedazy na zysk.

Cwiczenie 25 — jak nisko mozna opusci¢ cene produktu

Pytanie: Firma ma koszty stale w wysokosci 100 000 zt, koszt zmienny wynosi 8 zt
na jednostke produkcji i planowa produkcje na poziomie 10 000 jednostek.
Zazwyczaj cena jednostkowa wynosi 20 zt. Do firmy przyszedt nowy klient z
zagranicy, ktory jest gotow zlozy¢ zamoOwienie na 1 000 jednostek przy cenie 9 zt za
jednostke. Czy firma powinna przyja¢ zamowienie? Zaloz, ze sprzedaz temu
klientowi nie wplynie na relacje z innymi klientami.

Cwiczenie 26 — prog rentownosci dla nowych kosztéw stalych
Pytanie: Dzial marketingu proponuje przeprowadzi¢ kampani¢ reklamowa dzemow
kosztem 3 000 000 ztotych. Na stoiku dzemu marza jednostkowa brutto wynosi 4 zt.
Przy jakim wzro$cie sprzedazy decyzja begdzie oplacalna?

36 4445 jednostek * 45 zt marzy jednostkowej brutto = 20 000 zt zysku
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9.3 Dzwignia®

9.3.1 Dzwignia operacyjna

Ryzyko biznesowe firmy mierzy si¢ zmienno$cig zysku operacyjnego. Dzwignia
operacyjna jest miarg zmiennosci zysku operacyjnego na jedng jednostke zmiany
sprzedazy. Gdyby wszystkie koszty firmy byly zmienne, to 10% zmiana sprzedazy
powodowataby 10% zmiane zysku operacyjnego. Poniewaz jednak w kazdej firmie
wystepuja koszty state, zysk operacyjny zmienia si¢ w wigkszym stopniu niz

sprzedaz.

Firma o wysokim lewarze operacyjnym

Firma o wysokich kosztach statych i niskich kosztach zmiennych charakteryzuje si¢
linia kosztéw catkowitych, ktéra zaczyna si¢ wysoko na osi Y 1 ma niski kat
nachylenia. Dlatego pomigdzy linig kosztow a linig przychodow otwiera si¢ szeroki
kat. Oznacza to, ze po przekroczeniu progu rentownos$ci firma generuje bardzo duze
zyski.  Niestety, oznacza to roéwniez bardzo duze straty w przypadku nie

przekroczenia progu rentownosci.

Szeroki kat

Przychody i koszty

Poziom produkcji

Poniewaz w branzach charakteryzujacych si¢ wysokim lewarem operacyjnym
produkcja ponizej progu rentownosci oznacza wysokie straty, a produkcja powyzej
progu rentownos$ci oznacza wysoki zysk, zarzady firm w tych branzach za wszelka

cen¢ daza do zwigkszenia sprzedazy. Konkurencja jest zwlaszcza mocna wtedy gdy

37 Oprocz pojecia dzwignia funkcjonuje réwnowazne pojecie lewar. Podobnie jest w jezyku

angielskim gdzie funkcjonuja pojecia gearing i leverage.
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zdolnosci produkcyjne catej branzy w znacznym stopniu przekraczaja popyt.
Przyktadem takich branz sg hutnictwo, wydobycie ropy naftowej i gazu, oraz kopalnie

wegla.

Firma o niskim lewarze operacyjnym

Firma o niskich kosztach statych i wysokich zmiennych kosztach jednostkowych
charakteryzuje si¢ linig kosztow catkowitych, ktéra zaczyna si¢ blisko osi X i rosnie
szybko wraz ze sprzedaza. Dla takiej firmy kat pomig¢dzy linig przychodéw a
kosztéw catkowitych jest maly, co oznacza, ze zardwno straty, jak 1 zyski zwigkszaja

si¢ powoli wraz z przemieszczaniem si¢ od progu rentownosci.

Waski kat

Przychody i koszty

Poziom produkcji

DzZwignia operacyjna mierzy stosunek zmiany w zysku operacyjnym do zmiany w
sprzedazy. Dzwigni¢ operacyjng najczesniej szacuje si¢ wedlug nastepujacego wzoru:

% A zysk operacyjny
% A sprzedaz

Dzwignia operacyjna =

Gdzie:
% A zysk operacyjny = procentowa zmiana w zysku operacyjnym
% A sprzedaz = procentowa zmiana w sprzedazy

Pytanie: W roku 2001 firma odnotowata sprzedaz na poziomie 3 milionow zlotych i
zysk operacyjny na poziomie 580 tysigcy ztotych, w nastgpnym roku sprzedaz
wyniosta 3,3 milion zlotych a zysk operacyjny wynidst 667 tysiecy. Oblicz lewar
operacyjny i wytlumacz co oznacza obliczony wskaznik.
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Natomiast jezeli dysponjemy danymi finansowymi przedsiebiorstwa za jeden rok to
mozemy obliczy¢ dzwigni¢ operacyjng pod warunkiem, ze mamy szacunek kosztow

zmiennych na poziomie jednostkowym badz catkowitym:

. ) _ Q(P-V) B Sprzedaz — koszty zmienne
Dzwignia operacyjna = Q(P_V)-F = Zysk operacyjny

Gadzie:

Q = ilos¢ sprzedanych jednostek

P = cena jednostkowa

V = zmienny koszt jednostkowy

F = catkowity koszt staly

9.3.2 Lewar finansowy

Lewar operacyjny powstaje, poniewaz niektore koszty firma musi ponosi¢ bez
wzgledu na poziom produkcji. Podobnie jest z lewarem finansowym, ktéry wynika z
istnienia kosztow statych w postaci odsetek. Odsetki 1 inne koszty finansowania
odejmuje si¢ od zysku operacyjnego w celu obliczenia zysku brutto. Czym wigksze
odsetki, tym wigksze wahania w zysku brutto i zysku netto wystepuja przy danym
poziomie zmiany w zysku operacyjnym.

Lewar Finansowy

Firma o zysku operacyjnym na poziomie 500 tysigcy doznaje spadku zysku operacyjnego o 20% do
400 tysigcy. Odsetki na poziomie 18% od kredytu w wysokosci 1,5 miliona tysigcy ztotych nie

zmieniajg si¢ i wynosza 30 tysiccy.

Przed spadkiem Po spadku
Zysk operacyjny 500 400
Odsetki (18% od 1,5 miliona) (270) (270)
Zysk brutto 230 130
Podatki (stawka w wysokosci 26%)  (60) (34)
Zysk netto 170 96

W takiej sytuacji zysk operacyjny spadt tylko o 20%, ale zysk netto spadt o ponad 40%.

Dzwignia finansowa mierzy stosunek zmiany w zysku netto na jedng akcje do zmiany
w zysku operacyjnym. Dzwigni¢ finansowa najczesciej szacuje si¢ wedhug
nastgpujacego wzoru:

% A Zysk netto na jednq akcje
% A Zysk operacyjny

Dzwignia finansowa =

Gadzie:
% A Zysk netto na jedng akcje = procentowa zmiana w zysku netto na jedng akcje
% A Zysk operacyjny = procentowa zmiana W zysku operacyjnym

141



9.3.3 Lewar catkowity

Lewar catkowity mierzy potaczony efekt lewara operacyjnego i finansowego.
Wskaznik ten uzyskuje si¢ poprzez przemnozenie lewara operacyjnego przez lewar
finansowy:

Dzwignia catkowita = dzwignia operacyjna * dzwignia finansowa
czyli

Lo . _ % A zysk operacyjny . % A Zysk netto na jedng akcje
Dzwignia catkowita = % A sprzedaz % A Zysk operacyjny

po uproszczeniu wzdr ten uzyskuje postac:

o ) % A Zysk netto na jednq akcje
Dzwignia catkowita = % A sprzedaz
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Rozdzial 10 Dla naprawde ciekawskich

Po przeczytaniu tego rozdziatu bedziesz mogt:
1. Tworzy¢ opis modelu w kilku jezykach
2.  Wprowadzi¢ do modelu kilka scenariuszy zalozen

3. Dokona¢ podstawowych obliczen dotyczacych leasingu

W poprzednich rozdzialtach w bardzo szybkim tempie opisaliSmy podstawy
prognozowania biznesowego. Teraz jeste§ w stanie stworzy¢ prosty, ale realny model
1 wykona¢ najcze$ciej uzywane obliczenia finansowe. Aby$ wiedzial, ze przepas¢
pomigdzy podstawowymi 1 zaawansowanymi technikami  prognozowania
biznesowego jest tak naprawdg niewielka, ponizej podajemy trzy przyktady bardziej

zaawansowanych rozwigzan z zakresu prognozowania.

10.1 Opis modelu w kilku jezykach

Czesto osoby, ktorym bedziesz chcial przedstawi¢ wyniki swoich obliczen postuguja
si¢ innymi jezykami niz Polski. Ze wzgledu na ograniczony rozmiar ekranu
komputera oraz ograniczony rozmiar Kkartki wydruku, réwnoczesne opisywanie
modelu w kilku jezykach jest mato praktyczne. Poradzisz sobie z tym problemem
tworzac stlownik, ktory umozliwi wyswietlanie pozadanej wersji jezykowej. Stownik
taki najlepiej stworzy¢ w oddzielnym arkuszu i podiagczy¢ go do modelu po
zakonczeniu prac nad obliczeniami.

Dla celow tego przykladu zatézmy, Ze nasz model sktada si¢ z trzech wierszy:
B3 | =| =B1+B2

A | B | cC
oprzedaz 100

Koszty ol
sk 201

e | | —

Aby automatyczny slownik dzialal musisz stworzy¢ mozliwos¢ wyboru wersji

jezykowej oraz napisa¢ sam stownik:
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B

7 ; . . e 1
g |1=Paolski

89 |2 = Angielski

10

11

12

13 Stownik

IEY Polski Angielski
15 |Sprzedaz | Sales
16 |Kaszty | Costs
17 | Zysk Frofit
18

Teraz przy uzyciu funkacji Jezeli musisz spowodowaé¢ wybor odpowiedniej
terminologii. Funkcja JEZELI ma nastgpujaca postac:
“= JEZELI( Warunek logiczny, warto$¢ dla prawdy, warto$¢ dla fatszu)”

W naszym przyktadzie warunek logiczny zawarty jest w komorce D7. Jezeli checesz
wybra¢ jezyk polski wpisujesz 1, jezeli za$ chcesz wybrac jezyk angielski wpisujesz
tam 2. Nastepnie tworzysz ekran gdzie bedzie si¢ wyswietla¢ aktualnie uzywana

terminologia:

A2 =] = =JEZELI[D7=1 A15 B15)
A | B | ¢ | D | E

20

21 Aktualna Terminologia

22 Sprzedai!
23 |koszty

24 | Iysk

25

W komorce A22 wpisz formute ,,=JEZELI(D7=1,A15,B15)”, w komorce A23 wpisz
formute ,=JEZELI(D7=1,A16,B16)”, a w komorce A24 wpisz formule
,=JEZELI(D7=1,A17,B17)".

Aby uniemozliwi¢ wpisanie do komorki D7 innych wartosci niz cyfry 1 1 2 uzyj
polecenie Sprawdzanie porawnosci z menu Dane. Jako dopuszczalne warto$ci ustaw

pelng liczbg o warto$ci minimalnej 1 1 warto$ci maksymalnej 2.

Teraz musisz juz tylko spowodowac, ze opis modelu bgdzie pobierany z tabelki

aktualnie wykorzystywanej terminologii:
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Al | =| =A22
A E | |
1 Sprzedai_ 100
2 |Kaoszty (=]
3 |Zysk 20
4

W komorce Al wpisz formule ,,=A22”, w komoérce A2 wpisz formule ,,=A23”, a w

komorce A3 wpisz formule ,,=A24”.

10.2 Analiza scenariuszy

Zatozenia do modelu zawieraja zazwyczaj nasze usrednione oczekiwania dla kilku
podobnych $ciezek rozwoju firmy. Czasami jednak na przyszios$¢ firmy sktadaja si¢
zupetnie rozbiezne opcje (n.p. firma albo dostanie bardzo duzy kontrakt, albo
zbankrutuje). Usrednianie wartos$ci reprezentujacych tak rézne opcje, wprowadzi
uzytkownika modelu w btad. Aby go unikna¢ nalezy przygtowaé model na podstawie

Kilku scenariuszy.

W tym celu wykorzystamy funkcje WYSZUKAJ.PIONOWO®, ktéra ma nastepujaca
postac:
=WYSZUKAJ.PIONOWO(szukana_warto$¢; tablica; indeks kol; tryb_dopasowania)

gdzie:

szukana warto$¢ = to argument, ktory bedzie zawierat adres komorki, zawierajacej
liczbe porzadkowsa pozadanego scenariusza. Wpisujac liczby w
te komorke bedziemy zmienia¢ aktualny scenariusz.

tablica = argument ten okresla obszar komorek, ktore beda tworzy¢ tablice z danymi
opisujace nasze zatozenia. W Excelu obszar tablic okresla si¢
podajac wspdhrzedne komoérki z lewgo gornego 1 prawego
dolnego rogu tablicy.

indeks kol = aby wybra¢ dane z tabeli musimy okresli¢ jej wspotrzedne (numer
wiersza 1 kolumny). Argument szukana warto$¢ okresli nam
pierwszg wspéirzedng, a argument indeks kol okresli nam drugg

wspotrzedna

38 W anglojezycznej wersji Excela odpowiednikiem WYSZUKAJ.PIONOWO jest VLOOKUP.
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tryb_dopasowania = ten argument nie jest nam potrzebny, nie wypetniaj go

Teraz musisz przygotowa¢ tabele z danymi do réznych scenariusz. Dla potrzeb

naszego przyktadu wystarczy prosta tabela z dwoma zatozeniami:

Wzrost Redukacja

(B L.p. scenariusza Opis Scenariusza _sprzedazy  Kosztow

2z 1 Szybka restrukturyzacja 1 -10%
3 2| Powolna restrukturyzacja 75 -55%
i 3 Upadek 5% A%

Nastgpnym krokiem jest przygotowanie miejsca na tabele gdzie funkcja

WYSZUKAJ.PIONOWO bedzie wyswietlata aktualny scenariusz:

Aktualny Scenariusz
Wyhdr Wzrost Redukacja

scenariusza Opis scenariusza sprzedazy Kosztow

W komorce A8 bedziesz wpisywal liczbe porzadkowa scenariusza, ktory bedziesz
chciat wybraé. Aby uniemozliwi¢ wpisanie do komorki A8 innych warto$ci niz cyfry
1, 2 i 3 uzyj polecenia Sprawdzanie poprawnosci z menu Dane. Jako dopuszczalne

wartos$ci ustaw pelng liczbe o wartosci minimalnej 1 1 warto$ci maksymlanej 3.

Do komorki B8 wpisz formute ,.=WYSZUKAJ.PIONOWO(A8,A2:D4,2)”, do
komorki C8 wpisz formute ,,=WYSZUKAJ.PIONOWO(AS8,A2:D4,3)”, a do komorki
D8 wpsz formule ,,=WYSZUKAJ.PIONOWO(AS8,A2:D4,4)”. Teraz w zaleznosci od
wybranego przez ciebie scenariusza w zatozeniach aktualnego scenariusza beda
wyswietla¢ si¢ r6zne dane. Jezeli wybierzesz 1 scenariusz firma bedzie si¢ miata

dobrze:
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012 | =| =C12%(1 +5CH)
A, B C D

Redukacja

il L.p. scenariusza Opis Scenariusza ai Kosztow
2 1/ 5zybka restrukturyzacja 15% -10%
3 2 Powolna restrukturyzac)a 7% -55%
4 3 Upadek B A%
]
E L i ENd

1 0 R AcC|d
7 O B A i f [ i
o 1 Szybka restrukturyzacja 15% -10%
e
10
11 Rok 1 Rok 2
12 Sprzedaz 100§ 115!
13 Koszty 90 -a1
14
14 Lysk Brutto 10 34

Ale jezeli wybierzesz 3 scenariusz to okaze si¢, ze zarzad moze spodziewaé si¢

ktopotow:
013 | =| =C13*(1+50§)
A, B C D
Wzrost Redukacja

il L.p. scenariusza Opis Scenariusza sprzedaz Kosztow
2 1/ 5zybka restrukturyzacja 15% -10%
3 2 Powolna restrukturyzacia 7% -5%
4 3 Upadek % A%
]
E L i ENd

1 0 R AcC|d
7 ; ; O i A p ] 3 [ i
g 3 Upadek B% 5%
e
10
11 Rok 1 Rok 2
12 Sprzedaz 100 g4
13 Koszty 20| -95!
14
14 Lysk Brutto 10 -1

147



10.3 Leasing
10.3.1 Co to jest leasing

Umowa leasingowa polega na tym, ze wtasciciel srodka trwatego zezwala drugiej

osobie korzysta¢ ze srodka trwalego w zamian za regularng optate. Wilasciciel jest

zazwyczaj nazywany leasingodawca a uzytkownik leasingobiorca.

Jest wiele

powodow, dla ktoérych firma moze sie zdecydowaé finansowac leasingiem.

Najwazniejsze z nich sa opisane w tabeli ponizej:

Powody dla ktérych leasing moze by¢ atrakcyjny dla leasingobiorcy

Powod
Korzysci podatkowe

Wytlumaczenie

Zazwyczaj oplaty leasingowe uznawane sg za koszt dla celow
podatkowych (pomniejszaja zysk podlegajacy opodatkowaniu).
Podobnie jest z amortyzacja naliczang na sprzg¢cie kupionym za
wlasne pieniadze lub kredyt. Ale zazwyczaj okres leasingu jest
krotszy niz okres amortyzacji sprzgtu. W rezultacie przy pomocy
leasingu mozemy spisa¢ warto$¢ sprzetu w koszty w krotszym
terminie co pozwala nam zwigkszy¢ koszty w najblizszych latach.

Dostepnos¢ Przepisy bankowe sg ostrzejsze niz przepisy dotyczace firm
leasingowych. Dlatego wiele firm, ktore nie jest w stanie dostaé
kredytu moze uzyska¢ finansowanie w postaci leasingu.

Leasing nie »zuzywa” | Leasing zazwyczaj jest zabezpieczony mniejsza iloscig zabezpieczen

zdolnosci kredytowej firmy

niz kredyt bankowy.

Ukrywanie prawdziwej
pozycji finansowej firmy

W odréznieniu od kredytu umowy leasingu zazwyczaj nie znajduja
odzwierciedlenia w bilansie firmy.

Oszczednosci gotowkowe w
krétkim terminie

Szybko rozwijajace si¢ firmy cierpig na brak gotowki. Przy zakupie
leasingowym firma rozklada wyplyw gotowki w czasie i daje sobie
szanse na wygenerowanie wplywOw gotodwki przy pomocy aktywa
pozyskanego przez leasing.

100%
zakupu

finansowanie  ceny

Banki nie zawsze dajg 100% kwoty potrzebnej na sfinansowanie
zakupu potrzebnego srodka trwalego.

Elastyczno$¢ w zarzadzaniu

W umowach kredytowych banki wpisuja czesto szereg ograniczen
(n.p. utrzymanie wskaznikéw finansowych na okreslonym poziomie),
ktére nie istniejg w umowach leasingowych.

Finansowanie o stalej stopie
procentowej

Umowy leasingowe zazwyczaj dzialaja na zasadzie z gory
okreslonego kosztu finansowania. Natomiast stopy procentowe w
umowach kredytowych sa zazwyczaj zmienne. Korzystanie z
leasingu pozwala zwigkszy¢ przewidywalno§¢ wyniku finansowego
firmy, cho¢ przy spadajacych stopach procentowych moze si¢ okazaé
drozsze od finansowania wycenionego w zmiennych stopach
procentowych.
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Standartowa umowa leasingowa

W umowie leasingowej zazwyczaj opisane s3 trzy podmioty: leasingobiorca,
leasingodawca i producent $rodka trwalego. Relacje pomig¢dzy nimi sg opisane w
ponizszym wykresie:

Zamowienie
»

1
Leasingobiorca |« > Producent
Dostawa
Raty Nabveie érodk
leasingowe abycie $ro
’ trwatego Prawo
wlasnosci

| Leasingodawca

Leasing finansowy i operacyjny

Istniejg dwie gtowne kategorie umow leasingowy:
o Leasing finansowy (ang. finance leases, full payout leases, capital
leases),
o Leasing operacyjny (ang. operating leases, off-balance-sheet leases).

W réznych krajach istniejg rdzne przepisy dotyczace leasingu, ale zazwyczaj ponizsze
rozroznienie sprawdza si¢ w wigkszosci krajow:

o Leasing finansowy jest dlugoterminowa umowa, ktéra nie moze by¢
wypowiedziana przez leasingobiorce.  Wszystkie badz wigkszos¢
przychodéw leasingodawcy pochodzi z tytutu rat leasingowych.

o Leasing operacyjny jest krotkoterminowa umowa, ktéra zazwyczaj
mozna szybko wypowiedzie¢. Duza cze¢s¢ przychodow leasingodawcy
pochodzi ze sprzedazy srodka trwatego po zakonczeniu umowy leasingu.

10.3.2 Obliczenie rat leasingowych
Zatozmy, ze przedmiotem leasingu bedzie sprzet warty 4,5 miliona dolarow, okres

leasingu wyniesie 4 lata, a koszt leasingu wyniesie 8.19350231%, warto$¢ sprzetu i

koszt finansowania beda splacane raz w roku w réwnych ratach. Jak obliczy¢ warto$¢
39

raty? Do odpowiedzi na to pytanie wykorzystamy nastepujace rOwnanie

gdzie:

¥ Powyzsze rownanie mozesz rowniez spotkaé w nastepujacej postaci: R = PV *

1-——=
(1+1i)"
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R =rata

PV = warto$¢ sprzetu branego w leasing

r = oprocentowanie (miesi¢czne jezeli splaty sa miesieczne, roczne jezeli splaty sa
roczne)

n = liczba sptat

Jezeli znasz troch¢ matematyke finansowa, rozpoznasz w powyzszym roOwnaniu wzor

na warto$¢ renty przy znanej wartosci biezagcej kapitatu. W finansach przez pojgcie

renta rozumie si¢ biezace ptatnosci, ktére powtarzaja si¢ w regularnych odstepach,

przewaznie w statej wysokosci. W naszym przypadku warto$¢ leasingowanego

sprzetu zastepuje warto$¢ biezaca kapitatu rentowego, a rata leasingowa zastgpuje

rentg. Samo obliczenie raty jest w miar¢ proste:

g =] = | =CEH(CA/(1-(1/(1 +C4C2))
A B ] c | D

1
2 |llosé sptat
3
4 | Oprocentowanie a.19350231 %
5
E |Wartos¢ aktywa hranego w leasing 4 500 000
7
8 |WWysokosc raty leasingowe] (Odsetki + rata kapitatowa) 1,364 500
9

Ksiggowe rozpisanie leasingu z punktu widzenie leasingobiorcy jest juz nieco

bardziej skomplikowane. Zacznij od stworzenia nastgpujacej tabeli:
A = C | D | E | F | el | H |
llosé sphat
Oprocentowanie
VVartosé aktywa branego w leasing

WWysokost raty leasingowe] (Odsetki + rata kapitatows) 1,364 500

=1

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 3 Rok 6

=
(]

Zobowigzanie z tytulu leasingu na poczatku roku

[}

=

rata kapitatowa
odsetki
Platnosc z tytutu raty leasingowe)

T

m

~1

oo

Zobowigzanie z tytutu leasingu na koniec roku

w

]
(=1

Na poczatek pierwszego roku zobowigzanie z tytutu leasingu bedzie réwne wartosci
aktywa branego w leasing. W komoérce C12 wpisz formute ,,=C6”. W nastgpnych
latach warto$¢ zobowigzania na poczatku danego roku bedzie réwna wartosci
zobowigzania na koniec ubieglego roku. W komoérce D12 wpisz formute ,,=C18” i

skopiuj ja do komoérek E12:H12.
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Rata kapitalowa w kazdym roku bedzie réwna platnosci z tytutlu leasingu
pomniejszonej o odsetki. W komoérce C14 wpisz formute ,,=C16-C15” i skopiuj ja do
komorek D14:H14.

Rata odsetkowa bedzie rowna oprocentowaniu pomnozonemu przez warto$¢
zobowigzania z tytulu leasingu na poczatku roku. W komorce C15 wpisz formule

,=$C$4*C12” i skopiuj jag do komorek D15:H15.

Dopoki istnieje zobowigzanie z tytulu leasing leasingobiorca musi zaptaci¢ rate
leasingowa, wynoszaca w naszym przykladzie 1 364 500 dolaréw. Poniewaz chcesz
zostawi¢ sobie mozliwo$¢ zmiany zatozen (n.p. okresu leasingu) nie wpisuj tu
wartosci raty leasingowej. Lecz wpisz formule, ktéra bedzie sprawdza¢ czy na
poczatku roku istnieje jeszcze zobowigzanie z tytutu leasingu i dopiero wtedy w
komorce umiesci warto$¢ raty leasingowej. Tak wigc w komodrce C16 wpisz formute
,=JEZELI(C12>0,$C$8,0)” i skopiuj ja do komoérek D16:H16. Czesto w tego typu
kalkulacjach pojawiaja si¢ btedy w zaokraglaniu. NajczeSciej sg one tak matle, Ze
wystepuja dopiero na czwartym lub pigtym miejscu po przecinku. Aby nie psuly
twojej tabeli mozesz w warunku logicznym zapisa¢ malg warto$¢ pozytywna, n.p.:

,=JEZELI(C12>0.001,$C$8,0)”

Na koniec musisz policzy¢ warto$¢ zobowigzania z tytulu leasingu na koniec roku. W
komorce C18 wpisz formute ,,=C12-C14” 1 skopiuj ja do komorek D18:H18. Gdy w
przysztosci bedziesz to obliczenie wykonywal samodzielnie, pamigtaj aby
zobowigzanie na poczatku roku pomniejszy¢ tylko o rate kapitatlowa a nie o calg rate
leasingowa.

Rezultat Twoich prac powinien mie¢ nastepujacg postac:
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C16 i =| =IF(C12-0 $C$8,0)
A B | C | D [ E [ F [ G H [
1
2 lostsplat
=N
LOprucemuwanie 5.19350231 %,
5
EWartoét’: aktywa hranego w leasing 4,500,000
7
EWysokoéé raty leasingowsj (Odsetki + rata kapitatowa) 1,364,500
9
| 10]
| 11] Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 Rok 6
| 12 | Zobowigzanie z tytuty leasingu na poczatku roku 4 500,000 3504 207 2426 825 1 261,168 u]
13
E rata kapitatowa 995 793 1,077 383 1,165 658 1,261,166 1}
| 15| odsetki 368 708 287 117 198 842 103 334 0
| 16 |Ptatnosc z tytutu raty leasingowej 1,364 500 1,364 500 1,364 500 1,364 500 -
17
EZDhnwia}anie Z tytuty leasingu na koniec roku 3604 207 2420 325 1,261 168 ul ul
19

10.3.3 Ocena korzysci leasingu

Czgsto firma ma do wyboru finansowanie leasingiem oraz kredyt z banku. W celu

poroOwnania kosztow obydwu tych opcji finansowania nalezy zrobi¢ model

przeptywdw pienig¢znych, ktéry uwzgledni korzysci podatkowe jednej i drugiej opcji

finansowania.

Zestawy przeplywyow pieni¢znych przy finansowaniu zakupu Srodka trwalego

Zakup
(za wlasna gotéwke)

Zakup
(na kredyt)

Leasing operacyjny
[zakladamy, ze
leasingobiorca nie
wprowadza srodka
trwalego do wlasnego

Leasing finansowy
[zakladamy, ze
leasingobiorca

wprowadza srodek

trwaty do wlasnego

- Koszt zakupu
+ Tarcza podatkowa
z amortyzacji

+ Warto$¢ sprzedazna

- Sptata  kredytu
(kapitat i odsetki)

+ Tarcza podatkowa
z amortyzacji

bilansu]
- Raty leasingowe
+ Tarcza podatkowa
z odsetek
+ Warto$¢ sprzedazna

srodka po okresie | + Tarcza podatkowa | srodka po okresie | z odsetek

leasingu z odsetek leasingu + Wartos$¢ sprzedazna
+ Wartos¢ sprzedazna srodka po okresie
srodka po okresie leasingu
leasingu

bilansu]
- Raty leasingowe
+ Tarcza podatkowa
z amortyzacji
+ Tarcza podatkowa

Zat6zmy, ze firma planuje naby¢ aktywo warte 5 milionéw ztotych. Firma leasingowa

gotowa jest przekaza¢ firmie to aktywo w zamian za nast¢pujace platnosci:

Rata kapitatowa
Odsetki

Razem raty leasingowe

Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
(698,889) (824,689) (973,133) (1,148,297) (1,354,991)
(900,000) (774,200) (625,756) (450,592) (243,898)

(1,598,889)  (1,598,889)  (1,598,889) (1,598,889) (1,598,889)

Po telefonie do banku ustalono, ze firma moze uzyskaé pigcoletni kredyt na 15%.

Platnosci z tytutu kredytu bedg ksztaltowaly sie nastepujaco:
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Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5

Odsetki -750,000 -600,000 -450,000 -300,000 -150,000
Sptata kapitatu -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000
Razem -1,750,000 -1,600,000 -1,450,000 -1,300,000 -1,150,000

Zanim dokonamy poréwnania obydwu propozycji finansowania musimy jeszcze
uwzgledni¢ korzysci podatkowe zwigzane z kosztami odsetkowymi i1 kosztami
amortyzacji. Poniewaz w naszym przykladzie nie chcemy wnikaé w zawitosci
ksiegowosci  podatkowej leasingu zakladamy, ze cala rata leasingowa
(odsetki+kapitat) stanowi koszt uzyskania przychodu dla celow podatkowych. Koszty
uzyskania przychodu zmniejszaja zysk podlegajacy opodatkowaniu. W rezultacie
ponoszac 100 zt kosztéw nie tracimy 100 zt, ale mniejsza sume poniewaz zaplacimy
mniej podatkdw. Czym wyzsze podatki tym mniej tracimy. Na przyklad przy stawce
podatkowej wynoszacej 30% 1 kosztach 100 zt zmniejszamy zysk podlegajacy
opodatkowaniu o 100 zt i w rezultacie ptacimy podatki mniejsze o 30 zi. W celu
obliczenia oszczednos$ci podatkowej wynikajacej z kosztow, bedacych kosztem
podatkowym mnozymy koszt podatkowy przez 1 — t, gdzie t jest rdwne stawce

podatkowej.

W  przypadku zakupu na kredyt bedziemy mieli dwa zrodla oszczednosci
podatkowych. Pierwsze wynika ze splaty odsetek a drugie z kosztow amortyzacji
srodka trwalego kupionego na wlasnos$¢ dzigki kredytowi. Aby poréwnaé obie opcje

przygotuj nastgpujaca tabele:

A B C [ D [ E F

| 2 |Koszta aktywa 5,000,000

| 3 |Oprocentowanie kredytu 15.0%

| 4 |Roczny koszt amaontyzacji 1,000,000

| & |Stopa podatkowa 22%

| B |Leasing

| 7 |Odsetki -800,000 774200 625,756 -440,852 243890 ‘
8 |Rata kapitatows 538,852 824 539 973,133 -1,148 297 -1,354 991

| 8 |Razem (rata leasingows) -1,558,885 -1556839  -1,593.852 -1,558,385 -1,698 833

|10 |Kredyt

|11 | Odsetki 750,000 -B00, 000 -450,000 -300,000 -140 ,DDD‘

|12 |Splata kapitahy kredyto -1,000,000 -1.000,000  -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000
13 |Razem | -1.780 DDD! -1,600,000  -1,450,000 -1,300,000 -1,150,000
14
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Rata leasingowa po uwzglednieniu korzysci podatkowych, to rata leasingowa
przemnozona przez 1 - stopa podatkowa. Tak wiec w komoérce B18 wpisz formuie

,»=B9*(1-$B$5)” i skopiuj ja do komoérek C18:F18.

Tak samo musimy postgpi¢ w przypadku przypadku odsetek od kredytu, ktore
rowniez sg kosztem uzyskania przychodow dla celow podatkowych. W komoérce B21

wpisz formute ,,=B11*(1-$B$5)” i skopiuj ja do komoérek C21:F21.

Jezeli chodzi o splate kredytdw, przenie$ je w calej wartosci z zatozen wpisujac do

komorki B22 formute ,,=B12”. Nastepnie skopiuj tg formute do komorek C22:F22.

Jezeli chodzi o amortyzacj¢ to zalézmy, ze amortyzacji wyniesie 5 lat i bedzie si¢
odbywata wedtug metody liniowej. Koszt amortyzacji r6zwniez mnozymy przez (1 -
stawka podatkowa). W komorce B23 wpisz formule ,,=$B$4*$B$5” i skopiuj ja do
komorek C23:F23.

Teraz podsumuj przeptywy z kredytu wpisujac do komork B24 formule
»=B21+B22+B23” i skopiuj ja do komoérek C24:F24.

Na koniec odejmij przeptywy z leasingu od przeplywow z kredytu. Rezultat Twoich

prac powinien wyglada¢ nastgpujaco:

F27 | =| =F15-F24

A B C [ D [ E [ F |
| 2 |Koszta aktywa 5,000,000
| 3 |Oprocentowanie kredytu 15.0%
| 4 |Roczny koszt amortyzacji 1,000 000
| 5 |Stopa podatkawa 22%
| B |Leasing
| 7 |Odsetki ‘ -900 000 774 200 625,756 -450 592 -243 ,898‘
| 8 |Rata kapitatmwa 598 589 -824 589 973,133 -1,148 297 -1,354 991
| 8 |Razem (rata leasingowa) -1,598 589 -1,598889  -1,598,389 -1,598 589 -1,598 883
| 10 | Kredyt
| 11 |Odsetki ‘ 750,000 -600 000 -450,000 -300,000 -150 ,DDD‘
| 12 |Sptata kapitaty kradytu -1,000,000 -1,000,000  -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000
| 13 |Razem -1,750,000 -1,600000  -1,450,000 -1,300,000 -1,150,000

1

L.

1,247 134

S1,247 1340 1,247 134 -1,247 134 -1,.247 134
Przepiyw gotowki z kupna aktywa na kredyt
Odsetki po uwzglednieniu tarczy podatkowsj -585,000 -465 000 -351,000 -234,000 -117 000
Splata kapitaty kredytu -1,000,000 -1,000,000  -1,000,000 -1,000,000 -1,000,000
Tarcza podatkowa z amortyzacji 220,000 220,000 220,000 220,000 220,000

Przeptyw gotdwki z kupna -1,365,000 -1,248000  -1,131,000 1,014,000 -657 000

Riinica w przeptywach {oszczednosé wynikajaca z wziecia leasingu)
Przeptywy z leasingu - Przephtwy z kupna na kredyt 117 866 866 -116,134

-233134 -340,134
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Wykonane obliczenia pokazuja, ze w pierwszych dwoch latach wykorzystanie
leasingu skutkuje oszczedno$cig, a w nastepnych trzech latach  wigkszymi
wydatkami. Jednak caly czas pozostaje pytanie, jak zadecydowaé, czy leasing si¢
optaca. Aby znalez¢ odpowiedz na to pytanie wystarczy odpowiedzie¢ na inne
pytanie: czy wzialtbys$ kredyt polegajacy na tym ze w pierwszym roku otrzymasz 117
666 ztotych, w drugim roku otrzymasz 866 ztotych, a w trzecim, czwartym i pigtym
roku musiatbys zaptaci¢ 116 134 zt, 233 134 z1 1350 134 zI?
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Zalacznik I — Odpowiedzi na pytania
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Cwiczenie 1 — adresy komorek

Odpowiedz:
A | e | ¢ | Do | E |

1

2 B2

3

4

] C5 D5
b

7

g

2 B9

10

Cwiczenie 2 — poprawne formuly

Odpowiedz:

Formuta ,,=SUMA(C1+C3)” moze by¢ poprawna lub zawiera btad. Zalezy to od tego,
ktére komorki chcesz dodaé. Jezeli chcesz doda¢ komorki C1, C2 1 C3 nalezy
skorzysta¢ z formuty ,,=SUMA(C1:C3)”

Formuta ,=C3(C1+C2)” zawiera bltad. @W Excelu nie mozna pomija¢ znaku
mnozenia. Prawidtowa posta¢ formuty to ,,=C3*(C1+C2)”

Formuta ,,=C2+C4” jest poprawna.

Cwiczenie 3 — tworzenie formul
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Odpowiedz: Zapisz na papierze formuly, ktore w Excelu obliczyty by odpowiedzi na

pytania zaznaczone ponizej:
Sprzedaz 12 000
Koszt sprzedanych towardéw (= 60% sprzedazy) 60%
Koszt sprzedanych towaréw =B1*B2
Sprzedaz Ogotem 523 000
Ilo$¢ zamowien 1100
Srednia sprzedaz na jedno zaméwienie =B5/B6
Sprzedaz w Warszawie 56 000
Sprzedaz w Gdansku 45000
Sprzedaz w Szczecinie 12 000
Sprzedaz Razem =B9+B10+B11
Wartos¢ brutto srodka trwatego 15 000
Amortyzacja 3000
Wartos¢ netto $rodka trwatego =B14-B15

Cwiczenie 4 — proste obliczenia finansowe
Odpowiedz:
(1) (a) Za komputer bedziesz musiat zaptaci¢ $1 725

B3 [ =| =B1%(1+62)
A, B co |
1 |Cena zakupu dostawcy (w daolarach) 1500
2 |Marza dostawcy 15%
3 |Cena dla nas . 17251
4
(1) (b) Cena zakupu komputera w ztotdwkach wyniesie 8 107 zt 1 50 groszy:
B7 [ =| =B3*B5
A B c |
1 |Cena zakupu dostawcy (w dolarach) 1500
2 |Marza dostawcy 15%
3 |Cena dla nas (w dolarach) 1725
4
5 |Kurs daolara do ztotdwki
3]
{ |Cena dla nas (w ztotdwhkach) I B“IEI?.E!
g

(2) Twoje oszczednosci po roku wyniosg 13 837 zt 1 50 groszy:
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Bd | =] =B1*(1+B2)

A B
1 |Twaje oszczednosci dzig 13500
2 |Oprocentowanie 2.5%
3
4 |Twoje oszczednosci za rok I 1383?.5_'
g
(3) Marza hurtownika wynosi 20%:
Bid -] = =(B2-B1)/62
A, B
Cena zakupu hurtownika 1200
Cena sprzedazy hurtownika 1500

barza hurtownika I EEI%!

LT [ | 00| | —

Cwiczenie 5 — czastkowy rachunek zyskow i strat

Odpowiedz:

o] | =| =Cc& T3
A | 8B | ¢ | o | E | F
|1 Rok 1 Rok 2 Rok 3
2
| 3 |Koszty sprzedanych produktdw jako % sprzedazy 20% 20% 20%
| 4 |Koszty sprzedaiy i ogdlnego zarzadu jako % sprzedazy 15% 15% 15%
A
6
| 7|
| § |Sprzedaz 2300 2500 2800
| 9 |Kaoszty sprzedanych produktdw -460 -500 -560
|10 | Kaszty sprzedaiy i ogdlnega zarzgdu -345 -375 -420
| 11 |Zysk ze sprzedazy 14595 1625 1820
12

Ponizsza tabela przedstawia formuly uzyte w powyzszych obliczeniach:

(& D E
9 | -.cgC3 =-D8*D3 =-E8*E3
10 | =_cs*c4 =-D8*D4 =-E8*E4
11 | =Cc8+C9+C10 | =D8+D9+D10 | =E8+E9+E10

Cwiczenie 6 — wplyw inflacji

Odpowiedz:
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DA | =] =C5*(1+D4+D06)
A B | ¢ | b | E | F | G |
1
2 Rak O Rak 1 Rak 2 Rak 3
3
4 |Poziom inflacji | 3% 5% 4% |
5
b |Fealny wzrost ceny | 2% 2% 2%
7
8 |Cena produktu | 100 1EI5! 112 119
5
10
Cwiczenie 7 — szacowanie poziomu nalezno$ci
Odpowiedz:
B [ =| =(B4"B2)/365
A

1 Parametr Wartosc

2 |Sprzedaz 4 000 0aa

3 |Cbecny okres inkasowania a7

4 |Planowany okres inkasowania 30

]

5

7 |Obecny poziom naleznosci 405 479

8 |Planowany poziom naleznosci 328 7E7

3 |RdzZnica 76,712

10

Cwiczenie 8 — liczenie wskaznikéw do uproszczonej piramidy Du Ponta

Odpowiedz:
D11 | =| =D2/D4
A B C D E|] F |
1 aloZenia
2 |Sprzedaz 4 000,000
3 |Iysk netto 350,000
4 |Aktywa ogdtemn 3,800,000
A
B
7 [ :
8 |Zwrot na aktywach ogdtern 9.2% =010*011
g
10 stopa zysku netto 5.8% =030
11 rotacia aktywdw 1.062631579 =004
12
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~ Cwiczenie 9 — analiza wskaznikowa

o ,
Odpowiedz:
A B C o]
1 Rachunek Wymikow 2002 2003
| 2 |sprzeda2 40,000,000 46,000,000
iKosﬂ sprzedanych produktow (22,000 000) (25,000,000
4 |whymik brutto ze sprzedazy 18,000,000 21,000,000
| 5 |woszt sprzedazy (4,500,000 (7,200,000
| B |Koszt ogdinozakiadowe (2,100,000) (3,200,000
7 |amortyzacia 14,605 0007 (:5,344,0007)
| B |Zvsk operacyjny 6,792,000 5,256,000
| 9 |Odsetki (1,500,000) (400,000)
10 |Zysk brutto 5,292,000 4,856,000
[ 17 |Padatki (2,673,000 (2,754,000
Zysk netto 2,619,000 2,102,000
Bilans 2002 2003
Aktywa
A, Aktywa trwate 28,500,000 30,748,000
[17 | 1 Wartasci niemateriaing | prawne 2,016,000 3,521,760
Il Rzeczowe akbywa trvake 23,040,000 24,291 440
1. Maleznosci diugaterminowe 2,304 000 1,173,920
1% Inweestycie dugoterminowwe 1,440 000 1,760,880
B. Aktywa obrotowe 19,200,000 19,852,000
[ £3 | | Zapaszy 11,220,000 11,076,050
24 I. Maleznogci krotkaterminowe 7,300,000 §,550,580
Z 1. Inwnvestycie krdtkaterminowe ($rodki pieniezne) EE0,000 225 040
B
| 27 | Aktywa Razem 48,000,000 50,600,000
|28
29
30 Bilans
31 Pasywa 2002 2003
i A. Kapitat (fundusz) wlasny 31,200,000 34,813,500
i |. Kapitat (fundusz) podstawoney 20,000,000 20,000,000
34| . Zysk (strata) = lat ubiegtych 11,200,000 14,813,500
35
| 36 |B. Zobowiazania | rezerwy na zobowiazania 16,800,000 15,786,500
37 |. Rezerwy na zobowigzania 0 0
E Il. Zobowigzania dugoterminowe (kredyt bankowsy) 9,240 000 7735385
39| . Zobowigzania krétkatermingwe 7,560,000 8,051,115
40
| 47 |Pasywa Razem 45,000,000 50,600,000
42
43 Hazwa Definicja 2002 2003
44 Dane rzeczywiste
£Temp0 wzrostu sprzedaiy [ Sprzedaz200d f Sprzedaz2002 -1 15%
45 |Phynnosé
Ewskainik hieZzacy aktywea biezgce §pasywa bieigce 2.54 247
ﬂwskainlk azyhki (aktywa obrotovwe - Zapasy ) f pasywa hiezgce 1.06 1.09
49 |kapitat obrotowey do sErzedaiy [(aktywea obrotowe - pasywa bisfgoe) ! sprzedaz * 100 0.29 0.26
A0 [Efel nost i orzystanie al Sw !
| 51 [rotacis aktywdw sprzedaz | aktywa ogdtem 3% 91%
52 |rotacia Srodkdw travakech sprzedaz §Srocki trevate 139% 150%
Edni przechowywania Tapasiw Fapasy * 365 f sprredar 102 85
| 54 |okres inkasowanis naleznosci naleznofc * 365 / sprzedat &7 65
55 |okres patnosci Zobowigzania * 365 § sprzedaz £9 B4
Ecykl OpEracyiny dni przechowywania zapazdw + okres inkasowania nalefnodc 163 156
icykl finanzowy dni przechowywania Zapasdw + okres inkasovwania naleznoscl - okres platnosci 100 92
| 58 |Struktura finansowa - lewar | wyplacalnogé
i chug do kapitatu akoyjinego Zachizenie ogdtem [ kapitat akoyiny ogokem 30%
ﬂ chug netto do kapitatu akovinego [ zaduzenie ogdtem - gotdwka ) ! kapitat akeyiny ogdlem 7%
i zadhuzenie clugaterminowe do kapitatu Tachuzenie dugoterminowe [ kapitat akoyiny ogdkem 30%
i dhug do finansovvania zevwngtrznego cug f (kapitat + chag) 5%
| B3 |Struktura finansowa - pokrycie i phmnosé
ﬂ pokrycie odzetek ysk operacyiny f odsetki za dany okres 453
E zysk operacyjny do zachuzenia zysk operacyiny § dhug T4%
| BE | Dochodowosi
i marza brutto na sprzedaiy weynik brutto ze sprzedazy feprzedaz 45%
ﬁ kozzty ogdinozakiadovwe do sprzedazy kozzty ogolnozaktadowe § spreedaz 5%
ﬂ koszty sprzedaty do sprzedsy koszty sprzeday ! sprzedaiy 11%
ﬂ marZa operacyina yek operacyiny § sprzedaz 17%
| 71 | stopa zysku netto Tysk netto / sprzedaz 7%
| 72 | stopa zwerotu skbywiw ogdem zysk netto [ aktywa ogdem 5%,
ﬁ yvrot przed podatksmi na akbywach ogdkem yak operacyiny | akbywva ogohem 14%
74 |stopa zwrotu kapitatu Tysk netto | kapitat %
Opis: Sprzedaz firmy wzrosta o 15%. Niestety zysk operacyjny i zysk netto spadly o
’ . - 7
ponad 20%.  Glowng przyczyng tak niekorzystnych relacji jest wzrost kosztow
) . J . 7z .
ogolnozaktadowych 1 kosztow sprzedazy. Ich wysoko$¢ w stosunku do sprzedazy wzrosta
z 16% do 24%!
. . . r
W stosunku do sprzedazy spadl kapital obrotowy. Jest to spowodowane spadkiem zapaséw
. . . . . . , . . , .
przy wzrastajacej sprzedazy. Zjawisko to moze by¢ rezultatem zwigkszonej sprawnosci w
. . . . , .
zarzadzaniu zapasami lub gwattownego poszukiwania gotowki przez zarzad. Za tg druga

161



hipotezg wydaje si¢ przemawiaé spadek gotéwki oraz wydluzenie okresu inkasowania przy

jednoc

zesnym spadku okresu splaty naleznosci.

Pytania do zarzadu:

a

a

Co spowodowato tak gwattowny przyrost kosztow ogolnozaktadowych i kosztow
sprzedazy?

Dlaczego przy rosnacej sprzedazy spadaja zapasy?

Jak ksztattowata si¢ w 2003 r. zdolnosci firmy do generowania gotowki? Czy jest

ona zagrozona?

Cwiczenie 10 — sautomatyczna” analiza wskaznikowa

Odpowiedz:

=| = JEZELI (C14<B8, JEZELI(C14>B14, "Ponizsi normy ale rosnie”. "Ponizei nommy | spada’).
CJEFEU (C14=C8, JEZEL (B14=C14, "Fowyze) normy ale spada”, "PowyZej normy | rosnie”), "W normie") )

D14

=

1 Dane Finansowe 2002 2003
| 2 |sprzedaz 40,000,000 46,000,000
i Aktyava obrotovve 19,200,000 19,852 000
| 4 |Zapasy 11220000 11,076,080
i Fokowigzania krdtkoterminowe 7 560 000 8,051 115
5]
7 "Horma" dla wskaZnikéw
| 8 |wskainik biszacy
| 9 |wskagnik szybki 1.00 1.50
ﬂ kapitat obrotowey do sprzedazy

Obliczenia

247
1.09
026

wezkaznik hieZgcy
weakaznik szyhki
kapitat obrotowyy do sprzedazy

W normie
W normie

1.06
029

Cwiczenie — Dyskontowanie przeplywéw pienieznych
Odpowiedz: Projekt jest oplacalny poniewaz generuje wartos¢ dzisiejszg netto
(NPV) netto na poziomie prawi 944 tys. zlotych:

B9 ] = =(B7/(1+B1))+(C7 (1 +B11°2)+(D7 F(1 +B1 13)HE7 (1 +B1 ) +F 7 #(1+B115)+{G7 /(1 +B1 161 +HH7 /(1 +5117 )+(7 /(1 +B1)8)
A [ B [ ¢ | o | E | F | & [ H [ 1 [ a0 T ¢
| 1 |Stopa dyskontowa 13%
| 2 |
| 3 |
| 4 | Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 3 Rok 6 Rok7 Rok &
| & |lmwestycje (3,000,000
| B |Gotdwka 750,000 750,000 750000 7s0000 750000 750,000 750,000 750,000
L7 | (22500000 750,000 7s0,000 750,000 750,000 750000 750,000 ¥50,000
g
|9 |Wartosc dzisiejsza (tzw. NPV) I 944;210 _l
10

Projekt jest rowniez odporny na zwigkszenie kosztow finansowania. Dopiero stopa
dyskontowa powyzej 27% powoduje nieoptacalnos$¢ projektu.

Cwiczenie 12 — liczenie WACC
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Odpowiedz:

B7 | =| =(B1/(B1+B2)"B3)+{B2/(B1+82"B4)
A B ¢c | o | E | F |

1 |Dhug 300
2 |Kapitat 800
3 |Koszt diugu 12%
4 |Koszt kapitatu 19%
5

B

; WACT | 1?%!

Cwiczenie 13 — rzeczywisty koszt dlugu

Odpowiedz:
B& | =| =B2*(1-B4)
A B | ¢ |
Koszt dhugu

Stawka podatkowa
Rzeczywisty koszt diugu; I 1D.B%_|

S| e LD D —

Cwiczenie 14 — premia za ryzyko dla poszczegélnych akcji

Odpowiedz:
E2 | = =B2*(C2-D2)
T
Wspdtczynnik Stopa zwrotu  Bezryzykowna za

1 beta na akcjach ; ryzyko
2 |A 0.3 17 % 9% B.4%
3 B 1 17 % 9% 8.0%
4 |C 1.3 17 % 9% 10.4%
5

Cwiczenie 15 — beta z lewarem i bez lewaru
Odpowiedz:
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B11 -] = =B4/(1 +HBI*B10))
A B C |
1 |Stopa podatkowa 23%
2 |Dhug BI7
3 [Kapitat 1100
4 |Beta z lewarem 0.51
]
B
7
8 Obliczenia Opis formut
9 [Diug £ Kapitat B3.36% =(BX/E3)
10 1-t 7% =1-B1
11 |Beta bez lewara 0.54  =B4/ 1+CO*C10Y)
12

7

Cwiczenie 16 — premia za ryzyko na rynkach rozwijajacych sie

Odpowiedz:

0

[

=| =B2+C2

Premia za Dodatkowa premia Premia za ryzyko

7| = | L Pl | —
Ll
=
o
o
a

zyko w USA

5.5%
5.5%

za ryzyko kraju

1. B6%:
4.20%

w danym kraju

7.2%
9.7 %

Cwiczenie 17 — liczenie kosztu kapitatu

Odpowiedz:
E2 | =| =A2-+HB2*(C2-D2))
A, B C ] E
Bezryzykowna Bet: fwrot na "Bezryzykowna" Hoszt
eta . q
1 stopa zwrotu akcjach stopa zwrotu Hapitatu
2 5.80% 07  12.10% £.80% 10.1%
3 5.60% 1.0  1210% 5.50% 12.1%
4 5.50% 15 1210% 5.50% 15.4%
5

Cwiczenie 18 — liczenie warto$ci po okresie prognozy

Odpowiedz:
B4 =] =| =B1/B2/{(1+B2)")
A B |
1 |Strumied gotdwki dla udziatowcdw | kredytodawcdw (wtys. zf) 425
2 |Koszt finansowania 14.650%
3
4 |Wartosc firmy po okresie prognozy fwiys. zf) 1.300.7
5
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Cwiczenie 19 — liczenie wartosci po okresie prognozy

Odpowiedz:
B4 | =| =B1*B2
A B c |
1 |Zysk operacyiny w ostatnim roku prognozy (wtys, 2t 250
2 |Przecietna wartode mnoznika Cena / zysk operacyjny w branzy 4.5
3
; I 1125_'

3

Cwiczenie 20 — prog rentownosci w jednostkach sprzedazy
Odpowiedz:
Do ponizszego wzoru podstawiamy wartosci podane podane w pytaniu:

Prog rentownosci® = Koszt staty / (Cena jednostkowa — Zmienny koszt jednostkowy)
Prog rentownosci = 100 000/ (5-3)

Prog rentownosci = 100 000 / 2
Prég rentownosci = 50 000

Cwiczenie 21 — prog rentowno$ci w warto$ciach pienieznych
Odpowiedz:
Zazwycza] bedziesz liczyl prog rentownosci w zlotowkach sprzedazy wedtug
nastepujacego wzoru:

Prog rentownosci’’ = Prég rentownosci w jednostkach * Cena jednostkowa
=50000*5
=250 000

Aby rozumie¢ relacje kosztow i cen, ktoére wyznaczaja wysokos$¢ progu rentownosci
warto aby$ pamigtal o innych wzorach:

Prég rentownosci = Koszt staly / ((Cena jednostkowa — Zmienny Kkoszt jednostkowy) / Cena
jednostkowa )

Powyzszy wzor obrazuje, ze czym wyzszy udzial marzy jednostkowej brutto (Cena

jednostkowa — Zmienny koszt jednostkowy) w cenie jednostkowej tym nizszy poziom
progu rentownosci przy danym koszcie statym.

Ponizszy, wzor podkresla tylko, ze czym nizszy koszt zmienny i koszt staty tym
nizszy prog rentownosci:

Prog rentownosci = ( Prog rentownosci w jednostkach * Zmienny koszt jednostkowy) + Koszt staly
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Cwiczenie 22 — prog rentownosci + zabudzetowany zysk
Odpowiedz:
Najpierw musisz obliczy¢é prég rentownosci z zabudzetowanym zyskiem w
jednostkach produkciji:
Prog rentownosci z zabudzetowanym zyskiem = Koszt staly + Zabudzetowany zysk / (Cena
jednostkowa — Zmienny koszt jednostkowy)
= (100 000 + 30 000) /(5 — 3)
=130000/2
=65 000

Nastepnie przemnoéz powyzszy wynik przez cen¢ sprzedazy, aby obliczy¢ poziom
sprzedazy konieczny do osiagniecia 30 000 zt zysku operacyjnego:

Prog rentownosci z zabudzetowanym zyskiem = Prog rentownosci z zabudzetowanym zyskiem w
jednostkach * cena jednostkowa
=65000*5
=325 000

7

Cwiczenie 23 — liczenie progu rentownosci przy kilku produktach
Odpowiedz: (1) Najpierw oblicz marz¢ jednostkowa brutto dla kazdego produktu:
05 | =| =B5-C5

Produkt Jednosthowy koszt zmienny Maria jednostkowa hrutto

2
3
4
5

(2) Nastepnie oblicz srednig wazong marze jednostkowg brutto dla wszystkich
produktéw:
B12 = =[ =(DF*A10)+HDA"AT 11 +{D5A12)

Udzial w sprzedaiy ogilem Srednia watona maria jednosiliowa brutte
10| 50%
11 |30%

12 |20% 5.3!

17
(3) Teraz oblicz ilo$¢ jednostek ogdtem potrzebnych do osiagnigcia progu
rentownosci:

GIE [ =| =B16/512
A | B
16 130,000
17
18 [Dlosé jednostek ogolem { 24,528 |

(4) Na koniec oblicz ilogé jednostek poszczegdlnych produktéw koniecznych do
osiggnigcia progu rentownosci:

B25 [ =| =§E§15%A12
A B
22 i edHos1e s pa £ o) N0 |
23 |Produkt A 12 264
24 |Produkt B 7 358
25 |Produkt C | 4906 |

166



Cwiczenie 24 — liczenie ryzyka osiggni¢cia progu rentownosci
Odpowiedz:

Bid [ =| =(B1-B2)/51
A B co|
zaplanowana sprzedaz E00,000
sprzedaz konieczna do osiggniecia progu rentownosci SE0,000

L7 R | LD | BT —

margines bezpieczenstwa I E.?%!

Cwiczenie 25 — jak nisko mozna opusci¢ cene produktu
Odpowiedz:
Marza bruto to roznica pomiedzy ceng sprzedazy a jednostkowym kosztem
zmiennym. Dopoki firma osigga marze brutto to kazda jednostka marzy brutto stuzy
pokryciu kosztow statych a po jego pokryciu generuje zysk.
W naszym przyktadzie marza jednostkowa brutto na ewentualnej dostawie do klienta
wynosi 1 zt (9 zt cena — 8 zt jednostkowy koszt zmienny). Tak wigc akceptujac
zamowienie nowego klienta firma zyskuje 1 000 zt na pokrycie kosztow statych.
Jezelie istnieja wolne moce produkcyjne to zamoéwienie i kazde inne, ktore generuje
marze brutto nalezy przyjac.

3

Cwiczenie 26 — prog rentownosci dla nowych kosztow stalych
Odpowiedz:
Aby kampania reklamowa zwrdcita si¢ marza brutto musi przewyzszy¢ dodatkowy
koszt staty. Musimy obliczy¢ ile stoikow jest konieczne aby wygenerowac ten
poziom marzy brutto:

Dodatkowy koszt
Marza jednostkowa brutto

Dodatkowa sprzedaz konieczna do osiggniecia zysku

Bid | =| =B1/B2
A B C
Dodatkowy koszt staty 3,000,000
Marza surowa 4

IEEEE

Wyzrost sprzediy (w stoikach) konieczny aby kampania reklamowa byta optacalna I 750,000 _l

Cwiczenie 27 — dzwignia operacyjna

Odpowiedz:
Lewar operacyjny wynosi 1,5:
CE | =| =(C3EI-1/(C2E2-1)
A | B | C [
1 2001 2002
2 |Sprzedaz 3,000,000 3 300,000
3 |Zysk Operacyjny 580,000 BB/ 000
4
5
6 |Lewar Operacyjny { 1.50 |
7
Oznacza to, ze kazda 10% zmiana sprzedazy bedzie powodowac 15% zmiang zysku
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| operacyjnego.
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A X

Zatacznik I1 — Formuly modelu z konca rodziatu 3

A | | ¢ | [ | E F [
1 | Rumk 1 Ruk 2 Ruk 3 Ruk 4 Ruk 5
z | ZaloZemia
3 |Rozzny uzrartrprzeday Jod [X] [X] [
4 |Korztyjakorprzeday 0 0.k 0.E 0.E 0.k
5 |Amartyzazia [0z
& |Qprocentouanickredykdu 05 05 L8 1] nis 05
T _|Fodarck nx L] 0 0 L]
% |Aktyuaobrotouejakosrpreeday nx L] 0 0 L]
9 |Zoboupzaniakbicmee jako Xrprzeday 0nzE 0.5 0n.z5 0.z5 0.5
10 | Zkupirodkéukrud ych S0 0 0 0 0
11 |Weatakapitdu 10 0 0 0 0
12 |Zazmgnigciakredytu 0 0 0 0 0
12 | Seatakredytu 0 0 0 0 0
| 14 |
15
1% 100 =E16"(1+F3) =F1E"(1+G3)
A7 | Karzty dzid aln =i 1650 -F16°F4 =-E16"Gd
1% |Amortyzacjazaokros e 1= 1 =-DET"§E$5 =-FeT"$E35 =-GZT"$E$5
18 | Odrotki -0 CE =-Dz4"06 =F34'F5 -E34"GE
20 | ZyrkErutto A1+ CIT+C1E+C1S =D16+D1T+D1$+D1% A16+E1T+E1#+E1% =F1e+F1T+*F1#+F1% a1k +E1T+E1$+E1Y
21 _|Padatck -CE0tCT =-DzotD? Z0"ET =-FE0"F? =-E20ET
22 |ZyrkHMeoktn =CEd+ 21 =DZe+Dz1 =EZ®+EZ1 =FZ#+F21 =azd+azi
B
zd | Bilans
25 |Gotduka =GEE =D5E =E5E =F5& =G5k
28 | AktyuaObrotoue (ke qotduki) SG1ETCE =D1E D% =E16"ES =sF1E"F& By L et
27 _|Srodkitrud o brutko =10 =CET+D0 0 =DET+E1N sEzT+F10 =FET+G10
2% |Amortyzacjanarartapso eE+ClE Rert il b cE+E1E sEzE+F1% sFEE+EiE
29 |3rodkitrud e nettn ZT+CEE sDET+DzE ET+EZE sFeT+Fes SGET+GEEE
30 |AktyuaRazem =CES+CZE+C2Y =DE5+DZE+DZS =EZS+EZE+EZY¥ =FZ5+*F2E+FZ% =GES+aZErGZY
Eal
32 |Kapitd =Cxz+0id =EZZ+F11 =Fz+E11
33 |Micpodziclony 2yrk =CE3+DEE =EZ3+F2E =F33+GEz
3 | Kredyey CEd+DZ-D13 =E3d+F12-F13 sFEd+GEi1z-G1z
35 |Zobkoumzaniabicmee sD1E Dy =sF1E"F3 =G1E"GEY
36 |FaryuaRazem =CFZ+CII+CIA+ 0I5 =D3Z+D3F+D34+D35 =EFZ+EFI+EFA+E3F =F3Z+F33+F34+F35F =GIZ+aIF+aI4+a35
37 | Sprawozdanie = preeplywow picnicinych
3t | Gmtduks = mparacii
39 | Sprzeds =G1E =D& =E1% =F1& a1k
40| Zmnicirzenic (zurkrzenic) aktyudu obratauy <h -(CEE-E2E) =-(DEE-C2E) =-(EZE-D2E) =-(F26-EZ4) =-(EEE-F2E)
d1 | Zurkrzenic (xmnicirzenicl zobouipza bicomeych =G35-B35 =D35-C35 =E35-D35 =F35-E35 =G35-F35
42 | Karzty dzid alnm <i 7 07 E17 F17 =17
4% | Qdretkizapl acone =019 =019 =E19 =F1% =G19
44 | Padatkizaf acone sz bz sE21 sFzi =521
q5 =CF¥+CAd+ Al +CAZ =+ AT+ CAd =033 +Ddd+DA1 +DAZ+DA3+ D44 =EFS+EdS+E41 +E4Z+E4A3+Edd =F3%+Fdd+Fd1+FdZ+Fd3+Fd4d =aFd+add+Gd1 +GdZ+Ed3+G44d
di | Gmrduks x inusrtycii
47 | Zakupirodkéutrud ych =-C1% =-Di% =-E1® =-Fi# B il
A%
49 | Gmtduks x dxial slamsci Finanrmus]
50| Welatakapitdu =11 Ek] =F11 =&
51 | Zmianartanukredytéu 12-C1% sDiz-Di3 sF12-F13 =Giz-G13
52 CE+CE1 =DS8+051 ES#+ES1 =F5#+F51 BT
5%
54 | Gotéukanapocmtkyokrery [ =C5E =DS& =ESE =F5&
55 |Zmianu qotduce podezar okrosu =Gd5+CdT+CET =Dd5+0d4T+D52 d45+E4T+ESZ =Fd5+FdT+F5Z =Gd5+G4T+GE52
5& | Gotdukanakonicsokreru =G5d+CES =D54+D055 =ES4+ESS =F5d+F55 =G54+G55
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Zatacznik 111 — Model z konca rodziatu 3

A [ B [= [a] E | F | G
1 1 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
2 |ZatoZzenia
3 | Roczny werost spraed sty 10 10 10 10
4 | Koszty jako ¥ spreedagy B2 B0 {15 B0 {15
5 | Amartyzacia [ 205
E | Oprocentowanie kredytdw 183 152 183 152 183
7 |Podatek a0 a0 a0 a0 a0
8 | Akbywaobrotowe jako ¥ sprzedady 305 305 305 305 305
9 | Zobownzania bisfoe jako M spraedaiy 26 265 26 265 26
10 | Zkup Eradk.dw trwadych 500 1] 1] 1] 1]
11 | Witata kapitatu 100 1] ] 1] ]
12 | Zacignie cia kredytu 106 a n a n
13 | Sptata kredyty 1] 1] 1] 1] 1]
14
15 |Rachunek Wynikow
1€ | Sprzedaz 1200 1320 1452 1897 1757
17 |Kaosaty dzidalncéci -r2n -Taz -871 958 -1064
18 | Amortyzacia za okres -100 -100 -100 -100 -100
19 | Odsetki -16 -18 -16 -18 -16
20 | Zyzk Brutko J64 12 465 523 587
21 |Podatek -103 -124 -123 -167 -17E
Z2 | Zysk Metto 255 288 325 3I66 411
23
24 |Bilans
#5 | Gaotdwka 1 383 a0z 1261 1764
26 | Aktywa Obrotowe [bez gotowki) 360 396 435 474 B27
27 | Erodki treate brotto 500 500 500 500 500
28 | Amortyzacja narastagoo -100 =200 =300 -400 600
28 |Srodki treade netto 400 300 200 100 0
30 | Aktywa Razem 761 1073 1438 1840 FFE]]
i
32 |Kapitat 100 100 100 100 100
33 | Miepodzielony Zysk. 255 543 264 1235 1646
34 | Kredyty 106 106 106 106 106
35 | Zobownazania biemoe 200 230 362 299 429
36 |Pazywa Razem TE1 1073 1438 1840 2291
37 |Sprawozdanie z przeptywow pienicznych
38 | Gotdwka z operacji
39 | Sprzed:s 1200 13z0 1452 1897 17657
40 | Zmniejszenie [zwk kszenie] akiyww obratawych 360 36 -40 -44 -48
41 | Zwikszenie [zmniejszenie) zobowkzah biemoych 300 a0 e 36 40
42 | Kosztydzialneg of -rzn -Ta2 -871 -968 -1054
43 | Odsetkizaptacone -18 -18 -18 -18 -18
44 | Podatkizaptacone -109 -124 -133 -167 -178
45 295 382 413 453 503
46 | Gotdwka z inwestycji
47 | Zakupérodkdw treatych -500 [] [1] [] [1]
48
49 | Gotdwka z dziat alnosci finansowe]
B0 | ‘wptata kapitau 100 o n o n
51 | Zmiana stanu kredytdw 108 a 0 a 0
52 206 [] [1] [] [1]
52
54 | Gotdwkana pocztku okresu n 1 383 a0z 1261
55 | Zmian w gotdwce podczas okresu 1 g2 413 453 503
56 | Gaotdwka na koniec okresu 1 ek} a0z 1261 1764
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Zatacznik IV — Formaty Sprawozdan Finansowych

Rachunek Zyskow i Strat — Wariant Kalkulacyjny

A. Przeplywy netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow, w tym
L. Przychody netto ze sprzedazy produktéw
II. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw
B. Koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatéw
I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow
1. Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatow
C. Zysk (strata) brutto na sprzedazy
D. Koszt sprzedazy
E. Koszt ogbélnego zarzadu
F. Zysk (strata) ze sprzedazy
G. Pozostate przychody operacyjne
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
I1. Dotacje
I11. Inne przychody operacyjne
H. Pozostale koszty operacyjne
L. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
II. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych
I11. Inne koszty operacyjne
1. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjne;j
J. Przychody finansowe
I. Dywidendy i udziaty w zyskach
I1. Odsetki
I1. Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizaca warto$ci inwestycji
V. Inne
K. Koszty finansowe
I. Odsetki
Il. Strata ze zbycia inwestycji
III. Aktualizacja wartosci inwestycji
IV. Inne
L. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej
M. Wynik zdarzen nadzwyczajnych
I. Zyski nadzywczajne
Il. Straty nadzwyczajne
N. Zysk (strata) brutto
O. Podatek dochodowy
P. Pozostate obowiazkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty)
R. Zysk (strata) netto
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Rachunek Zyskow i Strat — Wariant Porownawczy

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym:
L. Przychody netto ze sprzedazy produktéw
II. Zmiana stanu produktow (zwigkszenie — warto$¢ dodatnia, zmniejszenia — warto$¢ ujemna)
III. Koszt wytworzenia produktow na wtasne potrzeby jednostki
IV. Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow
B. Koszty dziatalno$¢i operacyjnej
I. Amortyzacja
II. Zuzycie materiatow i energii
II1. Ustugi obce
IV. Podatki i optaty
V. Wynagrodzenia
VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
VII. Pozostale koszty rodzajowe
VIII. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
C. Zysk ze sprzedazy
D. Pozostale przychody operacyjne
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
I1. Dotacje
I11. Inne przychody operacyjne
E. Pozostate koszty operacyjne
L. Strata ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
II. Aktualizacja warto$ci aktywow niefinansowych
I11. Inne koszty operacyjne
F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej
G. Przychody Finansowe
I. Dywidendy i udziaty w zyskach
I1. Odsetki
I1. Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizacja warto$ci inwestycji
V. Inne
H. Koszty finansowe
1. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej
J. Wynik zdarzen nadzwyczajnych
K. Zysk (strata) brutto
L. Podatek dochodowy
M. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty)
N. Zysk (strata) netto
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Aktywa

A. Aktywa trwate
I. Wartosci niematerialne i prawne
1. Koszt zakonczonych prac rozwojowych
2. Wartos¢ firmy
3. Inne warto$ci niematerialne i prawne
4. Zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne
II. Rzeczowe aktywa trwale
1. Srodki trwate
(@) grunty
(b) budynki, lokale i obiekty inzynierii
(c) urzadzenia techniczne i maszyny
(d) $rodki transportu
(e) inne $rodki trwale
2. Srodki trwate w budowie
3. Zaliczki na $rodki trwate w budowie
I11. Naleznos$ci dtugoterminowe
IV. Inwestycje dtugoterminowe
1. Nieruchomosci
2. Warto$ci niematerialne i prawne
3. Dlugoterminowe aktywa finansowe
4. Inne inwestycje dtugoterminowe
V. Dhugoterminowe rozliczenia mi¢dzyokresowe

B. Aktywa obrotowe
I. Zapasy
1. Materiaty
2. Potprodukty
3. Produkty gotowe
4. Towary
5. Zaliczki na dostawy
II. Naleznosci krotkoterminowe
I1. Inwestycje krétkoterminowe

IV. Krétkoterminowe rozliczenia mi¢edzyokresowe

Aktywa Razem

Bilans

Pasywa

A. Kapitat (fundusz) wlasny
I. Kapitat (fundusz) podstawowy
II. Nalezne wptaty na kapital podstawowy
(wielko$¢ ujemna)
II1. Udzialy (akcje) wtasne (wielko$¢ ujemna)
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy
V. Kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych
VIII. Zysk (strata) netto
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku
obrotowego
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
I. Rezerwy na zobowigzania
1. Rezerwa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego
2. Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i
podobne
3. Pozostate rezerwy
II. Zobowiazania dlugoterminowe
III. Zobowigzania krétkoterminowe
IV Rozliczenia migdzyokresowe

Pasywa Razem
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Rachunek Przeplywow Pieni¢znych — Metoda Bezposrednia

A. Przeplywy $rodkéw z dziatalno$ci operacyjnej
I. Wpltywy
1. Sprzedaz
2. Inne wptywy z dziatalnosci operacyjnej
1. Wydatki
1. Dostawy i ustugi
2. Wynagrodzenia netto
3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne
4. Podatki i oplaty o charakterze publiczno prawnym
5. Inne wydatki operacyjne
III. Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej
B. Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjne;j
I. Wpltywy
1. Zbycie waro$ci niematerialnych i prawnych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci
3. Z aktywow finansowych
4. Inne wpltywy inwestycyjne
1. Wydatki
1. Nabycie warto$ci niematerialnych
2. Inwestycje w nieruchomosci
3. Na aktywa finansowe
4. Inne wydatki inwestycyjne
II1. Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
C. Przeptyw $rodkow pieni¢znych z dziatalno$ci finansowe;j
I. Wpltywy
1. Wplywy z wydania udziatéw (emisji akcji) oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki
3. Emisja dluznych papieréw wartosciowych
4. Inne wplywy finansowe
1. Wydatki
1. Nabycie udziatow (akcji) wlasnych
. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz witascicieli
. Sptaty kredytow
. Wykup dtuznych papieréw wartoSciowych
. Wykup dtuznych papieréw wartoSciowych
. Z tytulu innych zobowigzan finansowych
. Platnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego
. Odsetki
9. Inne wydatki finansowe
II1. Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej
D. Przeplywy pieni¢zne netto, razem
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pieni¢znych, w tym
-zmiana stanu srodkdw pieni¢znych z tytutu r6znic kursowych
F. Srodki pienigzne na poczatek okresu
G. Srodki pienigzne na koniec okresu

03NN B WN

174



Rachunek Przeplywow Pieni¢znych — Metoda Posrednia

A. Przeplywy $rodkéw z dziatalno$ci operacyjne;j
I. Zysk (strata) netto
I1. Korekty razem
1. Amortyzacja
. Zyski (straty) z r6znic kursowych
. Odsetki i udziaty w zyskach
. Zysk z dziatalnosci inwestycyjnej
. Zmiana stanu rezerw
. Zmiana stanu zapaséw
. Zmiana stanu naleznoS$ci

03O 01k W

9. Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych
10. Inne korekty
II1. Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjne;j
B. Przeplywy srodkow pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wpltywy
1. Zbycie waro$ci niematerialnych i prawnych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci
3. Z aktywow finansowych
4. Inne wpltywy inwestycyjne
Il. Wydatki
1. Nabycie warto$ci niematerialnych
2. Inwestycje w nieruchomosci
3. Na aktywa finansowe
4. Inne wydatki inwestycyjne
II1. Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
C. Przeptyw $rodkow pieni¢znych z dziatalno$ci finansowe;j
L. Wplywy
1. Wplywy z wydania udziatéw (emisji akcji) oraz doptat do kapitatu
2. Kredyty i pozyczki
3. Emisja dluznych papieréw wartosciowych
4. Inne wplywy finansowe
Il. Wydatki
1. Nabycie udziatow (akcji) wlasnych
. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz witascicieli
. Sptaty kredytow
. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych
. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych
. Z tytutu innych zobowigzan finansowych
. Platnos$ci zobowiazan z tytutu umow leasingu finansowego
. Odsetki
9. Inne wydatki finansowe
II1. Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci finansowe;j
D. Przeplywy pieni¢zne netto, razem
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pieni¢znych, w tym
-zmiana stanu srodkdw pieni¢znych z tytutu r6znic kursowych
F. Srodki pienigzne na poczatek okresu
G. Srodki pienigzne na koniec okresu

03NN B WN

. Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow
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