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Kto skorzysta z niniejszej książki? 

Bezpośrednio zaangażowani w prognozowanie 

• księgowi  

• dyrektorzy finansowi 

• analitycy w bankach i firmach konsultingowych 

• studenci 

Pośrednio zaangażowani w prognozowanie 

• rada nadzorcza, 

• zarząd 

• wykładowcy akademicy 

• komitet kredytowy 

 

Wstęp                                          

1.1 Kto skorzysta z tej książki 

Niniejsza książka w przystępny i praktyczny sposób przekazuje wiedzę na temat podstaw 

analizy finansowej przedsiębiorstw.  Do zrozumienia przedstawionej treści nie jest 

konieczna znajomość arkuszy kalkulacyjnych, finansów lub księgowości.  Zaczynamy od 

rzeczy naprawdę podstawowych, wyjaśniamy wszystkie potrzebne szczegóły Excela oraz 

finansów i przechodzimy do zaawansowanych technik analizy. 

Dodatkowe szczegóły z zakresu statystyki, finansów, księgowości i arkusza 

kalkulacyjnego Excel przedstawiamy w ramkach podobnych do przedstawionej poniżej:   

Choć książka jest przystępna to nie zawiera opisu szablonów do oceny różnych 

problemów finansowych (ale wzorce takie udostępnia).  Uważamy, że od nabycia 

gotowych arkuszy do oceny różnych problemów ważniejsze jest pozyskanie przez Ciebie 

umiejętności samodzielnej prognozy i analizy  finansów firm.  Jedynym sposobem na 

zdobycie tej umiejętności  jest doświadczenie. Po pewnym czasie pracy z Excelem 

nabędziesz trudną do opisania intuicję i zrozumienie arkuszy.  Niestety samo czytanie 

najlepszej nawet książki nie wystarczy.  Dlatego oprócz instrukcji i informacji niniejsza 

książka zawiera wiele ćwiczeń, które pozwolą Ci zdobyć lub rozszerzyć doświadczenie w 

analizie firm za pomocą Excela. 

 

I jeszcze jedno: to nie jest książka o wycenach i prognozowaniu finansowym.  Wyceny to 

temat, który poruszymy ale jest on zbyt obszerny aby się tu zmieścić.  Natomiast 

prognozowanie wartości instrumentów finansowych notowanych zazwyczaj na giełdach, 
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choć jest tematem ciekawym, nie znajduje poza wąskim kręgiem specjalistów zbyt wiele 

praktycznego zastosowania w Polsce. 

 

Jeżeli będziesz miał pytania lub uwagi do książki to proszę o kontakt za pomocą poczty 

elektronicznej na adres: dobrowol@post.harvard.edu 

 

1.2 Organizacja książki 

Niniejsza książka jest zorganizowana tak, że możesz czytać ją od „deski do deski”, lub 

też zapoznać się tylko z niektórymi rozdziałami.  Na samym początku w rozdziale 

drugim przedstawiamy podstawy Excela.   

 

Kolejne dwa rozdziały stanowią jeden blok tematyczny.  Po zapoznaniu się z rozdziałem 

trzecim będziesz w stanie przygotować prognozę sytuacji finansowej firmy przy pomocy 

prostego modelu.  Następnie rozdział czwarty nauczy Cię jak urealnić prosty model, aby 

odzwierciedlał rzeczywistość w wymaganym stopniu dokładności. 

 

Tworząc model bardzo łatwo popełnić błąd.  Niestety często taki błąd jest niezwykle 

trudno znaleźć.  Aby ułatwić to zadanie rodział piąty przedstawia kilka prostych 

sposobów na szybkie znalezienie błędów. 

 

Ponieważ często jest trudno zrozumieć skomplikowane modele, rozdział szósty zawiera 

wstęp do analizy wskaźnikowej.  Po zapoznaniu się z nim, będziesz wiedział jak na 

jednej stronie przedstawić kondycję finansową firmy w okresie objętym prognozą. 

 

Niestety wszystkie wskaźniki finansowe nie zastąpią dobrego zrozumienia poziomu 

gotówki w firmie.  Rozdział siódmy opisuje podstawowe pojęcia z zakresu przepływów 

pieniężnych i ich prognozowania, 

 

Następne dwa rozdziały są już bardziej zaawansowane merytorycznie.  Rozdział ósmy 

jest wstępem do teorii i praktyki wycen.  Natomiast rodział dziewiąty  prezentuje 

podstawy analizy kosztów i rentowności firmy. 
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Przykłady Zastosowań Prognozowania Biznesowego 

• Prognozowanie sprzedaży i wyniku finansowego 

• Budżetowanie gotówki 

• Wnioski kredytowe 

• Kontrola kosztów 

• Planowanie zapotrzebowania materiałowego 

• Planowanie zatrudnienia 

• Budżetowanie wydatków kapitałowych 

• Przygotowanie harmonogramu prac budowlanych 

• Ocena ryzyka kursowego 

• Planowanie fuzji lub przejęcia 

• Porównanie  korzyści leasingu i kredytu 

 

Abyś wiedział, że techniki analizy finansów firm wykorzystywane w rzeczywistości nie 

są trudne na koniec rodział dziesiąty zawiera trzy przykłady zaawansowanych technik.  

Pierwszy przykład dotyczy prezentacji danych w kilku językach, drugi ich analizy, a 

trzeci teorii finansów na przykładzie leasingu.   

 

1.3 Po co prognozować 

Prognoza biznesowa przygotowana na komputerze jest jedynym narzędziem 

pozwalającym na spójne i jednolite przełożenie całej naszej wiedzy o przedsiębiorstwie 

na wartości monetarne.  Prognozy 

mogą być bardzo prostymi 

kalkulacjami, takimi jak budżet 

kosztów osobowych na dany 

miesiąc, bądź niezwykle 

wyrafinowanymi  modelami 

opisującymi finansowanie i 

budowę dużych inwestycji, 

uwzględniającymi różne 

możliwości finansowania i 

opóźnienia w pracach 

budowlanych.  W jednym i drugim 

przypadku praca nad modelem zmusza do konkretnego i przejrzystego opisania 

domyślnych i podświadomych założeń na temat firmy, jej rozwoju i obecnej pozycji na 

rynku.  W czasie prac dowiadujesz się dużo na temat firmy, a jeszcze więcej na temat 

braków w swojej wiedzy o firmie.  W rezultacie powstaje model, który pozwala w sposób 

odpowiedzialny i wiarygodny przygotować prognozy sprzedaży i zysków, oszacować 

możliwości i potrzeby gotówkowe, ocenić zapotrzebowanie na środki produkcji,  

wycenić firmę, itp. 

 

1.4 Dla ciekawskich: krótka historia modelowania finansowego 

Pierwsze modele finansowe pojawiły się wraz z pierwszymi komputerami w dużych 

firmach amerykańskich na początku lat sześćdziesiątych.  Stworzenie ich zazwyczaj 
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wymagało kilku lat pracy zespołów ekspertów potrafiących posługiwać się językami 

komputerowymi typu Fortran.  Na taki luksus  mogły sobie pozwolić największe firmy 

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

 

Modele uzyskane w wyniku tych prac były niezwykle skomplikowane i trudne w 

obsłudze, a co ważniejsze, nawet jeżeli działały poprawnie, to rzadko korzyści z ich 

funkcjonowania były większe niż koszty stworzenia takiego modelu. 

 

Wraz z upowszechnianiem dostępu do komputerów na przełomie lat sześćdziesiątych i 

siedemdziesiątych podjęto próby stworzenia ogólnych modelów firmy. Ich autorzy 

wykorzystywali skomplikowane metody statystyczne i ekonomiczne aby stworzyć opisy 

łączące sytuację całej gospodarki z kondycją danej firmy.   Wahania gospodarcze 

spowodowane kryzysami naftowymi oraz recesją z początku pierwszej kadencji Regana 

obnażyły słabości prognozowania na podstawie historycznych trendów. 

 

Pojawienie się mikrokomputerów i komputerów osobistych, oraz  arkuszy 

kalkulacyjnych (Visicalc w 1979 i Excel w 1985) ponownie obniżyło koszty dostępu do 

mocy obliczeniowych i umożliwiło tworzenie modeli na zasadzie prób i błędów przez 

bezpośredniego użytkownika modelu.   

 

Amerykańskie banki inwestycyjne były pierwszymi firmami, które masowo skorzystały z 

nowych możliwości.  Uprzednio banki te, przygotowując oferty finansowania dla 

klientów, liczyły korzyści ofert w dwóch lub trzech wariantach na papierze przy użyciu 

kalkulatorów.  Stworzenie jednego modelu w tym systemie pracy wymagało pracy kilku 

analityków przez prawie miesiąc.   Przy użyciu arkuszy kalkulacyjnych model z wieloma 

wariantami i szacunkami wrażliwości można było stworzyć w tydzień lub dwa przy 

wykorzystaniu jednego analityka! 
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Rozdział 2 Podstawy Excela 

Po przeczytaniu tego rozdziału będziesz mógł: 

1. Poruszać się po ekranie Excela 

2. Zapisywać w Excelu tekst, liczby i formuły 

3. Liczyć w Excelu 

4. Nadać zapisanym informacjom pożądany wygląd 

 

Aby włączyć program Excela wciśniej odpowiednią ikonę (n.p.  w Windows 

2000).  Jeżeli nie widzisz ikony na ekranie kliknij myszą na guzik  a 

następnie na guzik . Wśród listy programów, które się pojawią 

odnajdziesz ikonę Excela. 

 

2.1 Ekran Excela 

 

 

 

 

 

Komórka 

aktywna – ta w 

której pracujesz 

w danym 

momencie jest 

podświetlona 

czarną 

obwódką. 

Aktywny arkusz 

– ten w którym 

pracujesz. 

Pasek opcji 
Pasek narzędzi 

Pasek tytułowy 

Arkusz 

Pasek funkcji 

Suwaki 
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Komórki 

Ekran Excela zawiera arkusz i narzędzia do pracy z arkuszem.  Arkusz jest 

podzielony na komórki.  Każda komórka należy do kolumny opisanej literą i wiersza 

opisanego liczbą.  Ta kombinacja litery i liczby nadaje każdej komórce jej 

niepowtarzalny adres.  W lewym górnym rogu zawsze będzie komórka oznaczona 

jako A1.  Na prawo od tej komórki znajduje się komórka opisana jako B1, a pod 

komórką A1 znajduje się komórka opisana jako A2.   

Arkusz Excela w wersjach wcześniejszych niż Exel 97 zawiera 256 kolumn i 16.384 

wierszy. W wersjach Excel 97 i późniejszych Excel zawiera 256 kolumn i 65.536 

wierszy. 

Ćwiczenie 1 – adresy komórek1 

Pytanie: Jakie są adresy komórek zaznaczonych ciemnym kolorem: 

 
 

 

Poruszanie się po ekranie 

Są dwa podstawowe sposoby poruszania się w arkuszu.  Na bliskie odległości 

najdogodniej jest przesuwać się od komórki do komórki przy pomocy przycisków ze 

strzałką na klawiaturze Twojego komputera.   

 

 

 

Jeżeli  chcesz przesunąć się na większą odległość skorzystaj z dwóch suwaków 

(zwanych też paskami przewijania), które znajdują się na prawym dolnym brzegu 

ekranu Excela (patrz przykłady obok).  Naciskając wskaźnikiem myszki na 

odpowiedni przycisk przesuniesz się w dół, górę, lewo i prawo. 

 

                                                 

1 Odpowiedzi do ćwiczeń znajdują się w Załączniku I. 
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Spróbuj też wcisnąć poniżej przedstawione klawisze: 

 

 

 

Wracamy do domu: 

A teraz wcisnij równocześnie klawisz CTRL i klawisz HOME.  Co się stało?  

Równoczesne wciśnięcie klawiszy CTRL i HOME zawsze cofnie cię do lewego 

górnego rogu arkusza. 

 

 

Na kolejnych stronach gdy będzie konieczne równoczesne wciśnięcie dwóch klawiszy 

będziemy to sygnalizować za pomocą plusa pomiędzy nazwą dwóch klawiszy.  I tak 

prośba o równoczesne wciśnięcie klawiszy CTRL i HOME będzie wyglądała 

następująco:  Ctrl+Home. 

 

Arkusze 

W lewym dolnym rogu ekranu Excela znajdują się zakładki arkuszy.  Aby zmienić 

aktywny arkusz na inny wystarczy kliknąć lewym wskaźnikiem myszki2 na zakładkę  

reprezentującą pożądany arkusz.  Jeżeli chcesz zmienić nazwę arkusza wystarczy 

kliknąć na obecną nazwę dwa razy, wpisać nową nazwę i wcisnąć klawisz Enter. 

 

 

Pasek Tytułowy 

Pasek tytułowy informuje, że jesteś w Excelu i podaje tytuł aktywnego pliku (tego 

który został otwarty i w którym teraz pracujesz).  Po prawej stronie pasek ten zawiera 

trzy przyciski, które pozwalają ukryć ekran Excela (zamiast ekranu Excela w dolnej 

części monitora pojawi się mała ikona Excela), zmaksymalizować lub 

zminimalizować ekran Excela (spowodować, że ekran Excela zajmie całą 

powierzchnię monitora albo tylko jej część), oraz zamknąć ekran Excela. 

                                                 

2 Zakładamy, że korzystasz z myszki praworęcznej.  Jeżeli korzystasz z myszki leworęcznej to wciskaj 

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

Page 

Up 

Page 

Down 
Tab Home 

Ctrl Home 
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Pasek Opcji 

Pasek Opcji (czasami też zwany paskiem menu) daje dostęp do dziewięciu zestawów 

opcji.   Opcje można wybierać na trzy sposoby: 

 Kliknij na nie myszą,   

 Wciśnij guzik Alt a następnie wybierz odpowiednią opcję strzałkami, 

 Lub w wciskająć równocześnie guzik Alt i literę, która w danej opcji jest 

podkreślona (n.p. Alt-P aby otworzyć zestaw opcji pod guzikiem Plik ) – 

potem już poruszasz się strzałkami a wyboru dokonujesz wciskając klawisz 

„Enter”. 

 

Od Excela 2000 Microsoft wprowadził zminimalizowane menu opcji.  Gdy klikniesz 

na daną opcję po raz pierwszy na ekranie pojawi się tylko część dostępnych poleceń.  

Aby zobaczyć wszystkie dostępne polecenia zostaw kursor na menu przez kilka 

sekund, lub kliknij na podwójną strzałką na dole menu. 

 

Jeżeli ten irytujący wynalazek Microsoft będzie Ci przeszkadzał możesz z paska opcji 

wejść do menu Narzędzia, wybrać polecenie Dostosuj, i usunąć zaznaczenie pola „Na 

początku menu pojawiają się niedawno używane polecenia”.  W rezultacie całe menu 

będą wyświetlały się od pierwszego kliknięcia. 

 

Pasek Narzędzi 

Kolejność i ilość guzików na pasku narzędzi jest ustawiana przez użytkownika i 

dlatego może być odmienna na różnych komputerach..  Aby dodać, usunąć, bądź 

zmienić guziki narzędzi wybierz w pasku opcji Widok, a potem Pasek narzędzi: 
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W celu poznania danego narzędzia wystarczy najechać na odpowiedni guzik 

wskaźnikiem (bez kliknięcia) i poczekać kilka sekund aż pojawi się komunikat 

informujący o właściwościach narzędzia. 

 

Pasek formuły 

Pasek formuły opisuje aktywną komórkę.  Lewa część paska zawiera adres komórki. 

Prawa część paska opisuje formuły zawarte w komórce, oraz służy do wpisywania 

zmian w treści formuły. W powyższym przykładzie pasek formuły informuje, że 

aktywna komórka to D3 i że zawiera ona polecenie dodania zawartości komórki B3 

do zawartości komórki C3. 

 

Jeżeli Twój Excel nie wyświetla paska formuły to oznacza, że ta opcja jest wyłączona. 

Aby włączyć ten pasek kliknij na opcję Narzędzia a potem Opcje, wybierz zakładkę  

Widok (patrz poniżej) i zaznacz klikając puste pole obok napisu Pasek formuły: 
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Kliknij tutaj 
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2.2 Zapisywanie i formatowanie tekstu, danych i funkcji  w Excelu 

Zapisywanie tekstu, danych i formuł   

Aby zapisać tekst lub dane w Excelu wystarczy wybrać odpowiednią komórkę i 

wpisać pożądaną treść.  Excel sam odróżni czy wpisałeś tekst, formułę lub liczbę.   

 

Krok po kroku3:  – wpisywanie tekstu, danych i formuł 

Stosując się do poleceń zawartych poniżej stworzysz tabelę, która zsumuje sprzedaż 

drukarek i komputerów na przestrzeni dwóch lat. 

 Najpierw określ lata jakich dotyczą Twoje obliczenia.  Wybierz komórkę B2 

i wpisz w nią  „2000”, w komórce C2 wpisz „2001” 

 Następnie opisz czego będą dotyczyć Twoje obliczenia. W komórce A3 

wpisz „Sprzedaż komputerów”, w komórce A4 wpisz „Sprzedaż drukarek”, a 

w komórce A5 wpisz „Szprzedaż ogółem” 

 Teraz zapisz dane liczbowe.  Na przykład, w komórce B3 wpisz 100 a w 

komórce C3 wpisz 110.  W komórce B4 wpisz 50, a w komórce C4 wpisz 80 

 Aby wykonać obliczenia matematyczne w Excelu musisz zapisać je w 

postaci  formuły.  Więcej informacji na temat działań matematycznych w 

Excelu znajdziesz w podrozdziale „Działania matematyczne w Excelu”. Na 

razie musisz wiedzieć, że formuła w Excelu zaczyna się od znaku równości, 

po którym następuje działanie matematyczne. Dla przykładu wpisz w 

komórce B5 „=B3+B4”, a w komórce C5 „=C3+C4” 

Po wykonaniu powyższych kroków otrzymasz następujący wynik: 

 

 

 

Ustawianie pożądanej szerokości kolumny 

Jak widzisz Kolumna A w powyższym ćwiczeniu jest zbyt wąska aby ukazał się cały 

opis poszczególnych wierszy.  Aby dostosować szerokość kolumny do tekstu kliknij 

                                                 

3 Celem ćwiczeń opatrzonych nagłówkiem „krok po kroku” jest zademonstrowanie możliwości Excela.  

Ćwiczenia te nie zawierają pytań i odpowiedzi. 



 

 12 

na komórkę z literą opisującą daną kolumnę co spowoduje podświetlenie całej 

kolumny w ciemniejszym kolorze: 

 

 

Następnie z paska opcji wybierz Format, potem Kolumna i ostatecznie 

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

 

 

Ten sam efekt osiągniesz również klikając na granicę pomiędzy jedną a drugą 

kolumną w wierszu opisującym kolumny literami. 

 

Formatowanie komórki 

Aby obliczyć przyrost sprzedaży z roku na rok, podziel zawartość komórki C3 przez 

zawartość komórki B3 i odejmij 1: w komórce D3 wpisz „=(C3/B3)-1”. Na tej samej 

zasadzie w komórce D4 wpisz „=(C4/B4)-1”, a w komórce D5 wpisz „=(C5/B5)-1”.  

Rezultat tych działań (patrz poniżej) choć jest matematycznie poprawny będzie mało 

zrozumiały ponieważ przyzwyczailiśmy się liczyć zmiany wartości w procentach. 

 

 

Aby poprawić wygląd komórki wybierz myszą komórki D3, D4 i D5 (w języku 

funkcji Excela taki wybór opisałbyś jako D3:D5) a na pasku opcji wejdź do opcji 

Format . Wybierz opcję Komórki aby wywołać ten ekran: 
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W tym ekranie wybierz zakładkę Liczby i jako format komórki wybierz Procentowe.  

W rezultacie tych działań Twój ekran powinien wyglądać następująco: 

 

 

Pozostałe zakładki ekranu Formatuj Komórki pozwalają nadać poszczególnym 

komórkom twojego arkusza pożądany wygląd poprzez zmianę czcionki, podkreślanie, 

kolorowanie komórek, itp.   

 

Kopiowanie Formuł 

Jeżeli mamy do czynienia z powtarzającym się obliczeniem nie musimy wielokrotnie 

wpisywać tej samej formuly  wystarczy, że ją skopiujemy.  W poniższym przykładzie 

piąty wiersz zatytułowany „Sprzedaż ogółem” zawiera formułę, która dodaje dwa 

poprzednie wiersze: 
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Aby skopiować tę formułę wystarczy wybrać komórkę C5 jako komórkę aktywną, a 

następnie z paska narzędzi wybrać menu Edycja i polecenie Kopiuj.  Potem wybierz 

pole D5:F5 (wszystkie komórki pomiędzy D5 i F5) i z paska narzędzi wybierz menu 

Edycja i polecenie Wklej. 

 

Jeżeli wolisz korzystać z myszki to ten sam efekt osiągniesz jeżeli wybierzesz 

odpowiednią komórkę wskaźnikiem myszki, klikniesz prawym klawiszem,  a 

następnie wybierzesz opcję Kopiuj.  Następnie wybierz komórkę, do której chcesz 

przenieść formułę, kliknij prawym klawiszem,  i wybierz opcję Wklej. 

 

Natomiast jeżeli w celu przesunięcia formuły chcesz korzystać z klawiatury to ten 

sam efekt osiągniesz jeżeli wybierzesz odpowiednią komórkę i wciśniesz Ctrl-C. 

Następnie wybierz komórkę, do której chcesz przenieść formułę i wciśnij Ctrl-V. 

Formuły na przyrost wartości 

W modelach, które będziesz tworzyć często będziesz musiał prognozować przyrost wartości o określony 

procent lub o określoną wartość:  

 Wzrost o określoną wartość = wartość poprzednia + zwiększenie wartości wartość,  n.p. B2 = 

A2 + B1 

 

 Wzrost o określony procent = wartość poprzednia * (1+czynnik wzrostu), n.p. B2 = A2 * 

(1+B1) 
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Czasami będziemy chcieli skopiować formułę, tak aby część funkcji odwoływała się 

do tej samej komórki.  Zazwyczaj tak jest przy prognozowaniu wzrostu przychodów 

lub prognozowaniu kosztów oraz uwzględnianiu inflacji. W poniższym przykładzie 

zakładamy, że w latach 2 do 5 sprzedaż będzie rosła o 10% rocznie. Dlatego w 

komórce C4 wpisujemy formułę “=B4*(1+B1). 

 

 

Proste skopiowanie tej formuł z komórki C4 do komórek D4:F4 spowoduje błąd.  

Formuły zawarte w komórkach D4:F4 nie będą się odwoływać do komórki B1, która 

zawiera założony wzrost sprzedaży.  Kopiowanie funkcji przenosi również odwołania 

do komórek.  Tak więc formuła w komórce D4 będzie się odwoływać do komórki C1, 

formuła w komórce E4 będzie się odwoływać do komórki D1, ponieważ te komórki 

są puste poziom sprzedaży nie zmienia się w naszym przykładzie: 

 

 

Aby temu zaradzić wystarczy zmienić formułę zawartą w komórce C4 z 

„=B4*(1+B1)” na „=B4*(1+$B$1)”.  Wstawienie znaku $ przed literę i cyfrę 

opisującą daną komórkę powoduje, że podczas kopiowania tej funkcji wszystkie 

komórki, do których została skopiowana dana formuła, będą się nadal odwoływać do 

tej samej komórki: 
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Odwołania bezwzględne, względne i mieszane 

Do tej pory adresy komórek podawaliśmy jako kombinację litery i liczby (n.p. B2 lub C4). Taki sposób 

odwoływania się do adresu komórki nazywa się odwołaniem względnym.  Gdy kopiujemy formuły 

zawierające odwołania względne, skopiowana formuła odwołuje się do nowych komórek. Excel ustala 

nowy adres z wartości względnej przesunięcia formuły: jeżeli z komórki A1 skopiowałeś formułę do 

komórki B2, która względem komórki A1 jest niższa o jeden wiersz i dalsza o jedną kolumnę, to formuła  

będzie się odwoływać do komórek niższych o jeden wiersz i dalszych o jedną kolumnę niż uprzednio.   

Aby podczas kopiowania nie zmieniała się komórka, do której odwołuje się formuła należy nadać jej 

postać odwołania bezwzględnego.  Polega to na dodaniu znaku $ przed literą i cyfrą opisującą adres 

komórki (n.p. $B$2, lub $C$4).  Możliwe jest również tworzenie odwołań mieszanych gdzie nie zmienia 

się tylko kolumna  (n.p. $B2) lub tylko wiersz (n.p. C$4). 

Zamiast dopisywać ręcznie znaki $ możemy wejść wskaźnikiem myszki do prawej części paska formuły i 

wybrać odpowiednie odwołanie, i następnie wcisnąć klawisz F4, który zmienia typ odwołania. 

 

Przenoszenie formuł 

Formuły możemy również przesuwać. W tym wypadku formuła przesunięta w nowe 

miejsce będzie się odwoływać do tych samych komórek co poprzednio.  Aby 

przesunąć formułę wybierz odpowiednią komórkę lub pole, a z paska narzędzi 

wybierz menu Edycja i polecenie Wytnij.  Następnie wybierz nową lokalizację dla 

formuły i wklej ją wybierając z paska narzędzi opcje Edycja i Wklej. 

 

Jeżeli wolisz korzystać z myszki to ten sam efekt osiągniesz jeżeli wybierzesz 

odpowiednią komórkę wskaźnikiem myszki, klikniesz prawym klawiszem,  a 

następnie wybierzesz opcję Wytnij.  Następnie wybierz komórkę, do której chcesz 

przenieść formułę, kliknij prawym klawiszem,  i wybierz opcję Wklej. 

 

Natomiast jeżeli w celu przesunięcia formuły chcesz korzystać z klawiatury to ten 

sam efekt osiągniesz jeżeli wybierzesz odpowiednią komórkę i wciśniesz Ctrl-X. 

Następnie wybierz komórkę, do której chcesz przenieść formułę i wciśnij Ctrl-V. 

 

Zapisywanie pliku po raz pierwszy 

Zanim zakończysz pracę musisz zapisać swój plik na dysku.  W pasku tytułowym 

zapisana jest już domyślna nazwa twojego pliku: Zeszyt1.  Wciśnij teraz CTRL+S  lub 

kliknij lewym klawiszem myszki na ikonę dyskietki w pasku narzędzi aby wywołać 

okno dialogowe Zapisz jako.  Zmień nazwę pliku z Zeszyt1 na nazwę wybraną przez 
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Ciebie i wciśnij przycisk Zapisz.  Sprawdź, czy nawa pliku w pasku tytułowym 

zmieniła się na wybraną przez Ciebie. 
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2.3 Działania matematyczne w Excelu 

Wykonanie podstawowych działań matematycznych w Excelu jest bardzo proste. 

Komórki Excela można zapisać liczbami lub formułami.  Formuły dokonują działań 

na liczbach i przedstawiają ich wynik w komórkach, w których zostały umieszczone.  

W przykładzie obok 

kolumny B i C zawierają 

liczby.  Natomiast 

kolumna D zawiera 

formuły dokonujące 

podstawowych działań 

matematycznych. Poniższa 

tabela przedstawia zapis formuły konieczny do przeprowadzenia działań opisanych w 

powyższym przykładzie: 

Działania Matematyczne w Excelu 

Działanie Zapis w Kolumnie D 

Dodawanie =B1+C1 

Odejmowanie =B2-C2 

Mnożenie =B3*C3 

Dzielenie =B4/C4 

Potęgi =B5^C5 

Pierwiastki =B6^(1/C6) 

 

Wszystkie formuły Excela są zapisywane liniowo.  Oznacza to, że formuła: 

a + b 

b 

 

w Excelu zostanie zapisana jako „=(a+b)/b”.  Kolejnym odstępstwem od zasad 

algebry jest konieczność wpisywania znaku mnożenia.  Algebraiczny zapis A(B+1) w 

Excelu musi mieć postać A * (B+1). 

 

Potęgi i pierwiastki 

Formuła na potęgowanie w Excelu to: „=liczba^potęga”.  Czyli 3 do potęgi 5 zostanie 

obliczone przez formułę „=3^5”. Natomiast formuła na pierwiastkowanie to: 

„=liczba^(1/stopień pierwiastka)”.  Czyli pierwiastek 3 stopnia z 27 zostanie 
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obliczony przez formułę „=27^(1/3)”.  Znaczek ^ zapisuje się wciskając jednocześnie 

klawisz Shift i klawisz 6. 

 

Kolejność działań 

Excel zachowuje kolejność działań przewidywaną w matematyce (najpierw to co w 

nawiasach, potem potęgowanie i pierwiastkowanie, następnie mnożenie i dzielenie, a 

na końcu dodawanie i odejmowanie).  Jeżeli w jakiejś komórce zapiszemy formułę  „ 

= 2 + 6 / 2 ”4  to otrzymamy w odpowiedzi liczbę 5.  Jeżeli natomiast zapiszemy 

formułę w postaci „ = (2 + 6 ) / 2” to otrzymamy liczbę 4. 

Zapisując długie wzory finansowe w postaci funkcji Excela bardzo łatwo jest 

przoczyć kolejność działań.  Dlatego warto jest zapisywać nawiasy nawet tam gdzie 

kolejność operacji wynika z praw matematyki.  Zwiększa to zrozumiałość nawet 

prostych wzorów i prawdopodobnie uratuje Cię przed błędami przy zapisywaniu 

skomplikowanych wzorów. 

Bez nawiasów otrzymamy poprawny wynik... ...ale z nawiasami formuła jest bardziej zrozumiała 

  

 

Zaokrąglanie 

Excel przedstawia wyniki obliczeń z dokładnością ustaloną przez Ciebie.  Jeżeli 

podczas formatowania nie ustawisz odpowiedniej dokładności prezentacji obliczeń 

możesz stwierdzić, że 2+2=5! 

Czy 2 + 2 = 5?  Nie ... zwiększenie dokładność wyświetlania do 1 miejsca po przecinku wyjaśnia co się stało 

  

 

                                                 

4 Lub też odwołamy się do komórek zawierających te liczby, n.p. : = B3 + C3 / D3 
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Dokładność wyświetlania najłatwiej regulować z paska narzędzi poprzez wciśnięcie 

guzika zwiększającego ( ), lub zmniejszającego ( ) dokładność wyświetlania. 

 

 

Ćwiczenie 2 – poprawne formuły 

Pytanie:  Które z poniższych formuł są poprawne: 

 

=SUMA(C1+C3) 

 

=C3(C1+C2) 

 

=C2+C4 

 

 

 

Ćwiczenie 3 – tworzenie formuł 

Pytanie:  Zapisz na papierze formuły, które w Excelu obliczyłyby odpowiedzi na 

pytania zaznaczone poniżej: 

 

 

 

 

 A B 

1 Sprzedaż 12 000  

2 Koszt sprzedanych towarów (= 60% sprzedaży) 60% 

3 Koszt sprzedanych towarów ( pomnóż 12 000 przez 60% ) 

4   

5 Sprzedaż Ogółem 523 000 

6 Ilość zamówień 1 100 

7 Średnia sprzedaż na jedno zamówienie ( Podziel 523 000 przez 1 100 ) 

8   

9 Sprzedaż w Warszawie 56 000 

10 Sprzedaż w Gdańsku 45 000 

11 Sprzedaż w Szczecinie 12 000 

12 Sprzedaż Razem ( Dodaj 56 000, 45 000 i 12 000 ) 

13   

14 Wartość brutto środka trwałego 15 000 

15 Amortyzacja 3 000 

16 Wartość netto środka trwałego ( Odejmij 3 000 od 15 000 ) 
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Ćwiczenie 4 – proste obliczenia finansowe 

Pytanie:   
(1) (a) Dostawca, który kupuje komputer za $1500 twierdzi, że sprzeda ci go jeżeli 

zarobi 15%. Ile będziesz musiał zapłacić żeby kupić komputer od dostawcy? 

(1) (b) Jeżeli kurs dolara do złotego wynosi 4,7 zł ile wyniesie cena zakupu 

komputera w złotówkach? 

 

(2) Swoje oszczędności w wysokości 13500 zł możesz zdeponować w banku, który 

proponuje oprocentowanie w wysokości 2,5% dla lokat rocznych.  Ile będą wynosić 

twoje oszczędności po roku jeżeli zdeponujesz je w banku? 

 

(3) Hurtownik kupuje skrzynkę wina za 1200 zł.  Tą samą skrzynkę wina hurtownik 

sprzedaje do sklepów za 1500 zł.  Ile wynosi marża hurtownika? 

 

 

 

Ćwiczenie 5 – cząstkowy rachunek zysków i strat 

Pytanie:   
Wpisz poniższe dane do Excela i oblicz zysk ze sprzedaży: 
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2.4 Wykresy w Excelu 

Człowiek zrozumie wynik obliczeń szybciej w postaci wykresu niż w postaci tabeli z 

liczbami.  Dlatego aby przyspieszyć zrozumienie Twoich obliczeń oraz podkreślić 

naważniejsze wyniki będziesz korzystał z wykresów.  Wykonanie wykresu w Excelu 

jest łatwe.  Służy do tego Kreator wykresów, który jest dostępny w pasku narzędzi 

pod ikoną:  .  Kreator możesz również wywołać z paska Opcji wybierając menu 

Wstaw a następnie polecenie Wykres.   

 

Tworzenie wykresu zacznij od zaznaczenie myszą komórek z danymi, które chcesz 

przedstawić w Excelu: 

 

Następnie wywołaj kreatora.  Kreator w czterech kolejno wyświetlanych oknach 

dialogowych poprosi Ciebie o dostarczenie bądź potwierdzenie danych potrzebnych 

do stworzenia wykresu.  Okna te to:  

 

Typ wykresu – w  pierwszym oknie dialogowym kreator poprosi o ustalenie typu 

wykresu.  Wybierasz pomiędzy wykresami standardowymi (pierwsza zakładka okna) 

i wykresami niestandardowymi (druga zakładka).  Naciśnięcie i przytrzymanie 

przycisku znajdującego się w prawym dolnym rogu pozwoli zobaczyć miniaturę 

wybranego wykresu (przycisk oznaczono na poniższym wykresie strzałką). 
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Źródło danych – W pierwszej zakładce okna dialogowego Źródło danych 

potwierdzasz czy komórki, które wybrałeś to pożądany zakres danych i ustalasz czy 

serie danych są ukształtowane w kolumnach lub wierszach.    W drugiej zakładce 

potwierdzasz ilość i zakres serii danych oraz wskazujesz gdzie znajdują się etykiety 

dla osi X.  

Jeżeli przed wywołaniem kreatora zaznaczyłeś komórki z danymi to komórki te 

zostaną uznane przez kreatora jako pożądany zakres danych.  Musisz jeszcze wskazać 

w których komórkach znajdują się etykiety do osi X (zazwyczaj kolejna lata) 

wciskając przycisk zaznaczony strzałką: 

 

Opcje wykresu – czwarte okno wykresu pozwala określić ostateczny wygląd 

wykresu poprzez dodanie odpowiednich tytułów, zdefiniowanie wyglądu osi, legendy 

itd.  Wszystkie zmianny z kilkusekdunowym opóźnieniem są odzwierciedlane w 

oknie podglądu. 
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Położenie wykresu – Czwarte i ostatnie okno dialogowe kreatora wykresu pozwala 

dokonać wyboru umiejscowienia wykresu. Wykres możesz umieścić w istniejącym 

arkuszu albo stworzyć nowy arkusz przeznaczony wyłącznie na prezentację wykresu.   
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Rozdział 3 Prosty model 

Po przeczytaniu tego rozdziału będziesz mógł: 

1. Samodzielnie stworzyć prosty model finansowy przedsiębiorstwa 

2. Zaplanować prace nad modelem tak,  aby skrócić czas pracy potrzebny do zrobienia modelu 

3. Nadać modelowi szatę graficzną, która zwiększy przejrzystość i wiarygodność modelu 

 

Przed rozpoczęciem prac nad modelem zawsze należy określić cel modelu i ustalić 

jakie informacje będą potrzebne do analizy problemu.  W rezultacie: 

 Unikniesz zbędnych nieporozumień z klientem lub szefem zamawiającym 

model; 

 Ustalisz na początku, czy dane potrzebne do analizy problemu istnieją i 

kiedy będziesz mógł je otrzymać; 

 Nie będziesz musiał dokonywać pracochłonnych przeróbek gdy model 

będzie prawie gotowy; 

 Model nie będzie zbyt szczegółowy.  Jeżeli możesz na dane pytanie 

odpowiedzieć przy uproszczonych założeniach, to zrób to.  Unikniesz 

zbędnych kosztów (czas!) i możliwości popełnienia błędów. 

 

Na kolejnych stronach przedstawimy prosty model, którego celem jest 

przeanalizowanie proponowanej inwestycji pod kątem jej finansowania.  

Podstawowym pytaniem, na które odpowie model, jest ile finansowania firma 

potrzebuje na podjęcie działalności. 

 

3.1 Struktura modelu 

Na sprawozdania finansowe składają się trzy główne raporty: rachunek zysków i strat, 

bilans, oraz rachunek przepływów pieniężnych.  Rachunek zysków i strat opisuje 

przychody i koszty za dany okres.  Bilans opisuje aktywa oraz kapitały i pasywa firmy 

– czyli sposób wykorzystania finansowania oraz źródła finansowania – na koniec 

okresu.  Rachunek przepływów pieniężnych odzwierciedla przepływy gotówki za 

dany okres. 

Różnicę pomiędzy rachunkiem zysków i strat a rachunkiem przepływów najłatwiej 

zapamiętać na przykładzie kupna biletów autobusowych:  jeżeli kupujesz bilety na 

początku miesiąca na cały miesiąc i prowadzisz własne sprawozdanie finansowe co 
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tydzień, to Twój rachunek zysków i strat (zwany też rachunkiem wyników) za 

pierwszy tydzień w pozycji koszty uwzględni tylko koszt biletów zużytych w tym 

tygodniu, natomiast rachunek przepływów pieniężnych za pierwszy tydzień 

odzwierciedli cały wypływ gotówki.  W kolejnych tygodniach taki rachunek zysków i 

strat odzwierciedli koszt biletów zużytych w danym tygodniu, ale rachunek 

przepływów pieniężnych będzie pusty. 

 

Sprawozdanie finansowe opisują te same aspekty działalności firmy z różnych 

punktów widzenia.  Tworząc model musisz w uporządkowany sposób odzwierciedlić 

te wzajemne zależności.   W tym celu oprócz trzech podstawowych sprawozdań 

dodasz do modelu jeszcze sekcję z założeniami, które będą kształtować główne 

parametry finansowe.  Zanim w kolejnych podrozdziałach pokażemy jak należy 

skonstruować model poniżej przedstawiamy zarys struktury logicznej modelu: 

 Po pierwsze założenia kształtują główne parametry rachunku zysków i strat, 

bilansu i rachunku przepływów pieniężnych; 

 

 Po drugie rachunek zysków i strat kształtuje bilans i rachunek przepływów 

pieniężnych.  Na rachunek zysków i strat składa się obliczenie przychodów 

i kosztów, oraz zysku (lub straty) za dany okres.  Zysk, który nie zostanie 

wypłacony właścielom w postaci dywidend jest zapisywany w bilansie po 

stronie kapitałów jako zysk z lat ubiegłych5.  Koszty typu amortyzacja 

                                                 

5 W rzeczywistości sprawa jest nieco bardziej skomplikowana.  Podział zysku osób prawnych, 

zobowiązanych do poddania badaniu rocznego sprawozdania przez biegłego rewidenta, może nastąpić 

dopiero po otrzmaniu opini rewidenta.  W międzyczasie zysk jest wykazywany w bilansie jako „nie 

rozliczony wynik lat ubiegłych”.  Dopiero po podjęciu decyzji przez zgromadzenie wspólników (sp. z 
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zmniejszają aktywa, a koszty typu inwestycje i ulepszenia zwiększają 

aktywa.  Natomiast rachunek przepływów pieniężnych tworzymy na 

podstawie rachunku zysków i strat; 

 Po trzecie bilans kształtuje rachunek przepływów pieniężnych ponieważ 

zwiększenia aktywów to wypływ gotówki, a zwiększenia zobowiązań i 

kapitałów to przypływ gotówki; 

 

 I wreszcie po czwarte, rachunek przepływów pieniężnych poprzez pozycję 

gotówka na koniec okresu kształtuje bilans w pozycji gotówka na początku 

następnego okresu. 

                                                                                                                                            

o.o.) lub zgromadzenie walne (S.A.) zysk niewypłacony w postaci dywidend można zapisać w poczet 

zysku z lat ubiegłych, kapitału zapasowego, lub innej odowiedniej pozycji kapitałów. 
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3.2 Założenia 

W każdym modelu najważniejsze są założenia.  To one opisują firmę i jej otoczenie.  

Po stworzeniu modelu tylko tutaj będziesz dokonywał zmian.  Reszta modelu to 

równania odzwierciedlające zasady księgowości.    

W naszym pierwszym modelu posłużymy się następującymi uproszczonymi 

założeniami: 

 W pierwszym roku działalności sprzedaż osiągnie poziom 1200 zł; 

 W kolejnych latach sprzedaż będzie rosła o 10% co roku; 

 Koszty działalności jako procent sprzedaży przez cały okres prognozy 

wyniosą 60%; 

 Środki trwałe amortyzują się w pięć lat metodą liniową; 

 Kredyty w banku są oprocentowane na poziomie 15% rocznie; 

 Podatek od dochodów wynosi 30%.  Innych podatków firma nie płaci; 

 Aktywa obrotowe jako procent sprzedaży wynoszą 30% przez cały okres 

prognozy; 

 Zobowiązania bieżące jako procent sprzedaży wynoszą 25% przez cały okres 

prognozy; 

 Zakupu środków trwałych dokonujemy tylko w roku pierwszym i wynosi on 

500 zł; 

 Wspólnicy firmy przeznaczają 100 zł na rozpoczęcie działalności. 

Założenia te zapisujemy w Excelu w następującej postaci6: 

 

 

                                                 

6 W załączniku II zamieściliśmy „ściągę” do modelu, która zawiera wszystkie formuły.  Natomiast w 

załączniku III zamieściliśmy kolejną ściągę, która przedstawia skończony model. 
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3.3 Rachunek zysków i strat 

Nasz uproszczony rachunek zysków i strat będzie zawierał tylko siedem wierszy. 

Pełny rachunek wyników zgodny z ustawą o rachunkowości znajdziesz w Załączniku 

IV. 

 

 

Poniżej opisujemy jak liczyć poszczególne pozycje rachunku w Excelu: 

 

Sprzedaż:  Dla pierwszego roku wartość sprzedaży przyjmiemy na poziomie 1200. 

Wpisz w komórkę C16 liczbę „1200”. Sprzedaż w następnych latach będzie rosła o 

10%. W komórce D16 wpisz formułę, która odzwierciedli tę zależność: 

„=C16*(1+D3)”. Następnie skopiuj tę formułę do komórek E16:G16. 

 

Koszty: Zakładamy, że w okresie prognozy koszty (oprócz amortyzacji i odsetek) 

będą wynosiły 60% wartości sprzedaży. W komórce C17 wpisz formułę „=-C16*C4” 

a następnie  skopiuj ją do komórek D17:G17. 

Dodanie w rachunku wyników znaku „-„ (minus) do każdej formuły przedstawiającej 

koszty jest bardzo ważną zasadą.  W rezultacie wszystkie koszty przedstawiane są 

jako liczby ujemne i aby uzyskać poprawny rachunek wyników wystarczy dodać 

wszystkie pozycje. 

Jeżeli nie zastosujesz się do tej zasady to w wierszach typu zysk brutto będziesz 

musiał się zastanawiać gdzie wpisać znak minus a gdzie znak plus przed każdą 

pozycją z wyższych wierszy.  Narazi Cię to na dodatkową pracę i niepotrzebne błędy. 



 

 30 

 

Amortyzacja:  Amortyzacja jest teoretycznym kosztem naliczanym po to, by 

odzwierciedlić zużywanie się środków trwałych.  Oprócz wykazania amortyzacji jako 

kosztu w rachunku wyników odejmujemy ją również od wartości środka trwałego w 

bilansie. 

W naszym pierwszym modelu przyjmujemy amortyzację liniową 5-letnią.  Oznacza 

to, że odpis amortyzacyjny w każdym roku wynosi 20% wartości początkowej środka 

trwałego, tak aby po 5 latach środek trwały był w pełni zamortyzowany (czyli jego 

wartość odzwierciedlona w bilansie będzie wynosić 0).   

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

 

Odsetki: Koszty finansowe typu odsetki wyodrębnia się z kosztów operacyjnych, aby 

można było rozróżnić koszty wynikające ze struktury finansowania (n.p. proporcja 

długu do kapitału) od kosztów operacyjnych wynikających z branży, technologii i 

sposobu zarządzania firmą.   W naszym przykładzie oprocentowanie będzie wynosić 

15%.  Do obliczenia odsetek potrzebny będzie ci bilans.  Również ten wiersz zostaw 

pusty. 

 

Zysk Brutto: To sprzedaż pomniejszona o koszty działalności, amortyzację i odsetki.  

Aby oddać tą zależność w komórce C20 wpisz formułę „=C16+C17+C18+C19”, a 

następnie skopiuj tę formułę do komórek D20:G20. 

 

Podatki:  W naszym uproszczonym modelu zakładamy, że firma płaci tylko podatek 

dochodowy w wysokości 30% zysku.  W komórce C21 wpisz formułę „=-C20*C7” a 

następnie skopiuj tę formułę do komórek D21:G21. 

 

Zysk Netto:  Aby odjąć od zysku brutto zapłacony podatek wpisz w komórce C22 

formułę „=C20+C21” i skopiuj ją do komórek D22:G22. 
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Wciskając równocześnie klawisze Ctrl i `  (uwaga na swojej klawiaturze masz dwa 

podobne przyciski:  `  i  ‘ ) spowodujesz wyświetlenie w Excelu formuł zamiast 

liczb7.  Efekt twoich prac powinnien mieć następującą postać: 

 

 

3.4 Bilans 

Bilans naszej spółki będzie się składał z jedenastu wierszy.  Wpisz do arkusza 

nagłówki bilansu przedstawione w poniższej ilustracji: 

                                                 

7 Więcej informacji na temat opcji podgląd formuł i jej zastosowań znajdziesz na stronie 70 w 

podrozdziale “Podgląd formuł”. 
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Gotówka: Suma gotówki w bilansie wyniknie z rachunku przepływów  pieniężnych.  

Na razie nic nie wpisuj do tego wiersza. 

 

Aktywa Obrotowe (bez gotówki):   W tym modelu założyliśmy, że aktywa obrotowe 

wynoszą 30% sprzedaży.  Tak więc w komórce C26 zapisz formułę „=C16*C8” i 

skopiuj ją do komórek D26:G26. 

 

Środki trwałe brutto:  Dla potrzeb tego modelu przyjmiemy, że firma rozpocznie 

działalność ze środkami trwałymi o wartości 500 i w okresie prognozy nie będzie 

dokonywać inwestycji w środki trwałe.  W komórce C27 wpisz formułę, która 

połączy bilans z odpowiednim założeniem: „=C10”.  

Dobrą zasadą przy tworzeniu modeli jest nadawanie im od początku dużo 

elastyczności, która pozwala uwzględnić maksymalnie dużo późniejszych zmian przy 

minimalnych przeróbkach.  Dlatego choć nie przewidujemy inwestycji w środki 
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trwałe po pierwszym roku to kopiujemy formułę z komórki C27 do komórek 

D27:G27. 

 

Amortyzacja narastająco:  Ta pozycja bilansu zawiera wartość odpisów 

amortyzacyjnych za okres obecny i okresy poprzednie.  Na razie nic tu nie wpisuj, 

sposób obliczenia tej pozycji opisujemy w podrozdziale „Połączenie bilansu z 

rachunkiem wyników” na stronie 34. 

 

Środki trwałe netto:  Aby odjąć odpisy amortyzacyjne od początkowej wartości 

środków trwałych w komórce C29 wpisz formułę „=C27+C28” i skopiuj ją do 

komórek D29:G29. 

 

Aktywa Razem:  W  celu sumowania aktywów w komórkce C30 wpisz formułę: 

„=C25+C26+C29” a następnie skopiuj ją do komórek D30:G30. 

 

Kapitał:  Zwiększenia kapitału spółki wynikają z założeń. Dlatego w komórce C32 

wpisz formułę „=C11”.  Ponieważ podwyższenia kapitału w pierwszym roku i latach 

następnych sumują się to w komórce D32 wpisz formułę „=C32+D11”.  Dopiero teraz 

możesz skopiować tą formułę do komórek E32:G32. 

 

Niepodzielony Zysk z lat poprzednich: Na razie zakładamy, że nasza firma w 

okresie prognozy nie będzie wypłacać właścicielom wypracowanego zysku w postaci  

dywidendy.  W rezultacie cały zysk netto będziemy akumulować w firmie.  Formuły, 

które to policzą opisujemy w podrozdziale Połączenie bilansu z rachunkiem wyników 

na stronie 34. 

 

Kredyty: Pozycja zobowiązania z tytułu kredytów wynika z sumy zaciągniętych i 

spłaconych kredytów.  To założenie opisujemy wstawiając do komórki C34 formułę 

„=C12-C13”. Tak jak kapitał, zwiększenie i zmniejszenia kredytów z kolejnych lat 

muszą się sumować.  Dlatego w komórce D34 zapiszemy formułę „=C34+D12-D13” 

 

Zobowiązania bieżące: Na razie zakładamy, ze ta pozycja to 25% sprzedaży.  W 

komórce C35 zapisz formułę „=C16*C9” i skopiuj ją do komórek D35:G35. 
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Pasywa i kapitały razem: Tutaj musisz dodać wszystkie cztery pozycje pasywów i 

kapitałów.  W komórce C36 wpisz formułę „=C32+C33+C34+C35” i skopiuj ją do 

komórek D36:G36. 

 

3.5 Połączenie bilansu z rachunkiem wyników 

Teraz już możesz połączyć bilans z rachunkiem wyników.  Uważaj jednak, ponieważ 

jak uczy praktyka jest tu stosunkowo łatwo popełnić błąd.  Gdy skończysz tę część 

modelu sprawdź, czy nie popełniłeś błedu. 

 

Odsetki:  Odsetki obliczysz mnożąc w jednej formule założone stopy procentowe z 

wysokością kredytów z bilansu.  W komórce C19 wpisz formułę „=-C34*C6” i 

skopiuj ją do komórek D19:G19. 

 

Amortyzacja za okres:  Ponieważ przyjeliśmy, że środki trwałe zakupione w 

pierwszym roku amortyzują się liniowo przez 5 lat musimy pomnożyć stawkę 

odpisów amortyzacyjnych z założeń, z wartością początkową środków trwałych w 

bilansie.  W komórce  C18 wpisz formułę „=-C27*$B$5” i skopiuj ją do komórek 

D18:G18. 

 

Amortyzacja narastająco:  W bilansie musisz dodawać odpisy amortyzacyjne 

okresu bieżącego i wszystkich poprzednich okresów.  W komórce C28 wpisz formułę 

„=B28+C18” i skopiuj ją do komórek D28:G28. 

 

Niepodzielony zysk:  Ponieważ założyliśmy, że firma nie płaci dywidend, to cały 

zysk netto jest zatrzymywany przez firmę.  Jak to zrobić?  Postaraj się sam wymyślić 

odpowiedź.  Na wszelki wypadek potrzebną formułę znajdziesz w odnośniku na 

końcu tej strony8 

 

3.6 Rachunek przepływów pieniężnych 

Owoc Twoich dotychczasowych prac powinnien wyglądać jak ilustracja poniżej.  

Spójrz na bilans.  Na razie się nie bilansuje!  Teraz musisz jeszcze przygotować 

                                                 

8 W komórce C33 wpisz formułę “=C22”, a w komórce D33 wpisz formułę “=C33+D22” I skopiuj ją 

do komórek E33:G33. 
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rachunek przepływów pieniężnych i uwzględnić jego wynik w pozycji gotówka w 

bilansie. 

 

 

Sprzedaż: Wartość sprzedaży zostaje przeniesiona z rachunku przepływów 

pieniężnych. W komórce C39 wpisz  formułę „ =C16” i skopiuj ją do komórek 

D39:G39. 

 

Zmniejszenie (zwiększenie) aktywów obrotowych: Jeżeli zwiększenie wartości 

aktywów nie  jest finansowane zwiększeniem zobowiązań (kupnem na kredyt) to 

wymagane jest wydanie gotówki.  Tę pozycję obliczysz odejmując od wartości 

aktywów w obecnym okresie wartość aktywów w poprzednim okresie.  W tym celu w 

komórce C40 wpisz formułę „=-(C26-B26)” i skopiuj ją do komórek D40:G40.  Nie 

zapomnij dodać minusa przed nawiasem aby odzwierciedlić wykorzystanie gotówki! 

Kolejnym błędem, które często pojawia się w tej pozycji jest odjęcie wartości 

aktywów w odwrotnej kolejności (t.j.  od wartości aktywów w poprzednim okresie 

odejmuje się wartość aktywów w bieżącym okresie).   
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Zwiększenie (zmniejszenie) zobowiązań bieżących: Zwiększenie zobowiązań 

stanowi źródło finansowania (dostaliśmy aktywa ale jeszcze nie zapłaciliśmy, więc 

sprzedawca nas kredytuje).  Aby obliczyć tą pozycję w komórkę C41 wpisz formułę 

„=C35-B35” i skopiuj ją do komórek D41:G41. 

Tak jak w przypadku zmiany wartości aktywów bardzo częstym błędem jest 

odejmowanie zmiany pasywów w niewłaściwej kolejności.  Ale uwaga!  W  

przypadku aktywów ich wzrost jest spowodowany zużyciem gotówki.  Dlatego aby 

obliczyć zużycie gotówki przy wzroście aktywów odejmujemy od wartości aktywów 

w okresie poprzednim wartość w okresie bieżącym.   

Natomiast w przypadku pasywów ich wzrost jest źródłem gotówki.  Dlatego 

odejmowanie dokonujemy w odwrotnej kolejności niż w przypadku aktywów, t.j. od 

wartości pasywów w poprzednim okresie odejmuje się wartość pasywów w bieżącym 

okresie.  Aby uniknąć wątpliwości zapamiętaj poniższą tabelkę: 

 

Liczenie wpływu zmian w aktywach i pasywach na gotówkę 

 Okres Poprzedni 

(OP) 

Okres Bieżący 

(OB) 

Kolejność 

Aktywa 20 30 OP - OB = 20-30 = - 10 

Pasywa 10 15 OB - OP =  15-10  = 5 

 

 

Koszty działalności:  Ponieważ w rachunku wyników koszty przedstawiliśmy jako 

wartość ujemną wystarczy, że przeniesiemy je do rachunku przepływów 

gotówkowych (nie musimy w funkcji zapisywać żadnych minusów).  Tak więc w 

komórce C42 wpisz formułę „=C17” i skopiuj ją do komórek D42:G42. 

 

Odsetki: W komórce C43 zapisz formułę „=C19” i skopiuj ją do komórek D43:G43. 

 

Podatki zapłacone:  W komórce C44 wpisz formułę „=C21” i skopiuj ją do komórek 

D44:G44. 

 

Teraz stwórz sumę pośrednią opisującą wpływy i wypływy gotówki na cele 

operacyjne dodając wszystkie powyższe wiersze rachunku przepływów pieniężnych.  
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Wpisz odpowiednią formułę sam i porównaj ją z zawartością odnośnika na końcu tej 

strony.9 

 

Zakup środków trwałych: Ponieważ myśląc o cenach i wartości inwestycji 

większość ludzi myśli w liczbach naturalnych to w założeniach umożliwiliśmy 

wpisanie inwestycji jako liczby naturalne.  Teraz  w rachunku przepływów 

gotówkowych musimy odzwierciedlić fakt, że inwestycja to wypływ gotówki.  

Dlatego w komórce C47 wpisz formułę „=-C10” i skopiuj ją do komórek D47:G47. 

 

Wpłata kapitału: Potrzeby finansowe wynikają z sytuacji firmy.  Dlatego też 

finansowanie firmy jest zazwyczaj tym elementem modelu, który podlega największej 

„ręcznej” ingerencji użytkownika modelu.  W naszym przypadku zarówno wpłata 

kapitału jak i kredyt są wynikiem założeń.  Aby połączyć rachunek przepływów 

pieniężnych z założeniami w komórce C50 wpisz formułę „=C11” i skopiuj ją do 

komórek D50:G50. 

 

Zmiana stanu kredytów:  Zaciągane kredyty stanowią zródło gotówki dla firmy. 

Natomiast spłacane kredyty są wypływem gotówki.  Dlateg w komórce C51 zapisz 

formułę „=C12-C13” ” i skopiuj ją do komórek D51:G51. 

 

Teraz stwórz sumę pośrednią opisującą wpływy i wypływy gotówki z działalności 

finansowej wpisując do komórki C52 formułę „=C50+C51” i skopiuj ją do komórek 

D52:G52.   

 

Gotówka na początku okresu:  Ponieważ nasza firma dopiero zaczyna działalnośc to 

w komórce C54 zapisz liczbę 0.  Natomiast w komórce D54 zapisz formułę „=C56”, 

która przeniesie gotówkę z końca ubiegłego okresu na początek bieżącego okresu.  

Następnie skopiuj tą formułę do komórek E54:G54. 

 

Zmian w gotówce podczas okresu:  Ta pozycja wynika z sum pośrednich 

opisujących zmianę w stanie gotówki w wyniku działalności operacyjnej, 

                                                 

9 W komórce C45 wpisz formułę “=C39+C40+C41+C42+C43+C44” i skopiują ją do komórek 

D45:G45. 
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inwestycyjnej i finansowej.  W komórce C55 wpisz formułę „=C45+C47+C52” i 

skopiuj ją do komórek D55:G55. 

 

Gotówka na koniec okresu.  Aby obliczyć stan gotówki na koniec okres dodaj dwa 

poprzednie wiersze wpisując do komórk C56 formułę „=C54+C55”.  Następnie 

skopiuj tę formułę do komórek D56:G56. 

Na koniec przenieś gotówkę z rachunku przepływów pieniężnych do bilansu.  W 

komórce C25 wpisz formułę „=C56” i skopiuj ją do komórek D25:G25.  Rezultat 

twoich prac powinien przedstawiać się następująco: 
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3.7 Analiza potrzeb finansowych firmy 

Jak widzisz gotówka w bilansie na koniec pierwszego roku działalności wynosi –94!10  

Choć zapis taki jest sprzeczny z zasadami księgowości jest on matematycznie 

poprawny, bowiem odzwierciedla fakt, że firma potrzebuje dodatkowe 94 zł 

finansowania zewnętrznego.   

 

W takim razie do założeń w wierszu „Zaciągnięcie kredytu” wpisz do komórk C12 

liczbę 94.  Niestety po tej zmianie gotówka na koniec okresu wyniesie teraz –10 zł.  

Co się stało...?   W rachunku wyników spójrz w pozycję odsetki.  Model naliczył nam 

14 zł odsetek od kredytu.   

 

Ale dlaczego jeśli model naliczył nam 14 zł odsetek to brakuje tylko 10 zł?  Jedną z 

zalet dobrego modelu finansowego jest zautomatyzowanie liczenia wielu 

powiązanych ze sobą wydarzeń. W naszym przypadku model już uwzględnił, że przy 

wyższych kosztach finansowych będziemy mieli niższy zysk i zamiast 114 zł podatku 

zapłacimy tylko 110 zł. 

 

Teraz możemy ustalić metodą prób i błedów, że dopiero gdy założymy zaciągnięcie 

106 zł kredytu to na koniec pierwszego roku działalności nasza kasa nie będzie 

świecić pustkami.   

 

                                                 

10 Jeżeli w komórce C24 jest inna liczba przejdź do następnego podrozdziału p.t. Szukanie błędów 
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3.8 Szukanie błędów 

Jest spora szansa, że patrzyłeś przed chwilą na ekran swojego komputera i 

zastanawiałeś się dlaczego nie wygląda tak, jak ostatnia ilustracja.  Jeżeli wszystkie 

liczby w założeniach są identyczne z podanymi w przykładzie, to oznacza, że gdzieś 

w formułach modelu jest błąd.   

Jest naturalne, że dopiero na tym etapie (podłączanie rachunku przepływów 

pieniężnych do reszty modelu) zaczniesz znajdować błędy w każdym modelu.  Jest 

tak ponieważ rachunek przepływów pieniężnych zależy od bilansu i rachunku 

wyników oraz kształtuje bilans (poprzez pozycję gotówka na koniec okresu).  Jest on 

podsumowaniem twoich dotychczasowych prac.  

Pierwszym objawem błędów w modelu jest zazwyczaj bilans, który się nie bilansuje 

(sprawdź czy aktywa są równe sumie pasywów).  Najczęstsze błędy, które mogą 

zaistnieć na tym etapie prac to: 

 W rachunku wyników koszty dodają się zamiast odejmować; 

 Koszty odejmują się w rachunku wyników, ale dodają w rachunku 

przepływów pieniężnych; 

 Wzrosty aktywów powodują zwiększanie się ilości gotówki; 

 Wzrosty pasywów powodują zmniejszanie się ilości gotówki; 

 Zmiana pozycji bilansu nie znajduje odzwierciedlenia w rachunku 

przepływów pieniężnych; 

 Pozycje rachunku wyników nie znajdują odzwierciedlenia w rachunku 

przepływów pieniężnych. 

 

Co zrobić w takiej sytuacji?  Zanim zaczniesz przeglądać model wiersz po wierszu, 

komórka po komórce dodaj do modelu dwa wiersze: 

 Dla każdego okresu odejmij jedną stronę bilansu (sumę aktywów) od drugiej 

(sumę pasywów).  Zobacz jaka jest różnica i spróbuj znaleźć w modelu tę 

liczbę lub jej dwukrotność; 

 Jeżeli różnica się powiększa z roku na rok, to różnicę obliczoną jak wyżej, 

odejmij rok po roku (tzn. od różnic z roku drugiego odejmij różnicę z roku 

pierwszego, od różnicy z roku trzeciego odejmij różnicę z roku drugiego, 

itd.).  Czy różnica się powiększa o stałą liczbę lub procent?  Postaraj się 

znaleźć tę liczbę lub ustalić, który wiersz w modelu zwiększa się o ten 

procent. 
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Nawet jeżeli bilans się bilansuje możliwe jest, że nadal w twoim modelu są błędy.  Te 

błędy „wyjdą” dopiero przy wykonaniu analizy wrażliwości i dokładnym sprawdzeniu 

modelu.  Więcej informacji na temat szukania błędów znajdziesz na stronie 64 w 

rozdziale „Badanie modelu”. 

 

Krok po kroku – pobaw się założeniami 

Teraz gdy model jest już skończony i wydaje się być poprawny zrób to co robi każdy 

analityk w takiej sytuacji... pobaw się... zmień główne założenia.  Sprawdź  efekt 

zmian na główne parametry finansowe (n.p. gotówka, zysk netto).  Zobacz czy bilans 

się bilansuje po dokonaniu zmian w założeniach.  Zastanów się czy zmiany w 

założeniach mają sensowny wpływ na model (n.p. czy wzrost sprzedaży powoduje 

wzrost zysku). 

 

Pytania: 

(1) Jeżeli wzrost sprzedaży zwiększysz w każdym roku z 10% na 15% to główne 

parametry firmy powinny się kształtować na następującym poziomie 
 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 

Sprzedaż 1200 1380 1587 1825 2099 

Zysk Netto 255 305 363 430 507 

Gotówka na koniec okresu 1 397 850 1368 1961 

 

(2) Teraz zmień założenie dotyczące wzrostu sprzedaży z powrotem na 10% oraz 

zmień założenie „koszty jao % sprzedaży” z 60% na 55% 
 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 

Sprzedaż 1200 1320 1452 1597 1757 

Zysk Netto 297 335 376 422 472 

Gotówka na koniec okresu 43 472 941 1456 2020 

 

 

 

3.9 Planowanie modelu 

Większość książek na temat prognozowania sugeruje aby szczegółowo zaplanować 

prace nad modelem finansowym.  Takie podejście jest dobre dla największych firm, 

które do  przygotowania i wykonania prognozy wyznaczą kilku lub nawet kilkunastu 

pracowników.    

Jednak w większości przypadków nad modelem pracuje jedna lub dwie osoby, które 

dopiero w trakcie modelowania ustalają, jakie informacje o firmie i jej rynku są 

dostępne, jaka jest jakość tych informacji i jak będzie wykorzystywany model.  Dzieje 

się tak, ponieważ dopiero podczas pracy systematycznie opisujemy to, co wiemy, 
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przypuszczamy i nie wiemy na temat firmy.  Tak naprawdę największa wartość 

modelowania tkwi w postawieniu nowych pytań o firmie i jej rynku, w wyniku 

porządkowania naszej wiedzy o firmie. 

Mimo wszystko, nawet przy małych modelach poświęcenie jednej lub dwóch godzin 

na planowanie może zaoszczędzić wielu godzin pracy.  Poniżej przedstawiamy kilka 

kategorii pytań, które ułatwią zaplanowanie prac nad modelem: 

 

3.9.1 Cel Modelu 

Szczegółowość i ilość danych potrzebnych do modelu zależy od celu, jakiemu model 

ma służyć.  Gdy już określisz ilość potrzebnej pracy, możesz się jeszcze zastanowić, 

czy oczekiwany rezultat uzasadnia rozpoczęcie prognozowania.  Na tym etapie dobrze 

jest określić jakie informacje i szacunki będą potrzebne, kto posiada te informacje lub 

jest w stanie przygotować szacunki, i czy będzie chciał, i będzie miał czas na ich 

dostarczenie. 

 

3.9.2 Elastyczność modelu 

Model musi być wystarczająco elastyczny, aby uniknąć pracochłonnych przeróbek w 

wyniku ujawnienia nowych informacji.  Im mniej wiemy o firmie i dostępności 

informacji na temat firmy, tym bardziej elastyczna powinna być struktura modelu.  

Jest to szczególnie ważne, jeśli równocześnie z modelowaniem odbywają się 

negocjacje z bankami dotyczące finansowania lub negocjacje z dostawcami dotyczące 

planowanej inwestycji. 

Elastyczność nadaje się modelowi poprzez tworzenie tzw. „pustych wierszy” 

reprezentujących nie znane nam przychody, koszty i źródła finansowania.  Wiersze te 

są w pełni funkcjonalne (tzn. podłączone do reszty modelu) lecz nie wpływają na 

model gdyż w miejsce wartości wpisane są zera.  Stworzenie tych wierszy na 

początku prac zajmuje kilkakrotnie mniej czasu niż ich dodawanie do 

funkcjonującego modelu. 
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W przypadku firm eksportujących lub rozważających finansowanie w innych 

walutach niż złotówka, konieczne jest stworzenie „pustych założeń” o kursach 

wymiany i wierszy w kategorii założeń, co do przychodów, kosztów i finansowania, 

które stwarzają możliwość wyodrębnienia tych kategorii. 

 

3.9.3 Nominalny czy realny 

Najczęściej modele są przygotowywane w wartościach nominalnych.  Dzieje się tak, 

ponieważ osoby związane z firmą myślą o wartościach typu sprzedaż i koszty w 

kategoriach nominalnych.  W związku z tym o wiele łatwiej jest uzyskać sensowne 

prognozy pytając o wartości nominalne.  Ponadto podatki są płacone od wartości 

nominalnych, a poprawne modelowanie podatków w modelu przygotowanym w 

wartościach realnych jest w zasadzie niemożliwe. 

Jednakże w sytuacjach kiedy inflacja wynosi ponad 10% rocznie, „szum” wtrącony 

do modelu przez inflację zagłusza wpływ innych zmiennych.  W takim wypadku 

trzeba starać się prognozować przy użyciu realnych przepływów pieniężnych. 

 

3.9.4 Długość okresów modelowania 

Okresy, w których modeluje się muszą odzwierciedlać dostępne dane.  Jeżeli 

dysponujesz tylko danymi rocznymi, nie możesz zrobić modelu w miesiącach, 

ponieważ wykonasz dużo pracy, która odzwierciedli tylko twoje wyobrażenie o 

firmie, bez żadnych podstaw w realiach.  Ponadto prognozowanie w okresach 

krótszych niż rok, zazwyczaj nic nie wnosi do Twojej wiedzy o firmie.  Wyjątkiem są 

tu budżety operacyjne, których szczegółowość rośnie, wraz ze zbliżaniem się do 

chwili obecnej (n.p. najbliższy miesiąc jest rozbity na tygodnie, następne dwa 
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miesiące są przedstawione w miesiącach, reszta roku na kwartały i dopiero kolejne 

okresy są przedstawione w układzie rocznym). 

 

3.9.5 Dostarczenie danych do modelu 

Aby uniknąć błędów i nieporozumień, należy zawczasu ustalić kto, kiedy i w jakim 

formacie przekaże dane potrzebne do modelu.  Jeżeli dane będą przekazane w 

formacie elektronicznym, należy poprosić o wydruk, aby w razie nieporozumień 

posiadać kopię informacji a zarazem dowód ich przekazania. 

 

3.9.6 Zaangażowanie klienta 

Model musi spełnić wymagania klienta, a proces tworzenia modelu powinnien 

podlegać kontroli klienta w oczekiwanym przez niego zakresie.  Dlatego jest 

absoloutnie kluczowe, aby na samym początku ustalić jakie zadania mają być 

realizowane przez model i jak on ma wyglądać.  Ponadto powinneś ustalić jak 

regularnie i szczegółowo informować klienta o postępach prac, dokonywanych 

założeniach i uzyskanych wynikach. 
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3.10 Zasady tworzenia modelu 

 

Nie zapisuj wartości liczbowych w formułach 

Komórki zawierające formuły nie mogą jednocześnie zawierać danych liczbowych.  

Umieść wszystkie liczby w odrębnych komórkach, tak aby były one widoczne i 

mogły być łatwo zmienione.  Następnie stwórz formułę, która będzie odwoływała się 

do komórek zawierających potrzebne liczby. 

 

Nie... Tak! 

  

 

Przedstawiaj koszty jako ujemne liczby 

Przedstawiaj koszty w rachunku wyników jako liczby ujemne.  Ułatwi Ci to 

skonstruowanie sprawozdania z przepływów pieniężnych i ustrzeże przed błędnym 

wpisaniem plusa tam, gdzie ma być minus lub odwrotnie. 

 

Sumując dodaj każdą komórkę oddzielnie 

W Excelu możesz uzyskać sumę kilku komórek na dwa sposoby.  Pierwszy sposób to 

wpisać wzór dodający każdą komórkę (tak jak w poniższym przykładzie): 

 

Drugi sposób to skorzystać z funkcji SUMA, tworząc formułę =SUMA(A1:A3). 
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Choć obydwa sposoby obliczania dają ten sam rezultat, to jednak korzystanie z 

funkcji SUMA ułatwia wprowadzenie błędu do modelu.  Zazwyczaj podczas 

tworzenia modelu wstawiamy i wycinamy wiersze.  Jeżeli w modelu jest formuła 

SUMA możemy do obszaru nią objętego wstawić wiersz z danymi, które nie powinny 

być sumowane. 

 

Unikaj odwołań cyklicznych 

Odwołanie cykliczne to formuła, której wynik zależy od jej własnej wartości.  Jeżeli 

zaznaczysz w Excelu opcję iteracji wchodząc do okna Przeliczanie poprzez 

Narzędzia|Opcje|Przeliczenie to komputer sam przeliczy pętlę określoną liczbę razy 

zbliżając się do poprawnego wyniku.  Nie rób tego!  W absolutnej większości modeli 

i obliczeń finansowych nie występuje cykliczna zależność pomiędzy opisywanymi 

danymi i nie ma potrzeby korzystania z iteracji.  Korzystając z iteracji tworzysz 

następujące problemy: 

 zmniejszasz precyzyjność modelu, iteracja to tylko szacunek; 

 z nieznanych mi przyczyn modele zawierające odwołania cykliczne, które są 

szacowane iteracją powodują częste zawieszanie się komputera; 

 w niektórych modelach może być więcej niż jedna matematycznie poprawna 

odpowiedź na iterację, natomiast logicznie poprawna będzie tylko jedna! 

 

Nigdy nie czyść zawartości komórki poprzez wciskanie spacji 

Wciśnięcie spacji nie wymaże zawartości komórki!  Wciskając spację wstawisz do 

modelu komórkę ze spacją.  Ta komórka nie będzie się odróżniała niczym od pustych 

komórek, ale nie będzie pusta.  Jeżeli jakakolwiek formuła będzię się odwoływać do 

tej komórki, to spowoduje wystąpienie błędu.  Taką komórkę będzie szalenie trudno 

znaleźć.  Aby „opróżnić” komórkę zawsze korzystaj z przycisku Del. 

 

Jedna kopia „matka”  

Jeżeli podczas prac kopie modelu trafią do kilku osób równocześnie, należy jasno 

zaznaczyć, że tylko jedna osoba wprowadza zmiany do modelu w danym czasie.  

Kopie przekazane innym osobom należy zaznaczyć „tylko do wiadomości” i 

poinformować osoby otrzymujące je, że zmiany nanoszone w kopiach 

elektronicznych nie znajdą odzwierciedlenia w ostatecznej wersji modelu.   
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Odróżnij i zapisz kolejne wersje 

Po każdej poważniejszej zmianie w modelu oraz na koniec każdej sesji pracy z 

modelem zapisz plik Excela pod nową nazwą.  Najprościej jest do nazwy pliku dodać 

kolejno zmieniające się liczby, reprezentujące wersję modelu i ewentualnie godzinę 

zapisania tej wersji na dysku (n.p.: wycena01.xls, wycena02.xls, lub też 

wycena02_0934.xls, wycena02_1537.xls).  W Excelu stwórz arkusz, w którym 

będziesz opisywał główne zmiany wprowadzone w każdej wersji, oraz dzień i 

godzinę.  Nie, to nie jest zbędna strata czasu!  Jest to jedyny sposób na powrót do 

poprzedniej wersji, jeżeli popełnisz błąd w modelowaniu, lub zażyczy sobie tego 

klient.  Przy okazji zabezpieczysz siebie i swoich współpracowników przed 

przedstawieniem na szerszym forum niewłaściwej wersji obliczeń. 

Ponadto, co jakiś czas zrób zapasową kopię ostatnich wersji modelu na dyskietce i 

schowaj ją w bezpiecznym miejscu.  Uchroni Cię to przed zmarnowaniem wielu 

godzin pracy pracy w wyniku awarii komputera, kradzieży, pożaru lub zalania biura.  

 

Chroń poprawność wpisywanych założeń przy pomocy „Sprawdzania 

Poprawności” 

Polecenie sprawdzanie poprawności pozwala chronić komórki przed wpisywaniem 

danych nie spełniających oczekiwanych kryteriów.   Jest ono bardzo przydatne w 

obszarze założeń, narażonym na dużą ilość zmian, dokonywanych przez wiele osób.  

Za pomocą tego polecenia możesz zagwarantować, że założenia będą spełniały 

oczekiwania twórcy modelu, n.p.: 

 wszędzie tam gdzie wymagane jest podanie procentu (n.p. stopa dyskontowa, 

udział w rynku, itp) można ograniczyć dopuszczalne nowe dane do dodatniej 

liczba pomiędzy 0 a 1; 

 Koszty i inwestycje kapitałowe będą wpisywane jako liczby ujemne; 

 Finansowanie zewnętrzne będzie wpisywane jako liczba dodatnia. 

 

Polecenie Sprawdź poprawność jest dostępne bezpośrednio z menu Dane.   W liście 

Dozwolone określasz dozwolony typ danych (n.p. pełna liczba, dziesiętne).  Gdy już 

sprecyzujesz typ danych, okno dialogowe zmieni się tak aby umożliwić Ci opisanie 

oczekiwanych kryteriów.  Jeżeli wybierzesz opcję Dziesiętne to zostaniesz jeszcze 

zapytany o określenie dopuszczalnego minimum i maksimum. 
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Zakładka Komunikat wejściowy pozwala Ci określić komunikat, który wyświetli 

Excel, gdy wskaźnik myszy znajdzie się blisko chronionej komórki.  Natomiast 

zakładka Komunikat błędu pozwala Ci określić komunikat, który wyświetli Excel gdy 

użytkownik modelu wpisze dane niezgodne ze sprecyzowanymi przez Ciebie 

kryteriami. 

 

Organizacja modelu 

Aby ułatwić pracę  oraz prezentację wyników i obliczeń podziel model na obszary 

spełniające różne funkcje i umieść je w odrębnych arkuszach.  Najczęściej w wyniku 

podziału wydziela się następujące arkusze: 

 strona tytułowa,  

 podsumowanie wyników modelu, 

 założenia, 

 rachunek wyników, 

 bilans, 

 rachunek przepływów pieniężnych, 

 obliczenia szczegółowe, 

 dokumentacja. 

 

Przy prostym 

modelu to może 

być jeden arkusz 
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3.11 Przejrzystość modelu 

Łatwość zrozumienia i wiarygodność modelu zależy od jego przejrzystości.  Nawet 

prosty model zapisany  w jednolitej czcionce, bez żadnych elementów graficznych 

jest trudny do zrozumienia i wygląda niechlujnie, co podważa wiarygodność jego 

wyników. 

 

Odróżnij założenia i formuły 

Aby ułatwić zrozumienie modelu i ustrzec użytkownika przed nieplanowanym 

usunięciem formuły zawsze wyróżnij założenia innym kolorem niż formuły: 

 

 

 

Pożądany efekt dla zaznaczonych komórek uzyskasz poprzez polecenia 

Format|Formatuj komórki|Desenie lub też przycisk Kolor Wypełnienia na pasku 

Narzędzi. 

 

Wyróżnij ważne elementy  

Aby zwiększyć czytelność modelu wyróżnij ważne elementy takie jak: sumy 

pośrednie, sumy końcowe, nagłówki poszczególnych sprawozdań finansowych i ich 

części.  W tym celu możesz korzystać z podkreśleń, pogrubień, oraz zmiany rozmiaru 

czcionki. 

Aby ułatwić sobie pracę, wstaw do paska narzędzi narzędzia formatowania: w pasku 

opcji wybierz menu  Widok, a potem polecenie Pasek narzędzi i zaznacz pole 

Formatowanie. 
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W rezultacie na ekranie pojawi  się pasek podobny do wyświetlonego poniżej.  Jeżeli 

na pasku, który się wyświetli nie będzie przycisków widocznych na ilustracji kliknij 

myszą na strzałkę na prawym końcu paska aby je dodać. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Drukowanie: szerokość jednej strony 

Do pracy nad modelem wystarcza ekran komputera.  Ale do prezentacji modelu i jego 

wyników w szerszym gronie potrzebny jest wydruk.  Małe modele możemy drukować 

wybierając z menu Plik polecenie Drukuj i wciskając przycisk OK.   

 

Jednakże często modele są zbyt duże, aby po wydrukowaniu zmieścić się w na jednej 

stronie.  W takim wypadku zacznij od zaznaczenia komórek, które chcesz 

wydrukować.  Następnie z menu Plik wybierz polecenie Obszar Wydruku.  W ten 

Kliknij na tą strzałkę aby dodać 

przyciski na pasku. 

Rozmiar czcionki Pogrubienie czcionki 

Zwiększenie i zmniejszenie 

ilośći wyświetlanych miejsc 

po przecinku 

Podkreślenie 

aktywnej komórki 
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sposób zdefiniujesz obszar wydruku w danym arkuszu.  Oddzielny obszar wydruku 

możesz definiować w każdym arkuszu. 

 

Mimo zastosowania się do powyższych sugestii może się okazać, że model jest za 

szeroki.  W takiej sytuacji najpierw wejdź w okno dialogowe Ustawienia Strony 

(Plik|Ustawienia Strony) i w ustawieniu Orientacja wybierz opcję Poziomo.  Teraz 

strony wydruku będą szersze niż wyższe więc obejmą więcej kolumn, jednak mniej 

wierszy.  Jeżeli model jest nadal za szeroki, aby być wydrukowany na jednej stronie, 

musisz wrócić do okna dialogowego Ustawienia Strony i w ustawieniu Skalowanie 

wpasować model w wydruk o szerokości jednej strony. 

 

Przed wydrukowaniem skorzystaj z Podglądu Wydruku.  Tryb podgląd wydruku ( 

Plik|Podgląd Wydruku ) pozwala na wyświetlenie na ekranie arkusza tak jak będzie 

wyglądał na kartce papieru.  Jeżeli wyświetlona strona Cię nie zadowoli możesz ją 

jeszcze zmienić oszczędzając czas i papier. 

 

Ustaw tytuły kolumn 

Wydruk dużych modeli rozkłada się na wiele stron.  W rezultacie wiersze opisujące 

kolumny (n.p. numeracja kolejnych lat) nie ukazują się na następnych stronach.  Aby 

to naprawić w oknie dialogowym Ustawienia strony  w menu Plik wybierz kartę 

Arkusz ( Plik|Ustawienia strony|Arkusz ).  W ustawieniu Tytuł wydruku kliknij na pole 

„U góry powtarzaj wiersze”, a następnie zaznacz w arkuszu wiersze, które jako tytuł 

kolumn mają się powtarzać na każdej stronie wydruku. 

 

Ręczne ustawianie podziału na strony 

Często zdarza się tak, że gdy ustaliłeś obszar wydruku podział stron dokonany 

automatycznie przez Excel nie będzie Ci odpowiadał ( n.p. strona kończy się w 

środku bilansu ). 

W celu skorygowania ustawienia stron wejdź do Podglądu wydruku ( Plik|Podgląd 

Wydruku) i wybierz przycisk Podgląd podziału na strony. 
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Na ekranie pojawi się arkusz podzielony na strony.  Podział na strony ustawiony 

automatycznie przez Excel będzie widoczny w postaci lini przerywanych.  Aby 

zmienić domyślne ustawienia Excela przeciągnij myszką linie, reprezentujące podział 

na strony, w odpowiadające Ci  miejsce.  Linie przerywane przestawione przez Ciebie 

zostaną zamienione na linie ciągłe.  

 

Jeżeli będziesz chciał usunąć ręczny podział stron, należy wybrać komórki tuż pod 

linią podziału a następnie wejść do menu Wstaw i wybrać polecenie Usuń podział 

strony. 

 

Opatrz komórki komentarzem  

Każdą komórkę w arkuszu można opatrzyć komentarzem opisującym sposób liczenia, 

informującym o źródłe danych, lub przyjętych uproszczeniach.  W celu wstawienia 

komentarz kliknij prawym klawiszem myszy na daną komórkę, a następnie z 

wyświetlonego paska wybierz opcję Wstaw Komentarz lub też wybierz tę opcję 

poprzez Wstaw|Komentarz. 
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Istnienie komentarza w danej komórce jest zaznaczone małym czerwonym trójkątem 

w jej górnym prawym rogu.  Przesunięce wskaźnika myszy w pobliżu tego trójkąta 

powoduje wyświetlenie tekstu komentarza. 

W oknie dialogowym Narzędzia|Opcje|Widok możesz ustawić opcje dotyczące 

komentarza (brak wyświetlania trójkącika, wyświetlanie samego trójkącika, 

wyświetlanie trójkącika i wszystkich komentarzy). 

 

Zawsze określ walutę i jednostki 

Na każdej stronie określ walutę i jednostki, w których przedstawione są liczby (n.p. 

tysiące, miliony, itp).  Jeżeli używasz jednostek fizycznych takich jak kilogramy, 

tony, lub litry koniecznie opisz je w danym wierszu. 

 

Streszczenie modelu 

Każdy model musi mieć tabelę bądź arkusz z podsumowaniem głównych wyników 

modelu.  W zależności od celu, dla którego model był pisany mogą, to być wyniki 

obliczeń typu: wycena, szacunek potrzebnej ilości finansowania zewnętrznego, 

wysokość progu rentowności.  Jeżeli model dopuszcza liczenie według kilku 

scenariuszy, należy jasno zaznaczyć z wynikami, którego scenariusza mamy 

doczynienia.  Aby uprawdopodobnić, że wynik jest bliski rzeczywistości należy 

również przedstawić, jak bardzo zmienia się wynik, gdy dokona się niewielkich, ale 

możliwych zmian w głównych założeniach typu koszty i poziom sprzedaży.  Często 

warto jest też obliczyć kluczowe wskaźniki dla firmy w okresie prognozy. 
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Rozdział 4 Jak urealnić prosty model 

Po przeczytaniu tego rozdziału będziesz mógł stworzyć założenia realistycznie opisujące finanse firmy, 

w tym: 

 prognozę sprzedaży 

 majątek obrotowy  

 środki trwałe 

 amortyzację 

 

Model ma być uproszczonym przedstawieniem rzeczywistości. Wraz z ilością 

szczegółów w modelu rośnie ilość założeń i zgadywania.  Najlepiej jest pracować na 

prostym modelu, w którym znasz wszystkie uproszczenia i jesteś w stanie 

przewidzieć ich wpływ na wynik.  Dodawanie szczegółowych obliczeń najczęściej 

powoduje, że przestajesz rozumieć dlaczego uzyskałeś taki a nie inny wynik.  Zanim 

dodasz do modelu jakiekolwiek „urealnienie”, zastanów się, czy oczekiwana korzyść 

jest warta tej pracy, potem zastanów się jeszcze, czy masz potrzebne dane.  

 

4.1 Prognozowanie poszczególnych pozycji  

4.1.1 Określ zmienne kształtujące przychody ze sprzedaży 

Większość zmiennych w modelach jest zazwyczaj funkcją sprzedaży.  Od jakości 

prognozy sprzedaży zależy wiarygodność całego modelu.  Należy unikać prostego 

prognozowania sprzedaży w rodzaju: „sprzedaż wzrośnie o 10%”.  Takie podejście to 

czysta spekulacja, która nie odzwieciedli całej naszej wiedzy o rynku i firmie. 

Wiarygodna prognoza sprzedaży musi być oparta o całą Twoją wiedzę o czynnikach 

kształtujących sprzedaż.  Ponadto wykorzystanie tej wiedzy w modelu wymaga zapisu 

w postaci równania co zmusza Cię do precyzyjnego opisania relacji pomiędzy 

poszczególnymi czynnikami kaształtującymi sprzedaż.  W przypadku firmy 

produkcyjnej zacznij od prostego założenia:  

sprzedaż = sprzedaż jednostkowa * cena 

 

W wyniku dalszej analizy musisz spróbować zrozumieć oraz opisać firmę i jej rynek 

w sposób bardziej szczegółowy.  W przypadku firmy produkcyjnej prawdopodobnie 

odkryjesz zależność podobną do: 

 
Sprzedaż jednostkowa = f ( popyt na produkt, udział w rynku, jakość produktu, cena, elastyczność 

popytu, działania marketingowe) 
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Tę wstępną hipotezę należy zweryfikować poprzez odniesienie jej do danych 

historycznych i informacji uzyskanych od zarządu, konkurencji oraz od uczestników 

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

Takie podejście pozwoli Ci skonstruować wewnętrznie spójną prognozę, opartą o 

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

sytuacja rynkowa ulegnie zmianie, łatwo odzwierciedlisz tę wiedzę w uaktualnionej 

prognozie.   

 

Krok po kroku – Szczegółowe Prognozowanie Sprzedaży 
 

(1) W prostym modelu z poprzedniego rozdziału wstaw 10 nowych wierszy nad wierszem 3. Do 

komórek A3:A12 wpisz następujące nagłówki: 

 Szacowana ilość jednostek sprzedanych przez wszystkie firmy; 

 Zmiana ilości jednostek sprzedanych przez wszystkie firmy; 

 Przeciętna cena jednostkowa na rynku; 

 Wzrost ceny jednostkowej (średnia dla wszystkich firm); 

 Szacunek sprzedaży wszystkich firm (wartość rynku); 

 Ilość jednostek sprzedanych przez naszą firmę; 

 Prognozowany przyrost ilości jednostek sprzedanych przez naszą firmę; 

 Nasza cena jednostkowa; 

 Zmiana naszej ceny jednostkowej; 

 Nasz udział w rynku. 

(2) W komórce C3 wpisz szacowaną sprzedaż jednostkową wszystkich firm (n.p. 10,000). Teraz 

musisz połączyć szacunek sprzedaży jednostkowej wszystkich firm z prognozowanym wzrostem 

tej sprzedaży.  W tym celu w komórce D3 wpisz formułę “=C3*(1+D4)” i skopiuj ją do komórek 

E3:G3. 

(3) W komórkach D4:G4 (prognozowana zmian sprzedaży jednostkowej całej branży) wpisz 15%. 

(4) W komórce C5 wpisz szacunek przeciętnej ceny jednostkowej (n.p. 5).  W komórce D5 wpisz 

formułę “=C5*(1+D6)” i skopiuj ją do komórek E5:G5. 

(5) W komórkach D6:G6 wpisz prognozowany wzrost ceny jednostkowej (średnio dla całej branży!), 

n.p.:  

9% 7% 5% 3% 

(6) Aby obliczyć wartość całego rynku w komórce C7 wpisz formułę “=C3*C5” a potem skopiuj ją 

do komórek D7:G7. 

(7) W komórce C8 wpisz założoną sprzedaż jednostkową naszej firmy (n.p. 240).  W komórce D8 

wpisz formułę “=C8*(1+D9)“ i skopiuj ją do komórek E8:G8. 

(8) W komórkach D9:G9 (prognozowana zmian sprzedaży jednostkowej naszej firmy) wpisz 25%. 

(9) W komórce C10 wpisz naszą cenę jednostkową (n.p. 5).  W komórce D10 wpisz formułę 

“=C10*(1+D11)” i skopiują do komórek E10:G10. 
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(10) W komórkach D11:G11 wpisz prognozowany wzrost ceny ceny jednostkowej naszej firmy n.p.:  

9% 7% 5% 3% 

(11) W wierszu 12 przedstaw obliczenie naszego udziału w rynku. Do komórki C12 wpisz formułę 

“=C8*C10/C7“ i skopiuj ją do komórek D12:G12. 

(12) W komórce C27 (Sprzedaż) wpisz formułę “=C8*C10” i skopiuj ją do komórek D27:G27. 

(13) Usuń wiersz 13 (uprzednio wiersz 3) zawierający założenie “Roczny wzrost sprzedaży. 

 

Rezultat twoich prac powinien przedstawiać się w następujący sposób: 

 

Zaletą takiego podejścia jest jego przejrzystość: n.p. w powyższym przykładzie nasza firma planuje 

konkurować ceną aby zwiększyć sprzedaż i udział w rynku.  Ponadto wzrost rynku jest jasno 

odróżniony od wzrostu sprzedaży naszej firmy.  Sam wzrost sprzedaży jest rozbity na wzrost ceny i 

wzrost ilości sprzedanych jednostek.   

Drugą zaletą takiego modelowania sprzedaży jest jego elastyczność.  W przypadku uzyskania nowych 

informacji lub zmiany elementów strategii, bardzo łatwo odzwierciedlimy uaktualniony stan wiedzy w 

prognozie. 

 

 

4.1.2 Normalizowanie przychodów ze sprzedaży 

Wiarygodna prognoza przychodów musi się oprzeć o dane historyczne 

przedstawiające prawdziwy i możliwy do utrzymania poziom sprzedaży.  Możliwe 

jest, że tworząc prognozę sprzedaży będziesz musiał urealnić dane historyczne 

odejmując te elementy, które nie pojawią się ponownie w przyszłości. 
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W takiej sytuacji w danych historycznych uwzględniej tylko przychody z działalności, 

która będzie kontynuowana w przyszłości.  W przypadku sprzedaży części firmy lub 

zamknięcia niektórych działów należy odjąć od przychodów historycznych przychody 

zrestrukturyzowanych działów.  Dopiero tak „znormalizowane” przychody mogą 

stanowić podstawę rzetelnej prognozy.  Aby każdy użytkownik modelu zrozumiał 

zabieg, który dokonamy, należy przedstawić zarówno dane rzeczywiste jak i 

znormaliowane: 

 

 
 

 

Jeżeli nie możesz liczyć na pełną współpracę zarządu firmy, której dotyczy Twoja 

prognoza musisz się wykazać większą ostrożnością przy przyjmowaniu danych 

historycznych za podstawę prognozy.  Szczególną uwagę należy poświęcić udziałowi 

sprzedaży z odroczonym terminem płatności w sprzedaży ogółem.  Jeżeli należności z 

tytułu dostaw i usług rosną w stosunku do sprzedaży możesz mieć do czynienia ze 

sztucznym zawyżaniem sprzedaży. 

 

4.1.3 Majątek obrotowy oraz  zobowiązania z tytułu dostaw i usług 

W miarę łatwo można uzyskać realistyczne założenia dotyczące zapasów, należności i 

roszczeń.  Najczęściej pozycje te prognozuje się w następujący sposób: 

 jako procent sprzedaży; lub 

 zakłada się wzrost o określony procent; lub 

 jako iloraz założonego okresu płatności i poziomu prognozowanej 

sprzedaży. 

 

Procent sprzedaży 

Prognozowanie zapasów, należności i zobowiązań jako określony procent sprzedaży 

jest łatwe i w miarę realistyczne.  Gdy progonozwana sprzedaż wzrośnie lub spadnie, 

odpowiednie pozycje bilansowe też wzrosną lub spadną. 
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Określony procent 

Jednakże aktywa obrotowe i pasywa bieżące są tym elementem bilansu, który 

najłatwiej daje się kontrolować przez zarząd. Dlatego czasmi aby odzwiercielić 

politykę handlową zarządu (n.p. dłuższe okresy płatności dla klientów, lub wolniejsza 

spłata własnych zobowiązań) w założeniach zakłada się zmianę tych pozycji o 

określony procent.   

Znaczną wadą takiego sposobu prognozowania jest rozłączenie pozycji bilansowych i 

poziomu sprzedaży, co może spowodować, że model będzie mało realistyczny. 

 

Jako iloraz 

Najlepiej prognozować pozycje bilansowe typu zapasy, należności i roszczenia jako 

iloczyn założonego okresu płatności i poziomu prognozowanej sprzedaży.  Takie 

podejście jest zrozumiałe (bo jest wyrażone w dniach), realistyczne (bo łączy 

poszczególne pozycje bilansu z poziomem sprzedaży) i pozwala odzwierciedlić 

wpływ decyzji zarządu na bilans firmy. 

 

Prognozowana pozycja  = 
Ilość dni 

* sprzedaż 
365 

 

Dla przykładu jeżeli zakładamy, że będziemy płacić naszym dostawcom po 

dziewięćdziesięciu dniach od dostawy towarów a nasza sprzedaż wyniesie tysiąc, to 

pozycja zobowiązania wyniesie 247: 

Zobowiązania z tytułu dostaw  = 247 = 
90 

* 1000 
365 

 

Oczywiście, jeżeli chciałbyś trochę zawyżyć tę pozycję wystarczy przyjąć, że rok 

wynosi 360 dni!  Jest to o tyle uzasadnione, że czasami księgowi przyjmują, że rok 

wynosi 360 dni ponieważ liczba ta dzieli się równo przez 12. 

Zobowiązania z tytułu dostaw  = 250 = 
90 

* 1000 
360 

 

 

Krok po kroku – Prognozowanie Zobowiązań Bieżących 

 
(1) W modelu z poprzedniego ćwiczenia („Ćwiczenie – Szczegółowe Prognozowanie 

Sprzedaży”) znajdź założenia.  W komórce A18 zastąp opis “Zobowiązania bieżące jako % 

sprzedaży” opisem “Zobowiązania bieżące w dniach”. 

(2) Wybierz komórki C18:G18 a następnie zmień format procentowy na format liczbowy. 

(3) Teraz w komórkach C18:G18 wpisz liczbę 91.   
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(4) Na koniec znajdź wiersz 49 zawierający pozycję “Zobowiązania bieżące”.  W komórce C49 

wpisz formułę “=C26*(C18/365)” i skopiuj ją do komórek D49:G49. 

 
Założenie “zobowiązania bieżące w dniach sprzedaży” na poziomie 91 dni da prawie ten sam rezultat 

co założenie “zobowiązania bieżące jako % sprzedaży” na poziomie 25% (91 dni to ok. 25% roku).  

Ale ten sposób przedstawienia będzie o wiele bliższy sposobowi myślenia kierowników i właścicieli 

firm, którzy są przyzwyczajeni myśleć o decyzjach handlowych w ilościach dni kredytu uzyskanego 

bądź danego. 

 

 
 

Na podobnej zasadzie będziesz prognozował aktywa obrotowe.   Spróbuj sam 

dokonać odpowiednich zmian w naszym prostym modelu (jak zawsze w odnośniku na 

końcu tej strony znajdziesz podpowiedź).11 

 

Identyczną metodę przyjmiesz również wtedy, gdy będziesz chciał prognozować 

poszczególne składniki aktywów bieżących (n.p. zapasy, praca w toku, należności, 

itp) bądź też zobowiązań. 

                                                 

11 (i) zmień opis założenia z “aktywa obrotowe jako % sprzedaży” na “aktywa obrotowe w dniach 

sprzedaży”, (ii) w komórkach C17:G17 zmień format procentowy na format liczbowy, (iii) w tych 

samych komórkach wpisz liczbę 108, (iv) w komórce C40 wpisz formułę “=C26*(C17/365)” i skopiuj 

ją do komórek D40:G40. 
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Iloraz roczny i kwartalny 

Częstym błędem przy prognozowaniu pozycji bilansowych za pomocą ilorazu sprzedaży jest 

wykorzystanie ilorazu rocznego (z 365 lub 360 dniami w liczniku) do prognozowania krótszych 

okresów (n.p. kwartałów lub miesięcy).  Jest to poważny błąd: 

1. Iloraz jest ułamkiem, który reprezentuje część roku obrotowego (n.p. 90/360 = ¼ = 1 

kwartał)  

2. Jest on mnożony przez sprzedaż za rok obrotowy w celu ustalenia pozycji bilansowych (n.p. 

wartość zapasów w magazynie równa się trzem miesiącom sprzedaży). 

3. Jeżeli ułamek ten mnożymy przez sprzedaż okresu krótszego niż rok to zaniżamy wartości 

bilansowe.  Na przykład mnożąc sprzedaż za kwartał przez ¼ w celu uzsykania wartości 

zapasów zaniżymy ich wartość czterokrotnie! 

 

4.1.4 Wartości niematerialne i prawne 

Jeżeli nie wiemy o konkretnych zdarzeniach gospodarczych, które wpłyną na wartości 

niematerialne i prawne, należy pozostawić je na poziomie z okresów poprzednich, 

pomniejszonym o ewentualną amortyzację.   

 

4.1.5 Środki trwałe 

W tej pozycji powinneś odzwierciedlić plany zarządu, bądź plany zarządu 

zmodyfikowane o Twoje rozsądne założenia.    

 

Jeżeli sprzedaż w okresie prognozy nie podlega dużym wachaniom, a celem modelu 

jest dokonanie wyceny opartej o zdyskontowane przepływy pieniężne, najlepiej 

założyć, że inwestycje w środki trwałe są równe amortyzacji.  

 

Natomiast jeżeli celem modelu jest dokonanie krótkoterminowej (do 24-36 miesięcy!) 

prognozy, najlepiej założyć, że firma nie potrzebuje nowych środków trwałych. W 

takiej sytuacji pozycja “środki trwałe” będzie wynikała z wartości historycznych 

pomniejszonych o amortyzację. 

 



 

 61 

 

4.2 Amortyzacja, nabywanie i sprzedaż środków trwałych 

Dobre  prognozowanie wartości netto (po amortyzacji) środków trwałych jest jednym 

z najtrudniejszych wyzwań przy budowie modelu.   

 

Najłatwiej i zazwyczaj najlepiej jest przyjąć stawkę amortyzacji na podstawie 

średnich odpisów amortyzacyjnych w stosunku do środków trwałych z lat ubiegłych 

(12.8% w poniższym przykładzie): 

  Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 

Amortyzacja 12 16 10 21 

Środki trwałe 100 120 90 140 

     

Amortyzacja / Środki trwałe 12% 13% 11% 15% 

 

Jeżeli chcesz pójść o krok dalej, możesz podzielić środki trwałe na te najdroższe i 

najważniejsze dla działalności zakładu (n.p. piece w hucie) oraz całą resztę.  Całą 

resztę prognozujesz według średniej stawki amortyzacji.  Natomiast dla kluczowych 

środków trwałych ustalasz wiek, grupy amortyzacyjne, politykę amortyzacyjną 

przyjętą przez firmę, oraz planowane ulepszenia lub zakupy.  Następnie dla każdego 

ważnego środka trwałego liczysz oddzielnie wartość brutto i amortyzację. 

 

Jeżeli jednak będziesz chciał prognozować amortyzację z dużą dozą realizmu to 

musisz być w stanie dla każdej grupy środków trwałych obliczyć: 

 Wartość brutto, 

 Odpisy amortyzacyjne, 

 Sprzedaż (ponadto musisz być w stanie „zdjąć” z bilansu daną wartość brutto 

i naliczoną na niej amortyzację, aby odzwierciedlić ewentualną sprzedaż), 

 Ulepszenia prowadzące do zwiększenia wartości brutto. 

 

Każdą z tych wartości będziesz musiał liczyć odrębnie dla środków trwałych 

wpisanych do ewidencji w różnych latach. Poniżej przedstawiamy przykład 

szczegółowego liczenia wartości środków trwałych.  Dla celu przykładu 

przyjmujemy, że nasza firma dokona następujących transakcji: 
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 W roku 1 zakup dwóch maszyn o wartość 50 zł każda.  Maszyny te są 

amortyzowane liniowo przez okres pięciu lat.  Odpis amortyzacyjny wynosi 10 

zł rocznie dla każdej maszyny. 

 Na koniec roku 3 sprzedaż jednej z maszyn zakupionych w roku 1 za jej 

wartość księgową (20 zł =  wartości zakupu  - odpisy amortyzacyjne = 50 zł – ( 

3 * 10 zł ) ). Firma nie zarobi ani nie straci na sprzedaży maszyny. 

 W roku 3 kupno jednej maszyny o wartość 50 zł.  Maszyna ta jest 

amortyzowana liniowo przez okres pięcu lat. 

Informacje te zapisujemy w tabeli amortyzacji według poniższego schematu: 

Grupa Środków Trwałych A Rok 1 Rok 2 Rok 3 

Nabyte w roku 1 ale sprzedane: Cena Sprzedaży   0 20 

Nabyte w roku 1 ale sprzedane: Wartość brutto do zdjęcia z bilansu   0 50 

Nabyte w roku 1 ale sprzedane: Umorzenia do zdjęcia z bilansu   0 30 

Nabyte w roku 1 Brutto 100 100 50 

Nabyte w roku 1 Umorzenie na początek 0 20 40 

Nabyte w roku 1 Amortyzacja za okres 20 20 20 

Nabyte w roku 1 Umorzenie na koniec okresu 20 40 30 

Nabyte w roku 1 Netto 80 60 20 

Nabyte w roku 2 ale sprzedane: Cena Sprzedaży     0 

Nabyte w roku 2 ale sprzedane: Wartość brutto do zdjęcia z bilansu     0 

Nabyte w roku 2 ale sprzedane: Umorzenia do zdjęcia z bilansu     0 

Nabyte w roku 2 Brutto   0 0 

Nabyte w roku 2 Umorzenie na początek   0 0 

Nabyte w roku 2 Amortyzacja za okres   0 0 

Nabyte w roku 2 Umorzenie na koniec okresu   0 0 

Nabyte w roku 2 Netto   0 0 

Nabyte w roku 3 ale sprzedane: Cena Sprzedaży       

Nabyte w roku 3 ale sprzedane: Wartość brutto do zdjęcia z bilansu       

Nabyte w roku 3 ale sprzedane: Umorzenia do zdjęcia z bilansu       

Nabyte w roku 3 Brutto     50 

Nabyte w roku 3 Umorzenie na początek     0 

Nabyte w roku 3 Amortyzacja za okres     10 

Nabyte w roku 3 Umorzenie na koniec okresu     10 

Nabyte w roku 3 Netto     40 

Cena sprzedaży razem                -                   -                  20  

Zysk/(Strata) na sprzedaży powyżej/(poniżej) wartości księgowej                -                   -                   -    

Brutto Razem             100              100              100  

Sprzedane (Wartość brutto do zdjęcia z bilansu)                -                   -                  50  

Sprzedane (Amortyzacja do zdjęcia z bilansu)                -                   -                  30  

Umorzenie na początek Razem                -                  20                40  

Amortyzacja za okres Razem               20                20                30  

Umorzenie na koniec okresu Razem               20                40                40  

Netto Razem               80                60                60  
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A następnie sumujemy pozycje z poszczególnych lat w celu obliczenia kwot do 

przeniesienia do bilansu, rachunku wyników, oraz w przypadku sprzedaży aktywów 

do sprawozdania z przepływów pieniężnych. 
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Rozdział 5 Badanie modelu 

Po przeczytaniu tego rozdziału będziesz: 

1. Znał błędy, które występują najczęściej w modelach 

2. Wiedział jak szybko znaleźć błędy 

 

Błędów należy przede wszystkim unikać.  Zanim usiądziesz przed komputerem weź 

kartkę papieru i zaplanuj model.  Zapisz główne założenia, zastanów się jak 

szczegółowe będą obliczenia, pomyśl czy masz wszystkie potrzebne dane, a na koniec 

w przybliżeniu rozrysuj wygląd modelu oraz pierwszą stronę z wynikami i 

podsumowaniem.  Dopiero potem  zacznij pisać formuły w Excelu.  Tworząc model 

pamiętaj o zasadach tworzenia i przejrzystości modelu.  

Mimo twoich wysiłków pewnej liczby błędów w modelu nie da się uniknąć.  Jednak 

aby je usunąć najpierw należy je znaleźć.  Poniżej przedstawiamy kilka sposobów na 

szybkie znalezienie błędów w modelu. 

 

5.1 Czy model się bilansuje? 

Bilans zawiera dane z rachunku wyników i sprawozdania z przepływów pieniężnych.  

Jeżeli w modelu jest błąd najczęściej zauważysz to w bilansie, który się nie będzie 

bilansował. Dlatego warto w każdym modelu stworzyć formułę opartą o funkcję 

JEŻELI12,  która poinformuje nas gdy tylko bilans przestanie się bilansować: 

 

 

                                                 

12 W anglojęzycznej wersji Excela odpowiednikiem JEŻELI jest IF. 
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Funkcja JEŻELI ma następującą postać: 

“= JEŻELI( Warunek logiczny, wartość dla prawdy, wartość dla fałszu)” 

 

Warunek logiczny to po prostu równość bądź nierówność, która porównuje dwie 

komórki, funkcje lub liczby, n.p.:   

 C8=C15,   

 SUMA(A1:A6)>SUMA(B1:B6),  

 ŚREDNIA(A1:B6)>30.   

 

Wartość dla prawdy to komunikat, który się ukazuje gdy warunek logiczny jest 

spełniony.  Natomiast wartość dla fałszu to komunikat, który ukazuje się gdy warunek 

logiczny nie jest spełniony. 

 

Gdy już wiemy, że model nie bilansuje się musimy dowiedzieć się o jaką różnicę 

chodzi.  Następnie zaś musimy ustalić, jak zachowuje się ta różnica (czy pozostaje 

taka sama,  przyrasta o taką samą wartość, przyrasta o taki sam procent, lub przyrasta 

w tępie zmiennym). 

W tym celu tworzymy formułę, która odejmuje jedną stronę bilansu od drugiej (w 

komórce C19 w poniższym przkładzie będzie to formuła “=C8-C15”), oraz kolejną 

formułę, która odejmuje różnice pomiędzy wynikami tej pierwszej formuły z różnych 

lat (w komórce D20 w poniższym przkładzie będzie to formuła “=C19-D19”). 
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Teraz już możesz zacząć przeglądać założenia, rachunek wyników, rachunek 

przepływów pieniężnych oraz bilans w poszukiwaniu liczb, które przed chwilą 

obliczyłeś.  Liczby których szukasz najczęściej będą znajdowały się w rachunku 

wyników lub sprawozdaniu z przepływów pieniężnych.  W poniższej tabeli znajdziesz 

opis przyczyn najczęstszych błędów w modelu: 

 

5.2 Czy w modelu wyświetlają się komunikaty błędów? 

W modelu nie powinny wyświetlać się komunikaty błędów.   Musisz znaleźć każdy 

komunikat błędów i ustalić dlaczego się on pojawił.  W większych modelach 

przeglądanie całego modelu w celu szukania komunikatów błędów jest czasochłonne i 

nużące.  Na szczęście możemy tą czynność zautomatyzować przy pomocy funkcji 

„=CZY.BŁĄD13”.   Funkcja CZY.BŁĄD ma następującą postać: 

= CZY.BŁĄD(WARTOŚĆ) 

Wartość to adres komórki, którą chcemy sprawdzić.   

 

W każdym modelu są dwa miejsca, w których należy szukać komunikatów błędów 

przy pomocy funkcji CZY.BŁĄD. Pierwsze to zysk netto w rachunku wyników, a 

drugie to środki pieniężne na koniec okresu w rachunku przepływów pieniężnych. 

 

Jeżeli w modelu masz już wiersze z formułami, które sprawdzają bilans to umieść 

wiersze z funkcją CZY.BŁĄD w tym samym miejscu – najlepiej w oddzielnym 

arkuszu – aby ułatwić sobie szukanie błędów. 

 

                                                 

13 W anglojęzycznej wersji Excela odpowiednikiem CZY.BŁĄD jest ISERROR. 

Najczęstsze błedy w modelu 

 W rachunku wyników koszty dodają się zamiast odejmować 

 Koszty gotówkowe odejmują się w rachunku wyników ale dodają w sprawozdaniu z przepływów 

gotówki 

 Wzrosty aktywów powodują zwiększanie się ilości gotówki 

 Wzrosty pasywów powodują zmniejszanie się ilości gotówki 

 Zmiana  pozycji bilansu nie znajduje odzwierciedlenia w sprawozdaniu z przepływów gotówki 

 Pozycja rachunku wyników nie znajduje odzwierciedlenia w sprawozdaniu z przepływów gotówki 
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5.3 Analiza wrażliwości 

Analiza wrażliwości to celowa zmiana poszczególnych parametrów modelu w celu 

stwierdzenia, jak duży wpływ każda zmiana danego prametru ma na inne parametry 

modelu.  Analizę wrażliwości można prowadzić w celu szukania błędów w modelu, 

lub w celu badania relacji ekonomicznych w danej firmie.   

Różnica pomiędzy szukaniem błędów a badaniem relacji ekonomicznych polega tylko 

na tym, że w pierwszym przypadku badamy przyczyny każdej „dziwnej” obserwacji 

(n.p. wzrost kosztów o 10% powoduje spadek zysku o 60%) ponieważ podejrzewamy 

zaistnienie błędu, a w drugim przypdaku odnotowujemy je jako ważną wiadomość o 

parametrach ekonmicznych firmy. 

Sama analiza polega na zmianie głównych parametrów modelu (n.p. cena, sprzedaż, 

koszty zmienne, koszty stałe) o określony procent 10%, 100%, -10%, -100% i 

sprawdzeniu wpływu tej zmiany na główne parametry modelu.  Ponieważ jest to 

czynność powtarzalna, żmudna, nudna, oraz podatna na błędy należy ją 

zautomatyzować.  Zrobimy to na przykładzie sprzedaży.  W poniższym “modelu” 

sprzedaż wynika z przemnożenia ilości jednostek przez cenę jednostkową: 

 

 

Aby móc szybko, powtarzalnie i bez ryzyka błędów zmieniać poziom sprzedaży 

należy przemnożyć poziom sprzedaż przez 1+CZYNNIK ZMIANY (n.p. 1 + 0.10).  

W tym celu formułę “=C3*C5” w komórce C9 zastępujemy formułą 

“=C3*C5*(1+$B$16)”. Następnie kopiujemy tę formułę do komórek D9:G9: 
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Gdy czynnik zmiany sprzedaży w komórce B16 zmienimy z 0% na 10% to sprzedaż 

za wszystkie lata automatycznie wzrośnie o 10%.   

 

Czynniki zmian można tworzyć dla dowolnie wybranych parametrów modelu.  

Jednak pamiętaj o tym, aby po każdym użyciu czynnika zmian ustawić go z 

powrotem na 0%! 

 

Ćwiczenie 6 – wpływ inflacji 

Pytanie: W okresie prognozy (trzy lata) inflacja będzie wynosić 3%, 5%, i 4%.  

Zarząd w tym czasie planuje realny (powyżej inflacji) wzrost ceny produktu o 2% 

rocznie.  Jak zapisać formułę na liczenie nominalne (razem z inflacją) ceny produktu? 

 

 

 

5.4 Przelicz na prostych liczbach 

Wprowadź do założeń i danych historycznych proste liczby (n.p. 0, 1 lub 10).  

Następnie wydrukuj model i sprawdź czy wszystkie liczby obliczone przez model są 

zgodne z zasadami księgowości a wszystkie skomplikowane formuły dają oczekiwany 

rezultat.  Jeżeli trzeba skorzystaj z kalkulatora. 

 

Następnie wpisz dane historyczne i sprawdź czy obliczenia modelu odtwarzają wyniki 

historyczne. 
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5.5 Wykresy  

Zrób wykres głównych parametrów modelu (n.p. główne założenia, sprzedaż, główne 

kategorie kosztów, zysk brutto na sprzedaży, zysk operacyjny, zysk netto) i przyjrzyj 

się każdemu miejscu w modelu gdzie dane powodują że wykres gwałtownie zmienia 

swój kierunek lub kąt nachylenia. 

 

5.6 Śledzenie odwołań do komórki i śledzenie komórek zależnych 

Często gdy zrobiłeś model zapominasz, które komórki wpływają na wynik w danej 

komórce lub też na jakie komórki wpływa dana komórka.  Aby szukając błędów w 

gąszczu zależnych od siebie komórek nie zgubić się skorzystaj z paska Inspekcja 

(pasek uruchamiasz z paska Opcji poprzez Widok|Narzędzia|Pokaż Pasek Narzędzi 

Inspekcja).  Pasek inspekcja zawiera dziewięć przycisków.  W praktyce będziesz 

najczęściej korzystał z pięciu przycisków: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wciśnięcie przycisku Śledź poprzedniki spowoduje wyświetlenie niebieskich strzałek 

do aktywnej komórki (tej w której jesteś w danym momencie) ze wszystkich 

komórek, których wartości są wykorzystywane w obliczeniu wartości komórki 

aktywnej: 

 

Śledź 

poprzedniki

Usuń

poprzedniki

Śledź 

zależności

Usuń 

zależności

Usuń 

wszystkie 

strzałki

Śledź 

poprzedniki

Usuń

poprzedniki

Śledź 

zależności

Usuń 

zależności

Usuń 

wszystkie 

strzałki
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Na takiej samej zasadzie wciśnięcie przycisku Śledź zależności spowoduje 

wyświetlenie niebieskich strzałek z komórki aktywnej do wszystkich komórek, które 

przy obliczani swojej wartości wykorzystują wartość komórki aktywnej: 

 

 

Przy modelach zawartych w kilku arkuszach sprawa się nieco komplikuje.  Jeżeli 

wartość jakiejś komórki służy do oblicznia wartości komórki w innym arkuszu, lub 

jakaś komórka, do obliczenia swojej wartości, odwołuje się do wartości komórki w 

innym arkuszu zamiast niebieskich strzałek pojawi się czarna strzałka z kropką i 

ikonką arkusza: 

 

 

Aby śledzić poprzedniki lub zależności należy dwukrotnie kliknąć na czarną strzałkę 

lub czarną kropkę w celu wywołania okna dialogowego Przejdź do.  W oknie 

dialogowym będzie podany adres komórek poprzedzających bądź zależnych. 

 

5.7 Podgląd formuł 

Często tylko literówka w formule lub źle skopiowana formuła są powodem błędu w 

modelu. Żeby znaleźć taki błąd nie musimy przeglądać modelu komórka po komórce. 
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Wystarczy włączyć podgląd formuł wciskając równocześnie klawisz Ctrl i klawisz `.  

Podgląd formuł włączysz również  z Paska Opcji poprzez Narzędzia|Opcje|Widok i 

wybranie w Opcjach okna opcji Formuły. 

Po wybraniu opcji podgląd formuł zamiast wartości komórek na ekranie widzimy 

formuły zawarte w komórkach:   

 

 

5.8 Opisz  

Opisanie modelu pomoże Tobie i Twojemu klientowi.  Przede wszystkim opisz 

zawartość każdego arkusza, powód przyjęcia takiego a nie innego sposobu liczenia, 

informacje potrzebne do tego, by model działał, założenia, które może zmieniać 

użytkownik modelu, oraz bardziej skomplikowane formuly. 

 

Jeżeli po jakimś czasie sam wrócisz do modelu zobaczysz, jak bardzo pomaga dobry 

opis. 

 

5.9 Pokaż innym 

Na koniec pokaż model komuś innemu.  Po wielu godzinach spędzonych nad 

modelem pewnych rzeczy już nie będziesz widział. Druga osoba może zauważyć 

oczywiste błędy, do których już się przyzwyczaiłeś lub, też zaproponować inny, 

bardziej przejrzysty sposób prezentacji danych. 

Gdzie jest błąd? 



 

 72 

Przykłady Zastosowań Wskaźników 

 Analiza dynamiki: badanie zmian wskaźników w 

czasie.  Podejmując się analizy dynamiki należy 

uważać na wpływ sezonowości wyników 

finansowych. 

 

 Analiza branży:  porównanie wskaźników dla firm 

z tej samej branży w celu określenia ich pozycji w 

branży. 

 

 Planowanie zarządcze: wskaźniki finansowe 

często stanowią podstawę planowania przez 

zarząd.  Analiza dynamiki tych wskaźników 

pozwoli zarządowi mierzyć postęp w realizacji 

celów.   

 

 Umowy z instytucjami finansowymi: banki i 

instytucje finansowe często wymagają utrzymania 

wskaźników finansowych na określonym 

poziomie jako warunku kontynuowania 

finansowania 

 

Rozdział 6 Analiza wskaźnikowa 

Po przeczytaniu tego rozdziału: 

1. Poznasz sposoby obliczania większości stosowanych wskaźników finansowych 

2. Będziesz znał główne ograniczenia i zastosowania wskaźników 

3. Będziesz wiedział, w którym miejscu w sprawozdaniach znajdziesz liczby potrzebne do 

obliczenia wskaźników 

 

Analiza wskaźnikowa jest narzędziem służącym ogarnięciu ogromu informacji 

dostępnych w sprawozdaniach finansowych.  Licząc wskaźniki wykorzystujemy 

zależności pomiędzy poszczególnymi liczbami zawartymi w sprawozdaniach 

finansowych w celu wyciągnięcia wniosków na temat analizowanej firmy.  Jeżeli na 

przykład twoja firma wypracowała 

10 mln złotych sprzedaży to może 

być to dobra wiadomość (gdy  

potrzebowałeś tylko 1 milion 

aktywów żeby wypracować tę 

sprzedaż), lub bardzo zła 

wiadomość (jeżeli  potrzebowałeś 

20 milionów aktywów).  Podobnie 

jest jeżeli wypracowałeś 2,5 milona 

złotych zysku.  Przy 10 milionach 

złotych sprzedaży zysk na takim 

poziomie jest bardzo dobry, ale przy 

50 milionach sprzedaży taki zysk 

nie przedstawia się tak imponująco. 

 

Aby w pełni wykorzystać wskaźniki policzone dla danej firmy w jednym roku należy 

je porównać do wskaźników z poprzednich lat, do prognozowanych wskaźników, 

oraz do przeciętnych wskaźników dla danej branży.  W przypadku dużych firm dalsze 

informacje uzyskuje się obliczając wskaźniki dla firmy w rozbiciu na obszary 

geograficzne oraz poszczególne produkty. 

 

Pamiętaj, aby nigdy nie wyciągać wniosków z jednego wskaźnika, obliczonego dla 

jednej firmy.  Taki wskaźnik zawiera bardzo mało informacji i może nawet stać się 
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podstawą do wyciągnięcia fałszywych wniosków.  Na przykład wskaźnik szybki o 

wartości poniżej 1 może oznaczać, że firma ma problemy z płynnością bądź też, że 

firma bardzo sprawnie zarządza gotówką.  

  

Jeżeli liczysz wskaźniki na użytek innej osoby zawsze podawaj wzór, którego użyłeś 

do obliczenia wskaźnika.  W praktyce wskaźniki o tej samej nazwie liczy się za 

pomocą wielu wzorów i przy wykorzystaniu różnych liczb. 

 

Ponadto pamiętaj o ograniczeniach wskaźników.  Pewne ważne informacje są 

niedostępne we wskaźnikach lub mogły zostać celowo zafałszowane.  Zmiana zarządu 

czy usprawnienie procesów produkcji nie znajdą odbicia w bieżących wskaźnikach.  

Bez szczegółowego poznania miesięcznych sprawozdań (a w niektórych wypadkach 

kolejnych księgowań na poszczególnych kontach), oraz bezpośredniego zapoznania 

się z firmą i jej pracownikami nie będziesz wiedział czy zarząd nie „ulepszył” 

sprawozdań finansowych.   

 

 

Na koniec należy zapamiętać, że wskaźniki same w sobie nie udzielają pełnej 

odpowiedzi na temat firmy.  Umożliwiają one nam tylko zadawanie właściwych pytań 

o kondycji firmy. 

 

 

6.1 Wskaźniki płynności 

6.1.1 Wskaźnik Bieżący (ang. current ratio) 

Wskaźnik bieżący opisuje stosunek aktywów obrotowych do zobowiązań 

krótkoterminowych.   Jego celem jest pokazanie w jakim stopniu aktywa, które 

zostaną w najbliższym roku obrotowym zamienione na gotówkę, pokrywają 

zobowiązania bieżące firmy: 

Wskaźnik bieżący   = 
Aktywa obrotowe 

Zobowiązania krótkoterminowe 

 

Spadający wskaźnik bieżący może oznaczać zbliżające się problemy z płynnością.   

W sytuacji gdy aktywa obrotowe są mniejsze od zobowiązań krótkoterminowych 

(wskaźnik poniżej 1) natychmiastowe żądanie spłaty zobowiązań przez wierzycieli 

oznacza, że firma musiałaby sprzedać swoje środki trwałe w celu zaspokojenia 

wierzycieli albo szybko znaleźć dodatkowe źródła finansowania. 
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Wskaźnik w Excelu 

Aby obliczyć wskaźnik w Excelu musisz wpisać założenia i wzór wskaźnika.  Poniżej przedstawiamy 

obliczenie wskaźnika bieżącego dla firmy, która ma 1,2 mln złotych aktytwów obrotowych i 900 tys. 

złotych zobowiązań krótkoterminowych: 

 

 

 

 

 

Uwaga 1: Interpretacja wskaźnika bieżącego wymaga ostrożności.  Na aktywa 

obrotowe składają się zapasy, należności i gotówka.  Każde z tych aktywów 

charakteryzuje się różnym stopniem płynności.  Nie wszystkie zapasy można szybko 

zamienić na gotówkę w ilości odpowiadającej ich wartości rynkowej.  Ponadto 

wartość zapasów oraz należności zależy od zasad rachunkowości przyjętych przez 

dany zarząd. Firmy, które wyceniają zawartość magazynu na zasadzie LIFO będą, w 

warunkach inflacji, wykazywały niższy wskaźnik bieżący (patrz ramka „LIFO, FIFO i 

koszt średni” na następnej stronie). 

 

Uwaga 2:  W branżach wymagających utrzymywania wysokich zapasów w celu 

zaspokajania natychmiastowego popytu klientów, lub w branżach udzielających 

klientom dłuższych terminów płatności (n.p. w ostatnich latach Polmosy udziałały 

terminów płatności na 120 dni), firmy wykazują wyższą ilość aktywów obrotowych i 

wyższy wskaźnik bieżący.   

Natomiast w branżach, gdzie większość sprzedaży odbywa się za gotówkę oraz w 

branżach, w których minimalizuje się ilość zapasów, aktywa firmy wykazują niski 

poziom aktywów obrotowych i niski wskaźnik bieżący.  Dlatego wskaźnik ten jest 

przydatny tylko dla porównań wewnątrz tej samej branży, bądź dla danej firmy przez 

dłuższy okres. 

 

Uwaga 3: Aktywa obrotowe, które stanowią zabezpieczenie długoterminowych 

zobowiązań nie mogą zazwyczaj być wykorzystane do obsługi zobowiązań 
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krótkoterminowych.  Jeżeli taka sytuacja ma miejsce to w liczniku wskaźnika nie 

należy uwzględnić przewłaszczonych lub zastawionych aktywów obrotowych. 

 

LIFO, FIFO i koszt średni 

Gdy zapasy są jednorodne w swej funkcji i wartości (n.p. worki cementu) do wyceny zawartości 

magazynu nie trzeba identyfikować każdej jednostki zapasów i sprawdzać kosztu jej zakupu.  Możemy 

się posłużyć jednym z trzech założeń kosztowych: 

 LIFO (ang. „last-in, first-out”); 

 FIFO (ang. „first-in, last-out”); 

 Koszt średni. 

Przy metodzie LIFO zakładamy, że jednostki nabyte ostatnio są wydawane z magazynów przed 

jednostkami nabytymi wcześniej.  Przy metodzie FIFO zakładamy, że jednostki nabyte wcześniej są 

wydawane z magazynów pierwsze.  Natomiast metoda kosztu średniego zakłada, że jednostki pozostałe w 

magazynie wyceniamy średnim kosztem jednostkowym (czyli zakładamy, że z magazynu zapasy 

wyjmowane są w sposób losowy). 

 

W sytuacji w której ceny się zmienają (inflacja lub deflacja) poszczególne założenia kosztowe będą 

skutkowały różną wartością magazynu na koniec okresu.   Prześledźmy działanie tych trzech metod na 

następującym przykładzie przy założeniu, że ceny rosną: w ciągu okresu sprawozdawczego kupujemy 

trzy worki cementu po 50 złotych oraz trzy worki po 60 złotych.  W ciągu okresu sprzedajemy cztery 

worki.  W magazynie zostają dwa worki. 

 LIFO FIFO Koszt średni 

Wartość nabycia ( 3*50) + ( 3*60 ) = 330  

 

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

Wartość 

sprzedaży 

3 worki po 60 zł + 1 

worek po 50 zł = 230 zł 

 

3 worki po 50 zł + 1 

worek po 60 zł = 210 zł 

4 worki po 55 zł = 220 zł 

Wartość 

magazynu na 

koniec okresu 

100 zł 120 zł 110 zł 

  

 

 

6.1.2 Wskaźnik Szybki (ang. Acid Test) 

Dla firmy źródłem gotówki na spłatę zobowiązań krótkoterminowych jest gotówka w 

kasie i gotówka uzyskana od klientów spłacających należności krótkoterminowe.  

Zapasy są zazwyczaj najmniej płynnym składnikiem aktywów obrotowych.  Dlatego 

aby wiarygodnie oszacować płynność firmy, często modyfikuje się wskaźnik bieżący, 

poprzez odjęcie zapasów z licznika: 

Wskaźnik szybki = 
Aktywa Obrotowe - Zapasy 

Zobowiązania krótkoterminowe 

 

 



 

 76 

Wskaźniki w Excelu 

Wskaźniki mają to do siebie, że regularnie korzystają z tch samych danych.  Jeżeli w sposób 

uporządkowany wpiszemy potrzebne nam dane do Excela możemy szybko policzyć wiele 

wskaźników: 

 

 

 

Jeżeli jednak twoim celem jest analiza i przedstawienie sytuacji finansowej firmy to powinneś wpisać 

do Excela całe sprawozdanie  finansowe analizowanej firmy (wiele wskaźników będzie korzystać z 

tych samych danych) i w sposób uporządkowany przedsatwić obliczone wskaźniki.  Więcej informacji 

na ten temat znajdziesz w podrozdzialach Prezentacja wskaźników i Analiza wskaźnikowa. 

 

 

Uwaga 1: Zarówno wskaźnik bieżący jak i wskaźnik szybki mogą być sensownie 

porównywane tylko w ramach jednej branży. 

 

Uwaga 2:  Uznaje się często, że wskaźnik szybki nie powinnien spadać poniżej 1. Tak 

naprawdę ważny jest nie tylko sam stosunek aktywów obrotowych do zobowiązań 

krótkoterminowych, ale też data wymagalności zobowiązań.   

 

 

W przykładzie poniżej przedstawiono zobowiązania dwóch firm według terminów 

zapadalności.  Obydwie firmy mają po 120 tys. złotych zobowiązań, identyczne 

aktywach obrotowe oraz identyczne zapasy.  Wskaźnik szybki jest identyczny dla 

obydwu firm.   Jednakże firma „Mamy kłopot” Sp. z o.o. większość swoich 

zobowiązań musi spłacić w ciągu miesiąca, a firma „Wszystko w porządku” Sp. z o.o. 

musi większość swoich zobowiązań uregulować w ciągu trzech lub więcej miesięcy 

(patrz rysunek poniżej). 

 

„Mamy Kłopot” Sp. z o.o. “Wszystko w Porządku” Sp. z o.o. 
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Przykład: Nie ma wzorcowego wskaźnika 

W wypadku supermarketów gdzie klienci płacą gotówką bądź 

kartami płatniczymi rozliczanymi przez kilka dni, a dostawcy 

otrzymują zapłatę często po 90-120 dniach utrzymywania 

wskaźnika szybkiego powyżej 1 jest marnotrawstwem 

ponieważ ponosimy koszt niepotrzebnej nadpłynności! 

 

 

Zobowiązania według zapadalności
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Tak samo ważne są terminy wymagalności należności.  Im szybciej płacą nam nasi 

klienci, tym więcej gotówki pojawia się na obsługę zobowiązań (n.p. jeżeli każdy 

klient płaci nam w ciągu 

tygodnia a my płacimy 

dostawcom w ciagu trzech 

tygodni to możemy operować 

przy wskaźniku szybkim na 

poziomie niższym od 1).  

Niski wskaźnik szybki 

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

zarządają natychmiastowej spłaty wszystkich naszych zobowiązań. 

 

Uwaga 3: Niektóre rodzaje zapasów mogą być bardziej płynne (daje je się szybciej 

zamienić na gotówkę) niż należności.  

 

Uwaga 4: Rosnący wskaźnik bieżący przy stabilnym wskaźniku szybkim oznacza 

wzrost zapasów.  W takiej sytuacji poproś zarząd o przedstawienie stanu zapasów 

według wieku (czasu spędzonego w magazynie) aby sprawdzić czy wzrost zapasów 

jest spowodowany problemami z  upłynnieniem starych zapasów (przy normalnych 

zakupach nowych zapasów) czy też tym, że zarząd gwałtowanie zwiększa  zapasy. 

 

 

6.1.3 Wskaźnik kapitału obrotowego do sprzedaży 

Każda firma musi zachować zdrowe proporcje pomiędzy rozmiarem działalności 

gospodarczej (mierzonej sprzedażą) a kapitałem obrotowym.  Zachwianie tych relacji 

Zobowiązania według zapadalności
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może doprowadzić do braku płynności (lub nadpłynności).  Ponieważ wskaźniki 

bieżący i szybki wykorzystują tylko informacje zawarte w bilansie, nie są one w 

stanie uchwycić tej relacji i ostrzec przed problemem.  Jeżeli na przykład poziom 

kapitału obrotowego (aktywa obrotowe – zobowiązania krótkoterminowe) się nie 

zmienia ale sprzedaż szybko rośnie, to wskaźniki bieżący i szybki nie wykażą zmiany, 

natomiast wskaźnik kapitału obrotowego do sprzedaży wykaże spadek:  

 

Kapitał obrotowy do sprzedaży   = 
Aktywa Obrotowe – Zobowiązania krótkoterminowe 

Sprzedaż 
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6.2 Wskaźniki efektywności wykorzystania aktywów 

Wskaźniki efektywność wykorzystania aktywów informują jaki poziom sprzedaży 

został uzyskany przez danym poziomie aktywów.  Wskaźniki te łączą informacje z 

rachunku wyników za dany okres z danymi bilansowymi na koniec okresu.  Aby 

uzyskać wynik bliższy rzeczywistości pożądane jest uśrednianie danych bilansowych 

według następującego wzoru: 

 

Średnie dane bilansowe =  (początek okresu + koniec okresu )  /  2 

 

Średnie dane bilansowe   = 
Początek okresu + koniec okresu 

2 

 

 

 

6.2.1 Rotacja aktywów ogółem (ang. Total Assets Turnover) 

Wskaźnik ten oblicza jak ekfektywnie firma wykorzystuje swoje aktywa i jest 

mierzony w następujący sposób: 

Rotacja aktywów   = 
Sprzedaż 

Aktywa Ogółem 

 

Niski wskaźniki rotacji aktywów może oznaczać, że firma przeinwestowała w 

niepotrzebne aktywa lub że generuje za mało sprzedaży w stosunku do swojego 

rozmiaru.    Poziom wskaźnika rotacji aktywów jest w dużym stopniu zależny od 

branży w której działa firma (n.p. firmy usługowe mają zazwyczaj wyższy wskaźnik 

rotacji aktywów niż firmy produkcyjne).    

 

Uwaga 1: Wszystkie wskaźniki oparte o aktywa mogą być zniekształcone przez 

przeszacowanie wartości aktywów oraz inflację. 

 

Uwaga 2: Porównania pomiędzy różnymi krajami, firmami i zakładami firm mogą 

być utrudnione przez różne sposoby naliczania amortyzacji. 

 

Uwaga 3:  Aby ustalić jakie aktywa mają największy wpływ na wskaźnik należy 

rozbić go na podwskaźniki według następującej zasady: 

 

Sprzedaż / aktywa ogółem

Sprzedaż / środki trwałe Sprzedaż / zapasy Sprzedaż / należności Sprzedaż / gotówki Sprzedaż / pozostałe aktywa

Sprzedaż / aktywa ogółem

Sprzedaż / środki trwałe Sprzedaż / zapasy Sprzedaż / należności Sprzedaż / gotówki Sprzedaż / pozostałe aktywa  
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6.2.2 Rotacja Środków Trwałych (ang. Fixed Assets Turnover) 

Wskaźnik rotacji środków trwałych mierzy ilość sprzedaży wygenerowaną przy 

pomocy każdej złotówki zainwestowanej w środki trwałe: 

Rotacja środków trwałych   = 
Sprzedaż 

Środki trwałe 

 

Spadający wskaźnik rotacji środków trwałych oznacza, że albo spada sprzedaż, albo 

firma inwestuje w środki trwałe, które nie służą wzrostowi sprzedaży.  

 

 

6.2.3 Liczba dni przechowywania zapasów (ang. Inventory days) 

Zapasy przechowywane w magazynach są aktywem nie pracującym, którego  wartość 

maleje z czasem, i które wymaga nakładów na ich dalsze składowanie.  Zbyt wysokie  

zapasy powodują zbyt wysokie koszty.  Poziom zapasów liczy się wskaźnikiem liczby 

dni przechowywania zapasów.  Wskaźnik ten obrazuje udział zapasów w kapitale 

obrotowym i jest jednym z czynników wpływających na rotację aktywów ogółem:  

Dni przechowywania zapasów   = 
Zapasy * 365 

Sprzedaż 

 

W firmach o wysokiej ilości dni przechowywania zapasów mogą występować 

następujące zjawiska:  

 Zapasy są zbyt wysokie w stosunku do finansowych możliwości firmy  

 Poziom zapasów jest źle kontrolowany 

 Część zapasów jest przestarzała i niesprzedawalna 

 Firma planuje szybki wzrost sprzedaży  

 

Należy jednak pamiętać, że poziom zapasów może być również za niski.  Zbyt niskie 

zapasy zmniejszają koszty, ale zwiększają ryzyko przerwania produkcji.  Optymalne 

ustawienie poziomu zapasów jest sztuką, która wymaga rozważenia m.in: 

 dostępności potrzebnych zapasów na rynku 

 szybkości i przewidywalności realizowania zamówień 

 stosunków z dostawcami 

 zmienności poziomu sprzedaży 
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Uwaga 1:  Korelacja pomiędzy zapasami i poziomem sprzedaży jest często znikoma.  

Najsilniej to zjawisko wystepuje w firmach produkcyjnych. Tworząc model firmy 

często lepiej prognozować poziom zapasów z rzeczywistego wykorzystania przy 

produkcji (pytaj dyrektora technicznego) niż ze sprzedaży.  Jeżeli nie możesz uzyskać 

planu zapotrzebowania materiałowego załóż, że zapasy rosną na dwa miesiące przed 

wzrostem sprzedaży i spadają dwa miesiące po spadku sprzedaży. 

 

Uwaga 2: Często zamiast przychodów ze sprzedaży używa się w mianowniku kosztu 

sprzedanych produktów.  Jest to zupełnie poprawne. Różnica pomiędzy sprzedażą a 

kosztem sprzedanych produktów sprowadza się do kosztów wytworzenia i marży 

sprzedającego.  Należy jednak pamiętać, że taki sposób liczenia podwyższa ilość dni 

przechowywania zapasów. 

 

Uwaga 3:  Bardzo często w liczeniu dni przechowywania zapasów używa się 

średniego stanu zapasów za okres (t.j. [stan na początku okresu + stan na końcu 

okresu] / 2).  Zanim wyciągniesz jakiekolwiek wnioski sprawdź jakie liczby składają 

się na średnią. 

 

Uwaga 4: Zasady księgowania zapasów przyjęte w danej jednostce (LIFO albo FIFO)  

mają duży wpływ na wskaźnik dni przechowywania zapasów.  Firmy korzystające z 

metody LIFO, w warunkach inflacji, odnotują niższe dni przechowywania zapasów 

(ponieważ liczą koszt „starszych” czyli tańszych zapasów.  Takie firmy odnotują 

również niższy wskaźnik bieżący i niższy poziom kapitału obrotowego.  Przy 

porównaniach pomiędzy firmami sprawdź, czy firmy stosują te same zasady 

księgowania zapasów. 

 

Uwaga 5:  Zapasy księgowane według zasady LIFO mają zwykle (t.j. w warunkach 

inflacji) niższą wartość księgową niż ich realny koszt nabycia.  Firma zmniejszając 

zapasy (wycenione po „starych” czyli niższych kosztach) poniżej dotychczasowego 

poziomu jest w stanie jednorazowo zwiększyć swój zysk.  Po uzupełnienie magazynu 

nowymi (czyli droższymi) zapasami rentowność wróci do poprzedniego poziomu. 

 

Uwaga 6: Przy porównaniu firm zajmujących się dystrybucją porównanie proporcji 

zapasów do sprzedaży oraz proporcji zapasów do aktywów ogółem jest bardzo 

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

Należności są aktywem niepracującym (chyba że są oprocentowane, co raczej się nie 

zdarza), które nie przysparza przychodów do momentu inkasowania.  Dlatego każdy 

zarząd powinien starać się skrócić okres pomiędzy sprzedażą towaru na kredyt a 

inkasowaniem należności na tyle ile umożliwia to skracanie potrzeba budowy relacji z 

odbiorcami.  Okres inkasowania liczy się według następującego wzoru: 

Okres inkasowania należności   = 
Należności * 365 

Sprzedaż 

 

Jeżeli firma udziela swoim klientom 30 dniowego terminu spłaty to przeciętny okres 

inkasowania powinien wynosić niewiele ponad 30 dni.  Tak będzie się działo, jeżeli 

faktury są wystawiane natychmiast po dostarczeniu towaru, klienci płacą w terminie a 

bank przelewa środki bez nadmiernych opóźnień. 

 

Uwaga 1:  Czym należności są starsze, tym mniejsze prawdopodobieństwo 

odzyskania pieniędzy.  Długi przeciętny okres inkasowania może oznaczać, że firma 

posiada wiele przeterminowanych należności lub, że klienci odmawiają zapłaty z 

powodu jakości towaru lub usługi. 

Od powyższej zasady wyjątkami mogą być sektor państwowy, ważni klienci oraz 

klienci zagraniczni, którzy często płacą z dużym opóźnieniem, ale jednak płacą. 

 

Uwaga 2:  Czym krótsze terminy płatności, tym mniej darmowego kredytu udzielamy 

klientom i tym więcej gotówki mamy na własne potrzeby.   Jednakże bardzo krótkie 

terminy płatności mogą nas pozbawić części klientów, co w branżach z wysokimi 

kosztami stałymi może szybko doprowadzić do poważnych strat. 

 

Uwaga 3: Ponieważ 360 dzieli się równo przez 12 w księgowości często przyjmuje 

się, że rok ma 360 dni a nie 365 dni.  W obliczniu okresu inkasowania używa się 

zarówno 360 jak i 365 dni.  Obie metody są poprawne, ale pamiętaj by porównując 

okresy inkasowania w różnych firmach sprawdzić, czy były one liczone w ten sam 

sposób. 

 

Uwaga 4:  Często w sprawozdaniach firm VAT (lub za granicą podatek od obrotu) 

może być dodany do wartości należności ale nie uwzględniony w wartości sprzedaży.   

Zanim obliczysz okres inkasa musisz odjąć VAT od należności. 
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Uwaga 5: W przypadku firm o wysokiej sezonowości sprzedaży obliczanie okresu 

inkasa na podstawie danych rocznych niewiele nam powie o firmie.  W takich 

przypadkach często lepiej jest policzyć ten wskaźnik oddzielnie dla każdego kwartału 

i przedstawić cztery wskaźniki zamiast jednego. 

 

Uwaga 6: Jeżeli okres inkasa należności rośnie szybciej niż sprzedaż może to 

oznaczać, że firma zwiększa sprzedaż kosztem sprzedawania na kredyt do 

marginalnych klientów.  W takiej sytuacji w przyszłości mogą wystąpić problemy z 

odzyskaniem należnych pieniędzy.  Jeżli masz wątpliwości spytaj zarząd czy wzrost 

sprzedaży uzyskał zwiększają sprzedaż do stałych klientów czy też pozyskując 

nowych klientów.  Następnie poproś o analizę termnowości spłaty należności w 

rozbiciu na stałych i nowych klientów. 

Okres inkasowania i poziom należności 

Korzystając ze wzoru na obliczenie okresu inkasowania można szacować zmiany w poziom należności 

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

 

 

 

Obie strony mnożymy przez sprzedaż i dzielimy przez 365 i uzyskujemy następujący wynik: 

 

 

 

 

 

 

Ćwiczenie 7 – szacowanie poziomu należności 

Pytanie:  Dyrektor d/s sprzedaży chce wiedzieć o ile spadną należności jeżeli 

spowoduje, że klienci firmy będą regulować rachunki o tydzień szybciej niż obecnie.  

Prognoza finansowa dla Twojej firmy zawiera następujące wartości: 

 

Parametr Wartość 

Sprzedaż 4.000.000 

Obecny okres inkasowania 37 

 

 

 

 

Okres inkasowania należności   = 
Należności * 365 

Sprzedaż 

 

Należności = 
Okres inkasowania należności  * Sprzedaż 

365 
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6.2.5 Okres płatności (ang. Accounts Payable Days) 

Okres płatności oblicza okres w którym spółka reguluje swoje zobowiązania wobec 

dostawców:   

Okres płatności   = 
Zobowiązania * 365 

Sprzedaż 

 

Uwaga 1: Wzrost wskaźnika okresu płatności może być dobrą lub złą wiadomością.  

Z jednej strony wzrost okresu płatności może oznaczać, że spółka ma problem z 

regulowaniem swoich zobowiązań.  Z drugiej zaś strony możliwe jest, że spółka 

wykorzystuje swoją pozycję i zmusza swoich dostawców do nieoprocentowanego 

kredytowania swojej działalności. Jeżeli masz wątpliwości sprawdź jak kształtuje się 

poziom gotówki i wskaźniki płynności, oraz dowiedz się jak dużymy odbiorcom 

poszczególnych towarów jest spółka. 

 

6.2.6 Nadwyżka (Niedobór) Finansowy  

 
Nadwyżka (Niedobór) Finansowy = Zobowiązania - Należności 

 

 

6.2.7 Cykl operacyjny  (ang. Operating Cycle) 

Firma za gotówkę kupuje zapasy.  Zapasy te następnie są przetwarzane na produkty, 

które potem są sprzedawane klientom z odroczonymi terminami płatności.  Dopiero 

po uregulowaniu należności przez klientów gotówka wraca do firmy.  Aby obliczyć, 

ile czasu upłynie, zanim zapasy zostaną ponownie zmienione w gotówkę, dodaj liczbę 

dni przechowywania zapasów do okresu inkasa. 

 
Cykl Operacyjny = Liczba dni przechowywania zapasów  + Okres Inkasa 

 

6.2.8 Cykl finansowy (ang. Working Capital Days, Funding Cycle) 

Ten wskaźnik mierzy ilość dni, która upływa pomiędzy wypłaceniem gotówki 

dostawcom materiałów a otrzymaniem gotówki od klientów: 

 
Cykl Finansowy = Liczba dni przechowywania zapasów  + Okres Inkasa – Okres Płatności 

 

Wypływ gotówki na X dni przy każdej złotówce sprzedaży oznacza potrzebę 

utrzymania zł 1 * x / 365 kapitału obrotowego. 
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6.2.9  Zdolność generowania gotówki (ang. Cash Conversion Ratio) 

Wskaźnik ten mierzy w jakim stopniu sprzedaż firmy przekłada się na gotówkę: 

 

Generowanie gotówki   = 
Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej 

Sprzedaż 

 

 

6.2.10 Realna stopa podatkowa (ang. Effective Tax Rate) 

Zarządy starają się tak prowadzić firmę, by obniżyć płacone podatki, natmiast władze 

skarbowe starają się tak interpretować przepisy, by podwyższyć podatki płacone przez 

firmy.  W rezultacie firmy bardzo rzadko płacą podatki na poziomie przewidzianym 

przez prawo.  Realna stopa podatkowa określa ile podatków naprawdę zapłaciła 

firma: 

Realna Stopa Podatkowa   = 
Podatek Dochodowy  

Zysk Brutto 
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6.3 Struktura finansowa - lewar i wypłacalność 

Lewar14 to potoczna nazwa proporcji zadłużenia do kapitału w strukturze finansowej 

firmy.  Wysoki lewar oznacza duży udział zadłużenia w finansowaniu działalności 

spółki.  Z punktu widzenia kredytodawcy zbyt wysoki lewar może oznaczać, że firma 

stanie się niewypłacalna.  Natomiast z punktu widzenia akcjonariuszy lub wspólników 

zbyt wysoki lewar oznacza wysoką zmienność zysku dostępnego do podziału. 

 

Leasing 

Ekonomiczną konsekwencją leasingu jest nabycie aktywów w zamian za zadłużenie.  

Jednakże, zobowiązania z tytułu leasingu nie zawsze są odnotowywane w bilansie.  

Aby oddać prawdziwy obraz firmy należy dodać do bilansu po stronie aktywów i 

stronie pasywów zdyskontowaną wartość przyszłych opłat leasingowych (więcej 

informacji na temat dyskontowania znajdziesz na stronie 111 w podrozdziale 

„Wartość pieniądza w czasie – dyskontowanie”) . 

 

6.3.1 Zobowiązania do Kapitału Własnego (ang. debt to equity) 

Wskaźnik zadłużenia do kapitału to po prostu proporcja zadłużenia ogółem 

(finansowanie od instytucji finansowych oraz zobowiązania wobec dostawców, 

wynikające z nie zapłaconych faktur) do kapitału:   

Zobowiązania  do kapitału własnego = 
Zobowiązania Ogółem 

Kapitał Własny 

 

 

6.3.2 Zobowiązania Netto do Kapitału Własnego (ang. Net Debt to Equity) 

Gotówka i inwestycje krótkoterminowe mogą być wykorzystane do spłaty zadłużenia.  

Wartość tych aktyw często znacznie się różni w poszczególnych firmach. Dlatego 

czasami liczy się wskaźnik zadłużenia netto do kapitału własnego: 

 

Zobowiązania netto do 

kapitału akcyjnego 
= 

Zobowiązania  ogółem – (gotówka + inwestycje krótkoterminowe) 

Kapitał własny 

 

 

                                                 

14 Często zamiast terminu lewar używa się terminu dźwignia.  W niniejszej książce używamy obydwu 

terminów zamiennie. 
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6.3.3 Zobowiązania długoterminowe do kapitału własnego (ang. Long Term Debt to 

Equity) 

Ponieważ zobowiązania handlowe oraz krótkoterminowe kredyty i pożyczki powinny 

być spłacone w bieżącym roku finansowym, dla oceny długoterminowej struktury 

finansowej, lepiej jest zmierzyć wskaźnik długoterminowego zadłużenia: 

Zobowiązania  długoterminowe do kapitału   = 
Zobowiązania  długoterminowe 

Kapitał własny 

 

6.3.4 Zobowiązania do finansowania zewnętrznego (ang. Debt to Capitalization) 

W powyższych wskaźnikach w mianowniku występował kapitał akcyjny.  Te same 

wskaźniki można policzyć umieszczając w mianowniku kapitał oraz zobowiązania.  

Wartość informacyjna obydwu rozwiązań jest jednakowa.  Wybór metody liczenia 

mianownika jest tylko kwestią przyzwyczajenia. 

 

Zobowiązania  do finansowania zewnętrznego   = 
Zobowiązania 

Kapitał + Zobowiązania 
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6.4 Struktura finansowa – pokrycie i płynność  

Nawet jeżeli zadłużenie firmy kształtuje się na rozsądnym poziomie gwarantującym 

wypłacalność (niski lewar), mogą wystąpić krótkoterminowe zaburzenia płynności.  

Wskaźniki przedstawione poniżej służą szacowaniu w jakim stopniu wpływy 

pozyskiwanie przez firmę, mogą pokryć zbliżające się płatności na rzecz dostawców 

kapitału. 

 

Leasing 

Wszystkie zobowiązania finansowe, które nie pojawiają się w bilansie, ale niosą z 

sobą konieczność dokonywania regularnych płatności, mają taki sam skutek 

ekonomiczny jak odsetki.  Dlatego też, mierząc płynność firmy należy dodać takie 

płatności do odsetek.  Płatności z tytułu leasingu są najczęściej spotykanym kosztem 

finansowym, które należy w ten sposób uwzględniać.  

 

6.4.1 Pokrycie odsetek (ang. Interest Cover) 

Wskaźnik pokrycia odsetek pokazuje ile razy zysk z działalności operacyjnej (lub 

przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej) przewyższa (pokrywa) 

odsetki.  Gdy wskaźnik zbliża się do jeden to firma może mieć kłopoty ze spłatą 

odsetek.  Oczywiście bezpieczny poziom wskaźnika zależy od zmienności 

przychodów firmy oraz zmienności kosztów finansowania (porównując firmy z 

różnych krajów pamiętaj o różnej zmienności stóp procentowych). 

 

Pokrycie Odsetek  = 
Zysk z Działalności Operacyjnej 

Odsetki 

 

 

6.4.2 Pokrycie Odsetek na Kredycie Podporządkowanym (ang. Junior Interest 

Cover) 

Jeżeli reprezenujesz stronę, która udziela kredytów podporządkowanych (kredyty, 

które są spłacane po innych kredytach) będziesz chciał wiedzieć czy firma jest w 

stanie spłacić „Twoje” odsetki.   

Pokrycie Odsetek na Kredycie 

Podporządkowanym 
= 

Zysk z Działalności Operacyjnej – Odsetki na Kredytach 

Uprzywilejowanych 

Odsetki na Kredytach Podporządkowanych 
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6.4.3 Gotówkowe Pokrycie Odsetek (ang. Cash Coverage Ratio) 

W wielu krajach zysk z działalności operacyjnej (ang. EBITDA15) nie mierzy ilości 

gotówki dostępnej do obsługi odsetek.  Aby dokładniej policzyć zdolność firmy do 

spłaty odsetek można policzyć gotówkowe pokrycie odsetek dodając do zysku 

wszystkie koszty księgowe (koszty nie powodujące wypływu gotówki takie jak 

amortyzacja):   

 

Gotówkowe Pokrycie Odsetek = 
Zysk z Działalności Operacyjnej + Koszty Księgowe 

Odsetki 

 

 

6.4.4 Zysk z Działalności Operacyjnej do Zobowiązań (ang. Funds from Operations 

/ Debt) 

Zysk z Działalności Operacyjnej 

do Zobowiązań 
= 

Zysk z Działalności Operacyjnej z Działalności, która będzie 

kontynuowana + Koszty Księgowe 

Zobowiązań 

 

 

6.4.5 Wolna Gotówka do Zobowiązań (ang. Free Operating Cashflow / Debt) 

Wolna gotówka, to gotówka, która może być wykorzystana do obsługi oczekiwań 

finansowych kredytodawców i udziałowców (więcej informacji na temat tzw. free 

cash flow znajdziesz na stronie 103 w podrozdziale ”Gotówka dla udziałowców i 

kredytodawców (ang. free cash flow)”. 

 

Wolna gotówka 

do Zobowiązań 
= 

Zysk z Działalności Operacyjnej z działalności, która będzie kontynuowana – Wydatki o 

charakterze Inwestycjnym16 - Podatki - Zwiększenie Kapitału Obrotowego + 

Amortzacja 

Zobowiązania 

 

 

                                                 

15 W Polsce przyjęto wliczać amortyzację do kosztów operacyjnych, podobnie jest w Wielkiej Brytanii 

gdzie miernikiem zysku operacyjnego jest EBIT.  Natomiast w Stanach Zjednoczonych gdzie 

przyjętym miernikiem zysku operayjnego jest EBITDA amortyzacja nie jest ujęta w kosztach 

operacyjnych. 

16 Ściśle mówiąc jest to nadwyżka wydatków nad przychodami dotyczącymi majątku trwałego (n.p. 

nabycie wartości niematerialnych i prawnych, zwiększenia środków trwałych w budowie, nabycie 

określonych trwałych aktywów finansowych takich jak udziały, akcje, inne papiery wartościowe, 

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

Wskaźnik pokrycia odsetek sprawdza zdolność firmy do wypłaty odsetek.  W 

wypadku istnienia akcji uprzywilejowanych wskaźnik można zmodyfikować 

odejmując od licznika dywidendy uprzywilejowane a w mianowniku umieścić 

dywidendy podporządkowane: 

Pokrycie dywidend  = 
Zysk Netto 

Dywidendy 

 

Pokrycie dywidend  = 
Zysk Netto – Dywidendy uprzywilejowane 

Dywidendy podporządkowane 

 

 

6.5 Wskaźniki dochodowości 

6.5.1 Marża Brutto ze Sprzedaży (ang. Gross Margin) 

Wynik brutto ze sprzedaży, to sprzedaż pomniejszona o bezpośrednie koszty 

sprzedaży.  Do bezpośrednich kosztów sprzedaży zalicza się koszty, które zmieniają 

się bezpośrednio z poziomem sprzedaży (n.p. wartość towarów i materiałów w 

sprzedanych produktach oraz koszt wytworzenia sprzedanych produktów). 

Marża brutto ze sprzedaży stanowi miernik zysku zanim wynik działalności zostanie 

zniekształcony przez koszty ogólnozakładowe, pozostałą działalność operacyjną, oraz 

działalność finansową.  Zwiększający się  wynik brutto ze sprzedaży oznacza, że ceny 

rosną szybciej niż koszty zmienne, lub też, że koszty zmienne spadają w stosunku do 

cen.   

Marża brutto na sprzedaż  = 
Wynik brutto ze sprzedaży 

Sprzedaż 

 

 

6.5.2 Koszty Ogólnozakładowe do Sprzedaży (ang. Overheads to Sales) 

Koszty ogólnozakładowe do sprzedaży  = 
Koszty ogólnozakładowe 

Sprzedaż 

 

Rosnący wskaźnik kosztów ogólnozakładowych do sprzedaży oznacza, że zarząd nie 

pilnuje kosztów ( w tym kosztów zarządu! ) lub też zarząd przygotowuje firmę do 

przyszłego rozwoju (n.p. zwiększając dział sprzedaży).  Aby zrozumieć dynamikę 

tego wskaźnika należy rozbić go na podwskaźniki (n.p. koszt sprzedaży do sprzedaży, 

koszt ogólnego zarządu do sprzedaży). 
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6.5.3 Marża operacyjna (ang. EBIT17 Margin, Net Operating Profit, PBIT18 margin) 

Zysk operacyjny to sprzedaż pomniejszona o podstawowe koszty prowadzenia 

działalności (bez kosztów finansowych, zdarzeń nadzwyczajnych i podatków).   

Marża operacyjna mierzy skteczność firmy w generowaniu przychodu, zanim 

przychód zostanie zniekształcony przez koszt finansowania działalności. Przyczyną 

spadającej marży operacyjnej są: 

 Wzrost kosztów, 

 Spadek cen sprzedaży, 

 Spadek sprzedanych jednostek produktu. 

 

Marża operacyjna  = 
Zysk z działalności operacyjnej 

Sprzedaż 

 

 

Uwaga 1: Zasady księgowania i amortyzacji środków trwałych różnią się znacznie 

pomiędzy krajami.  Porównując firmy z różnych krajów licz marżę operacyjną bez 

kosztów amortyzacji (ang. EBITDA19 margin). 

 

 

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

after Tax) 

Zysk Netto = 
Zysk Netto 

Sprzedaż 

 

 

6.5.5 Stopa zwrotu aktywów ogółem (ang. Return on Total Assets) 

Firma zakupiła swoje aktywa za pieniądze zainwestowane przez właścicieli i 

kredytodawców.  Stopa zwrotu aktywów ogółem mierzy zwrot na tej inwestycji: 

Stopa zwrotu aktywów ogółem = 
Zysk Netto 

Aktywa Ogółem 

 

  

6.5.6 Zwrot przed podatkami na atywach ogółem (ang. Pretax Return on Total 

Assets) 

Pożyczkodawcy są spłacani z zysku przed opodatkowaniem.  Dlatego banki często 

wolą używać w obliczeniach proporcje zysku operacyjnego (lub zysku brutto) do 

aktywów ogółem zamiast stopy zwrotu aktywów ogółem: 

                                                 

17 Earnings Before Interest and Taxes 

18 Profit Before Interest and Taxes 

19 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amoritzation 
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Stopa zwrotu aktywów ogółem = 
Zysk Operacyjny 

Aktywa Ogółem 

 

 

6.5.7 Stopa zwrotu kapitału (ang. Return on Equity) 

Dywidendy wypłacane są z zysku netto, dlatego też analitycy, porównując różne 

firmy z perspektywy właściciela, często stosują wskaźnik zwrotu na kapitale, zamiast 

zwrotu na aktywach ogółem: 

Stopa zwrotu kapitału = 
Zysk Netto 

Kapitał 

 

W przypadku istnienia akcji uprzywilejowanych pożyczek czy kredytów wskaźnik 

należy dostosować do obliczania zwrotu na kapitale zwykłym.  Jest to ważne 

szczególnie tam gdzie akcje uprzywilejowane są w sensie ekonomicznym długiem 

(n.p. pierwszeństwo w wypłacie dywidend oraz akumulowanie dywidend 

uprzywilejowanych gdy brakuje środków na wypłatę dywidend). 

 

Stopa zwrotu kapitału zwykłego = 
Zysk netto dostępny do podziały pomiędzy akcje zwykłe 

Kapitał zwykły 

 

 

6.6 Prezentacja wskaźników 

W zależności od potrzeb i osobistych preferencji, każdy analityk wypracuje sobie 

własny sposób prezentacji danych wynikających ze wskaźników.  Jednak należy 

pamietać aby: 

 Podać definicję wskaźnika, 

 Zaprezentować jak wskaźnik kształtuje się na przestrzeni kilku lat, 

 Czytelnie odróżnić dane rzeczywiste od wartości prognozowanych. 

 

Poniżej przedstawiamy przykład takiego zaprezentowania danych wskaźnikowych: 
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6.7 Analiza wskaźnikowa 

Najczęściej celem analizy wskaźnikowej jest sformułowanie krótkiej listy pytań o 

najważniejszych czynnikach kształtujących kondycję firmy.  Pozwala nam to 

zaoszczędzić czas i analizować tylko te kwestie finansowe i operacyjne, które mają 

największy wpływ na wartość firmy. 

Pierwszym krokiem jest policzenie wszystkich wskaźników, które uznasz za 

niezbędne.  Następnie musisz wyodrębnić te, których zachowanie  jest najbardziej 

zastanawiające.  W tym celu sprawdź, które z nich wykazują największą dynamikę w 

stosunku do lat poprzednich. Następnie sprawdź, które wskaźniki najbardziej 

odbiegają od średnich wartości charakterystycznych dla danej branży. 

Po wyodrębnieniu wskaźników, które najbardziej odbiegają od normy, musisz ustalić 

przyczyny takiego zachowania oraz stwierdzić czy te „odchylenia od normy” 

zwiększają czy zmniejszają wartość firmy.  Na tym etapie informacje zawarte w 

sprawozdaniach finansowych przestaną być wystarczające.  Korzystając z ustaleń i 

pytań, które powstały podczas liczenia wskaźników będziesz musiał przejść do 

formułowania konkretnych pytań do zarządu firmy, właścicieli lub innych osób 

będących w stanie udzielić Ci odpowiedzi. 
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Drugim najczęściej spotykanym zastosowaniem analizy wskaźnikowej jest 

planowanie zarządcze. W tym celu wykorzystuje się piramidę Du Ponta.  Poniżej 

przedstawiamy prostą wersję piramidy: 

Zaletą tego podejścia jest powiązanie jednego głównego wskaźnika (n.p. zwrotu na 

aktywach) z wskaźnikami cząstkowymi oraz możliwość uświadamiania kierownikom 

poszczególnych działów jak ich decyzje wpływają na dochodowość firmy.   

 

Ćwiczenie 8 – liczenie wskaźników do uproszczonej piramidy Du Ponta 

Pytanie:  Oblicz stopę zysku netto, rotację aktywów, oraz zwrot na aktywach ogółem 

dla firmy charkateryzującej się następującymi parametrami: 

 

Parametr Wartość 

Sprzedaż 4.000.000 

Zysk netto 350.000 

Aktywa ogółem 3.800.000 

 

 

 

 

 

Ćwiczenie 9 – analiza wskaźnikowa  

Pytanie:  Oblicz  tempo wzrostu sprzedaży, wskaźnik bieżący, wskaźnik szybki, 

kapitał obrotowy do sprzedaży, rotacja aktywów, rotacja środków trwałych, dni 

przechowywania zapasów, okres inkasowania należności, okres płatności, cykl 

operacyjny, cykl finansowy, dług do kapitału akcyjnego, dług netto do kapitału 

akcyjnego, zadłużenie długoterminowe do kapitału, dług do finansowania 
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Koszt sprzedanych produktów

Koszt sprzedaży i zarządu
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zewnętrznego, pokrycie odsetek, zysk operacyjny do zadłużenia, marża brutto na 

sprzedaży, koszty ogólnozakładowe do sprzedaży, koszty sprzedaży do sprzedaży, 

marża operacyjna, stopa zysku netto, stopa zwrotu aktywów ogółem, zwrot przed 

podatkami na aktywach ogółem, stopa zwrotu kapitału dla firmy charkateryzującej się 

następującymi parametrami: 

 

 
 

 

 
 

Po obliczeniu wskaźników opisz w kilku zdaniach sytuację finansową firmy oraz 

sformułuj 2-3 pytania do zarządu. 

 

 

 

6.8 Automatyzacja analizy wskaźnikowej 

Jak zauważyłeś przy ostatnim ćwiczeniu w wyniku policzenia wszystkich 

wskaźników, które uznaliśmy za niezbędne uzyskaliśmy dwie kolumny liczb.  Dla 

osoby doświadczonej w analizie finansowej lub posiadającej dużo czasu jest to 

wystarczające streszczenie sytuacji firmy. 

 

Jeżeli jednak z obliczeń bedą korzystać osoby, które nie są biegłe w analizie 

finansowej lub sam zamierzasz analizować większą liczbę podobnych firm możesz 

nieco zautomatyzować proces analizy.  Poniżej opiszemy jeden w miarę prosty 
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sposób automatyzacji analizy wskaźników finansowych. Polega on na tym, że Excel 

opisze wyniki w języku naturalnym (n.p. wskaźnik w normie, wskaźnik powyżej 

normy i rośnie, wskaźnik powyżej normy ale spada).   

 

Do opisu wyników analizy wskaźnikowej w języku polskim wykorzystamy funkcję 

JEŻELI.  Funkcja JEŻELI ma następującą postać: 

“= JEŻELI (Warunek logiczny, wartość dla prawdy, wartość dla fałszu)” 

 

 

 

Funkcja JEŻELI i jeden warunek logiczny 

Poniższy przykład pokazuje jak spowodować aby Excel wyświetlił ustalony przez 

Ciebie komunikat po przekroczeniu przez iloczyn dwóch czynników założonego 

pułapu.  Najpierw w Excelu zapisz wartość czynników, założony pułap oraz wpisz 

formułę iloczynu: 

 

 

Następnie zachowując postać funkcji JEŻELI zapisz warunek logiczny: 

 

 

A teraz zmień założone czynniki i zobacz jak zachowa się funkcja: 
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Funkcja JEŻELI i dwa warunki logiczne 
 

W podstawowej wersji funkcja JEZELI  może „obsłużyć” tylko jeden warunek 

logiczny.  Ale w razie potrzeby możemy „wsadzić” jedną funkcję JEŻELI w drugą w 

celu sprawdzenia większej ilości warunków logicznych.  W tym przykładzie Excel 

oceni czy wartość próbna mieści się w normie: 

 

Aby Excel mógł to zrobić musimy  rozbić decyzję o tym czy wartość próbna mieście 

się w normie na działania z jednym warunkiem logicznym według następującego 

schematu: 

 

Funkcja JEŻELI ma następującą postać: „ = JEŻELI (Warunek logiczny, wartość dla 

prawdy, wartość dla fałszu) ”.   Wsadzenie funkcji JEŻELI w drugą funkcję JEŻELI 

dokonuje się poprzez podstawienie funkcji JEŻELI w miejsce „wartości dla prawdy” 

lub „wartości dla fałszu”.  W przybliżeniu opisuje to poniższa tabela: 

 Warunek Logiczny Wartość dla prawdy Wartość dla fałszu 

Treść 

funkcji 

B3 < B1 „Poniżej Normy” =JEŻELI (Warunek logiczny, wartość 

dla prawdy, wartość dla fałszu) 

Opis treści 

funkcji 

Wartość próbna jest 

mniejsza od normy 

Wyświetli komunikat 

„Poniżej normy” 

Wyświetli komunikat „Powyżej 

normy” lub „W normie”. 

 

Natomiast w Excelu „zagnieżdżona” funkcja JEŻELI będzie miała następującą postać: 

Norma

Poniżej normy Powyżej minimum normy

Minimum normy Maximum normy

W normie Powyżej normy

Działanie 1: 

Czy wartość 

próbna jest 

Działanie 2:

Czy wartość 

próbna jest
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Funkcja JEŻELI i trzy warunki logiczne 

Przeprowadzając analizę wskaźnikową chcemy wiedzieć nie tylko czy wskaźnik jest 

poza normą, ale również czy wraca do norm lub od niej się oddala.   Aby Excel był w 

stanie dokonać takiej analizy musimy rozbić decyzję analityczną na cztery działania: 

 

Samą funkcję JEŻELI będziemy musieli zagnieżdżyć potrójnie.  Tak jak na 

poniższym przykładzie: 

 

 

Na pierwszy rzut oka funkcja: „=JEZELI(B3<B1, JEZELI(B3>B4, "Poniżej normy ale 

rośnie", "Poniżej normy i spada"),  JEZELI(B3>B2, JEZELI(B4>B3, "Powyżej normy 

ale spada", "Powyżej normy i rośnie"), "W normie") )” wygląda potwornie.  Ale jeżeli 

Norma

Poniżej normy Powyżej minimum normy

Minimum normy Maximum normy

W normie Powyżej normy

Działanie 1: 

Czy wartość 

próbna jest 

Działanie 2:

Czy wartość 

próbna jest

Działanie 3: 

Czy wartość 

próbna jest

Działanie 4: 

Czy wartość 

próbna jest

Poniżej normy ale rośnie

Poniżej normy i spada

Powyżej normy i rośnie

Powyżej normy ale spada
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wpiszesz ją i pozmieniasz kilka razy a za jakiś czas napiszesz podobną funkcję to 

zagnieżdżanie funkcji okaże się proste. 

 

 

Ćwiczenie 10 – „automatyczna” analiza wskaźnikowa  

Pytanie:  Oblicz  wskaźnik bieżący, wskaźnik szybki, kapitał obrotowy do sprzedaży 

dla firmy charakteryzującej się następującymi parametrami. 

 

 
 

 

 
 

Po obliczeniu wskaźników napisz dla każdego wskaźnika zagnieżdżoną funkcję 

jeżeli, która wyświetli komunikat o tym czy wskaźnik mieści się w normie, a jeżeli 

jest poza normą to dodatkowo poinformuje czy wskaźnik wraca do normy czy też się 

oddala. 

 

Dla celów tego ćwiczenia przyjmij, że norma dla obliczonych wskaźników wynosi: 

 

Wskaźnik „Norma” 

wskaźnik bieżący 1,5 – 2 

wskaźnik szybki 1  - 1,5 

kapitał obrotowy do sprzedaży 0,1 – 0,3 
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Na płycie załączonej do niniejszej książki znajduje się plik Matryca.xls.   Po wpisaniu 

w odpowiednich miejscach uznanych przez Ciebie za optymalne wartości minimum i 

maksimum dla wskaźników oraz danych finansowych firmy arkusz sam obliczy i 

skomentuje w języku naturalnym (polski!) podstawowe wskaźniki finansowe.   

 

Choć plik ten może się wydawać duży i skomplikowany korzysta on tak naprawdę li 

tylko z zasad przedstawionych na kilku poprzednich stronach.  Po zapoznaniu się z 

nim będziesz w stanie dalej go udoskonalać i dostosować do swoich potrzeb. 
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6.9 Manipulowanie wskaźnikami 

Manipulowanie sprawozdaniami finansowymi i wskaźnikami to temat na kilka 

książek.  Poniżej przedstawiam kilka prostych przykładów, z którymi spotkałem się 

ostatnio. 

 

 

6.9.1 Opóźnianie spisania zapasów i należności w koszty 

Część należności nie zostanie kiedykolwiek spłacona przez klientów.  Ponadto część 

zapasów ulegnie zniszczeniu lub „zniknie” z magazynu albo „rozpłynie” się w czasie 

produkcji.  Co jakiś czas każda firma powinna odzwierciedlić ten fakt spisując 

odpowiednią ilość zapasów i należności w straty.  

Analizując firmę dowiedz się kiedy i ile zapasów oraz należności zostało spisane w 

straty.  Sprawdź też, czy są to wartości porównywalne (jako % bilansu) do lat 

poprzednich oraz do firm w tej branży. 

 

6.9.2 „Pompowanie” bilansu poprzez zawyżanie wartości niematerialnych 

Najłatwiej zwiększyć bilans poprzez zakup na kredyt od „zaprzyjaźnionej firmy” 

innej firmy (stucznie „napompowanej”) lub wartości niematerialnych typu licencja, 

opracowania i raporty.  Jeżeli podejrzewasz, że takie działania miały miejsce zacznij 

od sprawdzenia fuzji i przejęć przeprowadzonych przez firmę oraz obliczenia 

wskaźnika wartości niematerialnych do aktyw ogółem w „Twojej” firmie i w całej 

branży. 

 

6.9.3 „Pompowanie” płynności  

 Na koniec okresu sprawozdawczego firma może starać się poprawić płynność bilansu 

poprzez: 

 Wstrzymanie się z zakupami zapasów 

 Wstrzymanie spłaty roszczeń dostawców 

 Zaciągnięcie kredytu debetowego na rachunku bankowym 

 

Dlatego zawsze warto oprócz sprawozdań na koniec kwartału, bądź roku, poznać 

sprawozdania miesięczne.   
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6.9.4 Zbyt wczesne księgowanie przychodów i zbyt późne księgowanie kosztów 

W wielu rodzajach działalności moment księgowania przychodów i kosztów jest 

kwestią wysoce uznaniową (patrz ramka poniżej).  Dlatego też firmy mogą księgować 

przedwcześnie przychody w celu ich zwiększenia, lub opóźniać księgowanie kosztów 

w celu zwiększenia zysku.  Najczęściej zjawiska te można zaobserwować w 

przypadku kontraktów długoterminowych rozliczanych przez kilka okresów 

sprawozdawczych.   

Jeżeli podejrzewasz, że taka działalność ma miejsce zacznij od porównania dynamiki 

wpływów gotówkowych z działalności operacyjnej do dynamiki sprzedaży i uzyskaj 

informacje na temat wszystkich dużych różnic w obu tych wartościach.   

 
Zasady memoriału i współmierności 

Art 6 ustawy o rachunkowości wprowadza zasady memoriału i współmierności:  “1. W księgach 

rachunkowych jednostki należy ująć wszystkie osiągnięte, przypadające na jej rzecz przychody 

obciążające ją koszty związane z tymi przychodami dotyczące danego roku obrotowego, niezależnie od 

terminu ich zapłaty.   2. Dla zapewnienia współmierności przychodów i związanych z nimi kosztów do 

aktywów bądź pasywów danego okresu sprawozdawczego zaliczane będą koszty lub przychody 

dotyczące przyszłych okresów oraz przypadające na ten okres sprawozdawczy koszty, które jeszcze nie 

zostały poniesione”. 
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Rozdział 7 Gotówka 

Po przeczytaniu tego rozdziału będziesz: 

1. Znał format rachunku przepływów pieniężnych 

2. Potrafił obliczyć „gotówkę dla udziałowców i kredytodawców” (tzw. free cash flow) 

3. Zrobić prostą prognozę przepływów gotówkowych 

 

7.1 Bezpośredni i pośredni format rachunku przepływów pieniężnych 

Bilans firmy przedstawia źródła finansowania firmy (kapitał i zobowiązania) oraz 

sposób wykorzystania tego finansowania (aktywa) na koniec okresu 

sprawozdawczego.  Rachunek wyników opisuje działania operacyjne (przychody i 

koszty) i finansowe firmy za okres sprawozdawczy.   

 

Natomiast rachunek przepływów pieniężnych przedstawia wpływ działań 

operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych na ilość gotówki posiadaną przez firmę.  

Po przestudiowaniu rachunku przepływów pieniężnych będziemy wiedzieć dlaczego 

stan gotówki na początku i na końcu okresu różni się o taką a nie inną ilość gotówki.  

Każdy rachunek przepływów pieniężnych jest podzielony na trzy cześci:  

 przepływy z działalności operacyjnej,  

 przepływy z działalności inwestycyjnej,  

 przepływy z działalności finansowej. 

 

Dopuszczalne jest przedstawienie rachunku przepływów pieniężnych według metody 

pośredniej lub bezpośredniej.  Metody te różnią się sposobem obliczenia przepływów 

gotówki z działalności operacyjnej.  Format bezpośredni dostarcza więcej 

szczegółowych informacji.  Niestety większość firm przedstawia rachunek 

przepływów pieniężnych w formacie pośrednim. 

 

Metoda Bezpośrednia 

W formacie bezpośrednim, w celu obliczenia przepływów pieniężnych z działalności 

operacyjnej, rachunek przepływów wymienia wszytkie kategorie przychodów, a 

następnie wszystkie kategorie kosztów.  Aby przedstawić tak szczegółowe informacje 

potrzebna jest spora ilość danych z działu księgowości danej firmy.  Zewnętrzny 
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analityk bez pomocy firmy nie będzie w stanie szczegółowo przedstawić przepływów 

pieniężnych z działalności operacyjnej według metody bezpośredniej. 

Bezpośredni format rachunku przepływów pieniężnych20 

Wpływy ze sprzedaży   

Wydatki, w tym:   

Dostawy i usługi    

Wynagrodzenia   

Podatki   

Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej   

   

Wpływy z działalności inwestycyjnej:   

Zbycie warości niematerialnych i prawnych   

Zbycie inwestycji w nieruchomości   

Z aktywów finansowych   

Inne   

Wydatki, w tym:   

Nabycie wartości niematerialnych   

Inwestycje w nieruchomości   

Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej   

   

Wpływy, w tym:    

Wpływy z wydania udziałów (emisji akcji) oraz dopłat do kapitału   

Kredyty i pożyczki   

Wydatki, w tym:   

Nabycie udziałów (akcji) własnych   

Dywidendy i inne wypłaty na rzecz właścicieli   

Spłaty kredytów   

Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej   

   

Środki pieniężne na początek okresu   

Przepływy pieniężne netto, razem   

Środki pieniężne na koniec okresu   

 

Format pośredni 

W formacie pośrednim tworzenie rachunku przepływów pieniężnych zaczynamy od 

zysku netto i odejmujemy przychody, które nie przyniosły wpływów gotówki, oraz 

dodajemy koszty, które nie pociągnęły za sobą wypływu gotówki.   

Przykład wpływu zasady memoriału i współmierności na przepływy pieniężne 

 Jeżeli w okresie sprawozdawczym wzrosły należności od klientów, to sprzedaż na kredyt 

przewyższyła ściąganie należności od klientów.  W takim wypadku aby obliczyć ilość gotówki 

otrzymanej od klientów musimy od sprzedaży odjąć przyrost należności. 

Wpływy gotówki ze sprzedaży = Sprzedaż + Zmniejszenie należności 

lub 

Wpływy gotówki ze sprzedaży = Sprzedaż – Zwiększenie należności 

 

W podobny sposób przyrost zapasów i spadek zobowiązań zmniejszają poziom gotówki, a spadek 

zapasów i przyrost zobowiązań zwiększają poziom gotówki. 

 

                                                 

20 W załączniku IV znajdziesz pełne wzory podstawowych sprawozdań finansowych. 
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Rachunek przepływów pieniężnych (w formacie pośrednim) możesz obliczyć 

korzystając tylko z bilansu i rachunku wyników. 

Pośredni format rachunku przepływów pieniężnych21 

Zysk (strata) netto  

Korekty, w tym:  

Amortyzacja  

Zmiana stanu zapasów  

Zmiana stanu należności  

Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych, z wyjątkiem pożyczek i kredytów  

Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej  

  
Wpływy, w tym:  

Zbycie warości niematerialnych i prawnych  

Zbycie inwestycji w nieruchomości  

Wydatki, w tym:  

Nabycie wartości niematerialnych  

Inwestycje w nieruchomości oraz wartości niematerialne i prawne  

Nabycie aktywów finansowych  

Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej  

  
Wpływy, w tym:  

Wpływy z wydania udziałów (emisji akcji) oraz dopłat do kapitału  

Kredyty i pożyczki  

Wydatki, w tym:  

Nabycie udziałów (akcji) własnych  

Dywidendy i inne wypłaty na rzecz właścicieli  

Spłaty kredytów  

Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej  

  
Środki pieniężne na początek okresu  

Przepływy pieniężne netto, razem  

Środki pieniężne na koniec okresu  

 

7.2 Gotówka dla udziałowców i kredytodawców (ang. free cash flow) 

Gotówka dla udziałowców i kredytodawców to gotówka uzyskana z działalności 

operacyjnej i pomniejszona o podatki, inwestycje oraz wzrost kapitału obrotowego.  

Jest to ta część przepływów gotówkowych, która może być wypłacona 

kredytodawcom i udziałowcom (dlatego mamy angielską nazwą „free” czyli „wolna” 

gotówka).  Od tego, ile gotówki dla udziałowców i kredytodawców w przyszłości 

wypracuje firma, zależy jej wartość.  „Wolną” gotówkę obliczymy następująco: 

 Zysk z działalności operacyjnej (tzw. EBIT) 

Powiększony o Amortyzację 

Pomniejszony o  Podatki  (stopa podatkowa razy EBIT) 

Pomniejszony (powiększony) o Wzrost (Spadek) kapitału obrotowego 

Pomniejszony o Wydatki o charakterze inwestycyjnym22 

 Wolna gotówka 

                                                 

21 W załączniku IV znajdziesz pełne wzory podstawowych sprawozdań finansowych. 

22 Ściśle mówiąc jest to nadwyżka wydatków nad przychodami dotyczącymi majątku trwałego (n.p. 

nabycie wartości niematerialnych i prawnych, zwiększenia środków trwałych w budowie, nabycie 

określonych trwałych aktywów finansowych takich jak udziały, akcje, inne papiery wartościowe, 

udzielone pożyczki) 
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Kapitał obrotowy jest to ilość finansowania długoterminowego, która nie jest 

zaangażowana w finansowanie aktywów trwałych:   

 

Ponieważ obydwie strony bilansu muszą się równać kapitał obrotowy możesz 

obliczyć w jeden z dwóch sposobów: 

Kapitał obrotowy = Aktywa Obrotowe – Zobowiązania i rezerwy  krótkoterminowe 

lub 
Kapitał obrotowy = Kapitał Własny + Zobowiązania i rezerwy długoterminowe – Aktywa Trwałe 

 

Taka „dowolność” jest możliwa gdyż wynik obydwu obliczeń jest identyczny: 

 

Osobiści w praktyce najczęściej używam poniższej tabelki w celu obliczenia kapitału 

obrotowego: 

 Gotówka 

+ Należności 

+ Zapasy 

+ Inne aktywa obrotowe  

- Zobowiązania wobec dostawców 

- Zobowiązania podatkowe 

- Inne zobowiązania krótkoterminowe 

 Kapitał obrotowy 
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7.3 Prosty budżet przepływów gotówkowych 

Przepływy gotówkowe prognozujemy, aby zapewnić płynność firmy i 

zminimalizować koszty finansowania.  Wbrew obiegowym opiniom prognozy 

gotówki są proste do przygotowania i w krótkim okresie czasu (20-45 dni w 

zależności od specyfiki firmy i branży), mogą być bardzo bliskie rzeczywistych 

wyników.  Dobre prognozy przyszłego stanu gotówki zależą od powtarzalności  

wpływów i wypływów gotówki oraz udostępnienia i skonfrontowania w jednym 

miejscu informacji z różnych części firmy.   

 

Na podstawie prognozowanego rachunku wyników lub bilansu 

Prognozę przepływów gotówki można wykonać według dwóch metod.  Pierwsza 

metoda  wykorzystuje prognozowany rachunek wyników (tak zrobiliśmy w rozdziale 

“Prosty model”) lub prognozowany bilans.  Ta metoda jest dobra przy 

długoterminowym planowaniu strategicznym lub w wypadku firm o bardzo wysokiej 

powtarzalności wpływów i wypływów gotówki 

 

Na podstawie szczegółowego budżetu gotówki 

Druga metoda natomiast polega na stworzeniu szczegółowego budżetu wpływów i 

wypływów gotówki.   Szczegółowy budżet gotówki jest konieczny przy planowaniu 

krótkoterminowym oraz w przypadku firm o małej powtarzalności przepływów 

gotówkowych. W tym podrozdziale zajmiemy się przygotowaniem szczegółowego 

budżetu wpływów i wypływów gotówki.  

 

Szczegółowy budżet możesz przygotować według dwóch metod.  Pierwsza i prostsza 

sprawdza się tylko jeżeli w Twojej firmie z okresu do okresu (n.p. miesiąc do 

miesiąca) nie ma dużych wachań (bo na przykład macie wielu drobnych klientów i 

ewentualne opóźnienia i terminowe spłaty się uśredniają).  Za podstawę prognozy 

należy przyjąć dane o przepływach gotówki z ubiegłego okresu i uwzględnić 

przewidywane większe wydatki i wpływy, które nie wystąpiły w poprzednim okresie.    

 

Druga metoda jest konieczna jeżeli w Twojej działalności występują większe i 

nieregularne wahania przepływów gotówki. Metoda ta składa się z trzech kroków: 

 Najpierw zapisz i podsumuj wszystkie przepływy gotówki o regularnych i 

przewidywalnych terminach i kwotach (pensje, podatki, stałe opłaty typu 
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woda i prąd, raty kredytowe w banku oraz inne zobowiązania, które musicie 

uregulować na czas)  

 Potem dodaj przepływy z nieregularnych ale przewidywalnych przepływów 

(umówiona spłata bardzo dużych należności, zobowiązania które możecie 

spłacić później, inwestycje, ubezpieczenia)  

 A na koniec oszacuj “nieprzewidywalne” elementy (spłata należności przez 

drobnych klientów, naprawy, itp) 

 

Arkusz, który przygotujecie będzie podobny do poniższego przykładu: 

 

 

Szacowanie przewidywanego zakresu sprzedaży 

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

pojęcie o pewności z jaką możemy podchodzić do naszej prognozy.  Zazwyczaj 

najwięcej niepewności jest związane z poziomem sprzedaży i terminowością spłaty 

należności przez klientów.   Dlatego sprzedawcy lub dział sprzedaży najczęściej 

przedstawiają zakres możliwych poziomów sprzedaży, oraz różne warianty, co do 

terminowości spłaty należności przez klientów.  Włączenie tych informacji w proces 

budżetowania gotówki wymaga małego nakładu pracy i zazwyczaj jest uzasadnione 

przez  rezultaty w postacie lepszej prognozy. 
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Zacznij od określenia możliwych poziomów sprzedaży.  Zazwyczaj wystarczą trzy 

warianty: 

 Sprzedaż 

Optymistyczny 400,000 

Prawdopodobny 300,000 

Pesymistyczny 200,000 

 

Następnie poproś sprzedawców i dział księgowości o dokonanie szacunku terminów 

spłaty na podstawie zachowania klientów w przeszłości oraz obecnym stanie wiedzy o 

klientach.  Tak jak w przypadku sprzedaży można przygotować trzy warianty: 

Prognoza spłaty należności przez klientów 

 Optymistyczny Prawdopodobny Pesymistyczny 

W miesiącu dokonania sprzedaży 25% 15% 10% 

W następnym miesiącu 35% 30% 15% 

Po trzech miesiącach 20% 25% 30% 

Po czterech miesiącach 15% 20% 20% 

Po pięciu miesiącach 3% 5% 10% 

Stracone 2% 5% 15% 

 

Dane uzyskane w ten sposób posłużą do obliczenia wpływów gotówki ze sprzedaży.  

Po pierwsze takie obliczenie musi uwzględnić różne możliwe poziomy sprzedaży: 

 

 

A po drugie dla każdego poziomu sprzedaży musimy uwzględnić możliwe warianty 

terminowości spłaty należności przez klientów: 
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W wyniku przeprowadzenia takiego szacunku jesteście w stanie określić zakres 

wpływów ze sprzedaży w podziale na poziomy prawdopodobieństwa.  W powyższym 

przykładzie ustalacie, że prawie na pewno sprzedaż wyniesie pomiędzy 20 000 a 100 

000 zł.  Możecie też stwierdzić, że firma powinna wygenerować przychody ze 

sprzedaży pomiędzy 30 000 a 60 000, oraz że przychody powinny wynieść ok. 45 000 

zł.  Z takimi informacjami dyrektor finansowy może zaplanować wydatki oraz 

wynegocjować odpowiednie kredyt w rachunku bieżącym na dany miesiąc.   

Wraz z czasem i uzyskanym doświadczeniem możliwy zakres przewidywanej 

sprzedaży powinnien się trochę zmniejszyć.  Ale uważajcie aby nie robić zbyt 

szczegółowych prognoz, bowiem jest to kosztowne przedsięwzięcie z góry skazane na 

niepowodzenie.   
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Rozdział 8 Wyceny 

Po przeczytaniu tego rozdziału będziesz: 

1. Rozumiał pojęcie wartości pieniądza w czasie 

2. Potrafił obliczyć wartość pieniądza w czasie 

3. Potrafił obliczyć średni ważony koszt kapitału 

4. Potrafił obliczyć wartość strumienia pieniężnego generowanego przez firmę w okresie 

prognozy 

5. Potrafił obliczyć wartość strumienia pieniężnego generowanego przez firmę po okresie 

prognozy 

 

8.1 Wartość pieniądza w czasie – dyskontowanie  

„Wróbel w garści jest wart więcej niż gołąb na dachu”.   Natomiast złotówka dzisiaj 

jest warta więcej niż złotówka jutro.   Ale dlaczego?  Złotówkę, którą mamy dzisiaj 

mamy na pewno, możemy ją zainwestować i uzyskać z niej przychód lub też cieszyć 

się zakupami nabytymi za tę złotówkę.   Natomiast złotówka, która ma trafić do nas 

jutro może zginąć po drodze, jej wartość może zostać zmniejszona przez inflację lub 

możemy nie dożyć jutra.  Na określenie tego zjawiska ekonomiści używają pojęcia 

wartości pieniądza w czasie. 

 

Jak mierzy się wartość pieniądza w czasie?  Jeżeli dzisiaj masz 10 000 złotych i 

możesz te pieniądze zainwestować na 12% rocznie przez dwa lata, to po roku 

będziesz miał 11 200 złotych.  Natomiast po dwóch latach 12 544 złotych: 

 

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

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

 

10 000 * 1,12 = 11 200 

11 200 * 1,12 = 12 544 

 

lub licząc w Excelu: 
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Oznacza to, że w warunkach powyższego przykładu 10 000 złotych dzisiaj jest warte 

11 200 złotych po roku i 12 544 po dwóch latach.  Aby samemu dokonać tego 

obliczenia w  Excelu w komórce B1 wpisz 12%.  W komórce A4 wpisz 10 000.  

Natomiast w komórce B4 wpisz formułę „=A4*(1+$B$1).  Następnie skopiuj 

zawartość komórki B4 do komórki C4. 

 

Dyskontowanie  

Co dzieje się natomiast jeżeli za rok masz otrzymać 10 000 złotych?  Jaka suma dziś 

będzie stanowić równowartość 10 000 złotych za rok?  Aby odpowiedzieć na to 

pytanie należy się zastanowić jaka suma pieniędzy zainwestowana dzisiaj, przyniesie 

10 000 (przy założeniu, że możemy inwestować na 12% rocznie).  Aby obliczyć tę 

wartość podziel sumę, którą otrzymasz za rok przez 1 plus stopę zwrotu: 

 

Suma dzisiaj = 
Suma za rok 

= 
10 000 

= 8928,57 
1 + stopa zwrotu 1 + 12% 

 

lub licząc w Excelu: 

 

 

Dyskontowanie 

Działanie polegające na dzieleniu przyszłych przepływów pieniężnych przez odpowiednią stopę 

zwrotu (zwaną też stopą ryzyka lub stopą dyskontową) w celu obliczenia obecnej wartości tych 

przepływów nazywane jest dyskontowaniem.  Natomiast wynik takiego działania nazywa się wartością 

obecną, wartością bieżącą, lub wartością dzisiejszą. 

 

A jeżeli za rok masz otrzymać 10 000 a za dwa lata kolejne 10 000 tysięcy? Jaka 

będzie dzisiejsza wartość tego strumienia przepływów pieniężnych?  Nic prostszego: 

Suma dzisiaj = 
Suma za rok 

+ 
Suma za dwa lata 

= 
10 000 

+ 
10 000 

= 16 900,5 
1 + stopa zwrotu (1 + stopa zwrotu) 2 1 + 12% (1 + 12%) 2 
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Ale zauważ i zapamiętaj jedną rzecz: obliczając dzisiejszą wartość dla sumy, którą 

mamy otrzymać za dwa lata podnieśliśmy (1+roczną stopę zwrotu) do drugiej potęgi 

aby uwzględnić fakt, że zanim otrzymamy drugie 10 000 upłyną dwa lata.   

 

To samo obliczenie w Excelu może wyglądać następująco: 

 

 

Jeżeli się już zastanawiasz jak obliczyć wartość dzisiejszą dla 10 000, które otrzymasz  

za trzy lata, ... to potwierdzamy, że należy (1+roczną stopę zwrotu) podnieść do 

trzeciej potęgi: 

 

Dzisiejsza wartość netto (ang. Net Present Value) 

W projektach inwestycyjnych najczęściej spotykasz się z wypływem gotówki w 

okresach początkowych (inwestycja) i wpływem gotówki w okres późniejszych 

(zwrot na inwestycji).  Dzisiejszą wartość dla tego typu przepływów liczy się 

identycznie jak powyżej. 

Prześledźmy tę zasadę na projekcie, który wymaga inwestycji w pierwszym i drugim 

roku, a przynosi zwrot od drugiego do czwartego roku.  Celem tego przykładu jest 

przybliżenie roli stopy dyskontowej w opłacalności projektu: 
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W komórce C8 zapiszmy zakładaną stopę dyskontową, a w wierszu 11 policzmy 

dzisiejszą wartość przepływów pieniężnych z poszczególnych lat według formuł 

przedstawionych poniżej: 

 

 

Rezultat Twojej pracy będzie wyglądał następująco: 

 

Wartość dzisiejsza na poziomie 1 120 oznacza, że projekt jest opłacalny i generuje w 

dzisiejszych pieniądzach zysk w wysokości 1 120 złotych.  Ale, teraz zmień23 

zakładaną stopę dyskontową z 10% na 15%.  Wartość dzisiejsza netto dla projektu 

wyniesie –184 złote.  Oznacza to, że przy takich samych przepływach pieniężnych 

                                                 

23 Stopa dyskontowa odzwierciedla ryzyko inwestycyjne .  Jeżeli uzyskasz nowe informacje (n.p. znany 

populista wygra wybory) to wzrośnie postrzegane przez nas ryzyko inwestycji.  I tym samym zwiększy 

się stopa dyskontowa. 
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projekt jest nieopłacalny!  Dlaczego zmiana stopy procentowej spowodowała spadek 

wartości projektu? 

 

Stopa dyskontowa odzwierciedla podaż i popyt kapitału na inwestycje w ogóle, oraz 

popyt i podaż na inwestycję w konkretny projekt.  Jest ona sumą nadziei i obaw 

wszystkich inwestorów wyrażoną w procentach.  Stopa ta jest determinowana  między 

innymi przez pogląd inwestorów na: 

 ryzyko konkretnego projektu 

 ryzyko inwestycji w danej branży 

 ryzyko inwestycji w danym kraju 

 ilość i jakość innych inwestycji dostępnych na rynku 

 ilość oszczędności krajowych 

 ilość oszczędności zagranicznych, które można zainwestować w kraju 

 

Dlatego opłacalność projektu zależy od wielu czynników nie związanych z 

przewidywanymi wpływami gotówki i ryzykiem konkretnego projektu.  Jeżeli na 

przykład rząd wydaje więcej niż uzyskuje z podatków (ma deficyt budżetowy), to 

musi pożyczać pieniądze na sfinansowanie tego deficytu.  W rezultacie rośnie popyt 

na finansowanie i tym samym rośnie cena pieniądza wyrażona w stopach 

procentowych.  

Gdy rośnie stopa procentowa oznacza to, że pojawiły się inne inwestycje dające 

wyższy zwrot.  W takiej sytuacji, przedsiębiorca aby pozyskać inwestora będzie 

musiał ponieść wyższe koszty finansowania, aby zainteresować swoim projektem 

inwestorów.  Sam projekt się nie zmienił (tak jak w naszym przykładzie) ale zmienił 

się popyt na pieniądz i tym samym wzrósł jego koszt. 

 

Ćwiczenie 11 – Dyskontowanie przepływów pieniężnych 

Pytanie:  Firma zastanawia się nad podjęciem inwestycji w wysokości 3 mln złotych.  

W wyniku inwestycji powstanie montownia, która będzie działać przez 8 lat 

przyniesie 750,000 tysięcy złotych gotówki rocznie. Stopa dyskontowa dla projektu 

wynosi 13%.  Czy projekt jest opłacalny?  Jeżeli projekt jest opłacalny to przy jakim 

zwiększeniu stopy dyskotowej projekt przestanie być opłacalny? 
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8.2 Średni ważony koszt finansowania (ang. WACC24) 

Dla projektów inwestycyjnych stopę dyskontową oblicza się za pomocą średniego 

ważonego kosztu finansowania.  Teoria na której opiera się WACC jest prosta. Koszt 

finansowania firmy odzwierciedla uśrednioną stopę zwrotu oczekiwaną przez 

wszystkich inwestorów, którzy finansują firmę. Jeżeli daną firmę finansuje w 

równych proporcjach dwóch inwestorów i jeden z nich wymaga 10% zwrotu na 

swojej inwestycji, drugi natomiast wymaga 12%, to koszt finansowania dla firmy 

wynosi 11%: 

 

Udział inwestora 

A w finansowaniu 

 

 

* 

Stopa zwrotu 

oczekiwana przez 

inwestora A 

 

 

+ 

Udział 

inwestora B w 

finansowaniu 

 

* 

Stopa zwrotu 

oczekiwana przez 

inwestora B 

 

= 

Koszt pozyskania 

finansowania 

 

czyli w warunkach naszego przykładu: 

 

( 50% * 10% )  +  ( 50%  * 12% ) = 11% 

 

W praktyce licząc WACC dzieli się inwestorów według sposobu finansowania firmy.  

Najczęściej są to dwie klasy instrumentów: papiery właścicielskie (akcje lub udziały) 

oraz dług (kredyty bankowe lub obligacje).  W takiej sytuacji średni ważony koszt 

kapitału, to po prostu średnia ważona ze zwrotu wymaganego przez każdą grupę 

inwestorów, oraz ich udziału w finansowaniu firmy: 

 

WACC 

 

= ( 
D  

* 

 

rD ) 
 

+ ( 
K  

* 

 

rK ) D + K D + K 

Gdzie: 

D = ilość zadłużenia w finansowaniu firmy 

K = ilość kapitału własnego (finansowania właścicielskiego) w finansowaniu firmy 

D  

= udział zadłużenia w finansowaniu firmy D + K 

K  

= udział kapitału własnego w finansowaniu firmy D + K 

rD  = zwrot na inwestycji oczekiwany przez kredytodawców 

rK  = zwrot na inwestycji oczekiwany przez właścicieli 

                                                 

24 Weighted Average Cost of Capital 
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Zastosowanie powyższego wzoru w Excelu może mieć następującą postać: 

 

A teraz spróbuj sam wykonać podobne obliczenie: 

Ćwiczenie 12 – liczenie WACC 

Pytanie:  Oblicz WACC dla firmy, która posiada 900 tys. złotych kapitału oraz dług o 

wartości 300 tys. złotych.  Koszt długu wynosi 12% a koszt kapitału został 

oszacowany na 19%. 

 

 

8.2.1 Koszt długu 

Koszt długu to wysokość odsetek lub rentowność instrumentów dłużnych (n.p. 

obligacji).  Ponieważ odsetki stanowią koszt uzyskania przychodów, to koszt długu 

będzie niższy niż wysokość odsetek.  Aby uwzględnić korzyści podatkowe długu 

należy  uwzględnić zaoszczędzone podatki: 

 
Koszt długu po uwzględnieniu korzyści podatkowych = Koszt Długu w % * (1 – Stopa Podatkowa) 

 

Licząc koszt długu należy sprawdzić wysokość opłat za pozyskanie kredytu lub 

wysokość opłat za emisję instrumentów.  Często aby ukryć prawdziwy koszt długu 

firma i bank uzgadniają, że zwyczajowe opłaty płacone przy pozyskaniu finansowania 

zostaną znacznie zwiększone aby ukryć prawdziwy koszt długu.  Jeżeli opłaty są  

wysokie (więcej niż 0,5% - 1% wartość finansowania) należy ustalić ich dokładną 

wysokość i dodać je do kosztów długu. 

 

Ćwiczenie 13 – rzeczywisty koszt długu 

Pytanie: Jeżeli koszt długu wynosi 15% a firma jest opodatkowana podatkiem 

dochodowym w wysokości 28% ile wynosi rzeczywisty koszt długu? 

 

 

8.2.2 Koszt kapitału 

Na koszt kapitału składa się suma dywidend oraz wzrost wartości akcji. W krótkim 

okresie koszt kapitału może wynosić zero ponieważ firma może zaniechać płatności 
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dywidend a cena jej akcji nie  rośnie.  Natomiast w długim okresie koszt kapitału 

zazwyczaj przewyższa koszt długu.  Jest tak, ponieważ kiedy oddamy część firmy, 

oddajemy też prawo do części przyrostu wartości, który będzie miał miejsce w 

następnych latach.  Ponadto z dywidend jest trudno zrezygnować ponieważ 

akcjonariusze mogą wymienić zarząd na taki, który wypłaci dywidendy lub odmówić 

finansowania firmy w przyszłości.   

Bez względu na nastawienie zarządu, inwestorzy oczekują wyższego zwrotu z 

kapitału niż z długu. Oczekiwany zwrot z kapitału jest wyższy niż oczekiwany zwrot 

z długu, ponieważ finansowanie kapitałem jest bardziej ryzykowne dla inwestorów.  

Banki pożyczające gotówkę mogą oczekiwać regularnych odsetek, lub w razie 

spóźnienia postawić kredyt w stan natychmiastwej wymagalności.  W wypadku 

upadłości firmy banki wierzyciele odzyskują swoje pieniądze przed właścicielami, dla 

których zazwyczaj już nic nie zostaje. Natomiast dywidendy wypłacane 

akcjonariuszom są nieprzewidywalne i zależą od dochodów firmy oraz dobrej woli 

zarządu. 

 

Poniżej pokażemy jak obliczyć koszt kapitału przy pomocy modelu CAPM (ang. 

Capital Asset Pricing Model).  Jest to najczęściej spotykany sposób liczenia kosztu 

kapitału i najbardziej poprawny teoretycznie ze wszystkich znanych sposobów. 

 

8.2.2.1 CAPM 

Według teorii CAPM oczekiwana stopa zwrotu z akcji składa się 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 oczekują za 

zainwestowanie swoich pieniędzy w „bezryzykowne” inwestycje.  W finansach 

przyjęto, że rentowność (stopa zwrotu) bonów i obligacji rządu USA wyznacza stopę 

zwrotu wolną od ryzyka.  Jest tak ponieważ papiery wartościowe rządu USA uznaje 

się powszechnie za najbezpieczniejsze papiery wartościowe. Aby na przykład poznać 

„bezryzykowną” stopę zwrotu na dwuletniej inwestycji sprawdź ile wynosi 

rentowność dwuletnich obligacji rządu USA. 
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Stopy rentowności papierów wartościowych rządu Stanów Zjednoczonych znajdziesz 

w większości międzynarodowych 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 oczekują 

w zamian za inwestycje w instrumenty obciążone większym ryzykiem.  Ze względu 

na płynność rynku akcji i dostępność danych giełdowych przyjęto, że na premię za 

ryzyko składają się: 

 różnica pomiędzy przeciętnym oczekiwanym zwrotem z akcji i 

„bezryzykowną” stopą zwrotu,  

 współczynnik beta: 

 

)RR(PZR brga    

gdzie: 

PZR= premia za ryzyko 

Rbr = „bezryzykowna” stopa zwrotu 

Rg = przeciętny zwrot na akcjach spółek giełdowych 

a = współczynnik beta dla danej akcji 

 

Ćwiczenie 14 – premia za ryzyko dla poszczególnych akcji 

Pytanie: Oblicz premię za ryzyko dla akcji A, B, C których współczynnik beta 

wynosi: 0,8 , 1 , 1,3.  Załóż, że  bezryzykowna ztopa zwrotu wynosi 9%, a przeciętny 

zwrot na akcjach wynosi 17%. 

 

 

Przeciętny zwrot na akcjach 

Za przeciętny zwrot na akcjach zazwyczaj przyjmuje się średni zwrot na akcjach 

notowanych na giełdzie.  Aby okres liczenia średniego zwrotu na akcjach objął co 

najmniej dwa lub trzy cykle gospodarcze, średni zwrot na akcjach zazwyczaj liczy się 

za okresy o długości co najmniej 10 lat.  Przykładowo za lata 1928-2001 przeciętna 

stopa zwrotu na akcjach w Stanach Zjednoczonych wyniosła 12,5%. 

 

Współczynnik beta 
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Współczynnik beta mierzy wrażliwość wartości akcji danej firmy na zmiany wartości 

całego rynku akcji.  Wartość bety liczy25 się jako iloraz kowariancji wartości akcji 

danej firmy do wartości rynku i wariancji wartości rynku: 

)(

),(

m

mi

i
rVAR

rrCOV
  

 
Wariancja dla próby26 

Wariancja jest parametrem charakteryzującym rozproszenie badanej cechy (n.p. wzrost) w badanej 

próbce (n.p. pięciu uczniów klasy 4a).   Wariancje liczymy jako średnią arytmetyczną kwadratów 

odchyleń od średniej arytmetycznej:              
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gdzie: 

Xi = wartość zmiennej dla danej obserwacji (n.p. wzrost Tomka) 
___

X  = średnia arytmetyczna wartość zmiennej dla danej próby (n.p. średni wzrost dla pięciu 

uczniów) 
___

i )XX(  = odchylenie od średniej arytmetycznej dla obserwacji i 

n = liczebność próby 

i = liczba porządkowa kolejnej obserwacji 

 

Prześledźmy liczenie wariancji wzrostu dla dwóch próbek uczniów.  Jak widzisz uczniowie w obydwu 

próbkach mają przeciętnie ten sam wzrost. 

 Wzrost   Wzrost 

Przemek 144  Weronika 128 

Basia 145  Michał 138 

Paweł 147  Ola 152 

Agnieszka 149  Sławek 158 

Szczepan 150  Kamila 159 

Średnia 147  Średnia 147 

 

Ale już na oko widać, że próbka po prawej jest o wiele bardziej zróżnicowana (w języku staystyki 

powiesz rozproszona).  W celu zmierzenia rozproszenia w obydwu próbkach za pomocą wariancji 

najpierw oblicz dla każdej obserwacji odchylenie od średniej dla próbki.   

 

 Wzrost Odchylenie od średniej   Wzrost Odchylenie od średniej 

Przemek 144 -3  Weronika 128 -19 

Basia 145 -2  Michał 138 -9 

Paweł 147 0  Ola 152 5 

Agnieszka 149 2  Sławek 158 11 

Szczepan 150 3  Kamila 159 12 

Średnia 147   Średnia 147  

                                                 

25 Na szczęście nie musisz sam liczyć bety.  Bety dla różnych branż są regularnie liczone przez banki 

inwestycyjne (n.p. Merrill Lynch) lub profesorów finansów (n.p. Aswath Damodoran: 

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls). 

26 Wzór na wariancję dla populacji różni się od wzrou na wariancję próby tylko tym, że zamiast dzielić 

średnią arytmetyczną kwadratów odchyleń od średniej arytmetycznej przez n-1 dzielimy ją przez n. 
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Następnie oblicz kwadrat odchylenia i zsumuj kwadraty w celu obliczenia wariancji: 

Przemek 9  Weronika 361 

Basia 4  Michał 81 

Paweł 0  Ola 25 

Agnieszka 4  Sławek 121 

Szczepan 9  Kamila 144 

Wariancja 26 / 4  wariancja 732 / 4  

   

 

Kowariancja dla próby 

Kowariancja jest parametrem charakteryzującym współzmienność dwóch zmiennych (n.p. zmiana cen 

czerwonych tulipanów i zmiana cen czarnych tulipanów). Kowariancję liczymy jako średnią 

arytmatyczną z iloczynu odchyleń od średniej arytmetycznej: 
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Kowariancja ujemna oznacza, że mierzone cechy zmieniają się w rozbieżnych kierunkach (niskim 

wartością jednej cechy odpowiadają wyoskie wartości drugiej cechy). Natomiast kowariancja dodatnia 

oznacza, że mierzone cechy zmieniają się w zbieżnych kierunkach. Czym wyższa kowariancja tym 

wyższa zbieżność wartość cech.   

 

 

Wartość bety kształtują trzy podstawowe źródła ryzyka: 

 Rodzaj działalności:  Beta mierzy ryzyko inwestycji w firmę w stosunku do 

ryzyka inwestycji w cały rynek.  Czym bardziej dana firma jest wrażliwa na 

sytuację gospodarki, tym wyższa jej beta.  Firmy w branżach cyklicznych 

mają zazwyczaj wyższe współczynniki beta niż firmy w branżach nie 

podlegających wysokim wahaniom koniunktury. 

 Rodzaj używanej technologii (lewar operacyjny): Koszty stałe to koszty, 

ktore firma musi pokryć bez względu na poziom produkcji i sprzedaży (n.p. 

płace, ogrzewanie, ochrona budynku).  Lewar operacyjny mierzy udział 

kosztów stałych w strukturze kosztów firmy.   Firmy z wysokim lewarem 

operacyjnym (duży udział kosztów stałych w kosztach ogółem) wykazują 

wyższą zmienność dochodów niż firmy produkujące podobny produkt a 

wykazujące niższy lewar operacyjny.  
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 Lewar finansowy: Zwiększenie zadłużenia firmy zawsze zwiększa 

współczynnik beta ponieważ w kosztach firmy zwiększają się odsetki, które 

muszą być zapłacone bez względu na poziom przychodów ze sprzedaży.  

 

Wartości współczynnika beta powyżej 1 oznacza, że akcja zmienia swoją wartość w 

tym samym kierunku co rynek ale w większym stopniu.  Natomiast akcje o 

współczynniku beta pomiędzy 0 i 1 zmieniają swoją wartość w tym samym kierunku 

co rynek, ale robią to w mniejszym stopniu.  Wartość współczynnika beta dla całego 

rynku wynosi 1. 

 

W praktyce korzysta się z bety obliczonej dla danej branży.  Jest to konieczne 

ponieważ najczęściej staramy się policzyć koszt kapitału dla firm nie notowanych na 

giełdzie lub nowych przedsięwzięć, dla których nie można policzyć bety w tradycyjny 

sposób z powodu braku danych.  W takich sytuacjach najlepiej jest policzyć betę dla 

wszystkich istniejących firm w branży i założyć, że firma będzie prowadziła taką 

samą działalność z taką samą technologią, jak istniejące firmy. 

 

Beta z lewarem i bez lewaru 

Beta policzona według powyższego wzoru odzwierciedlać będzie zarówno ryzyko 

przedsięwzięcia (branża + technologia) jak i ryzyko finansowe.  Aby prawidłowo 

porównać koszt kapitału wśród firm w tej samej branży, bądź też dobrze policzyć 

koszt kapitału na podstawie bety dla całej branży, należy usunąć wpływ ryzyka 

finansowego na betę za pomocą następującego obliczenia27: 
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gdzie: 

bl =  beta bez lewara 

l =  z lewarem  

t = stopa podatkowa 

d = wartość zadłużenia firmy 

k = wartość kapitału firmy 

 

                                                 

27 Jest to uproszczona wersja dłuższego obliczenia.  W praktyce różnica pomiędzy wersją uproszczoną i 

rozwiniętą mieści się w promilach. 
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Gdy ustalisz poziom bety bez lewara finansowego dla danej branży, możesz obliczyć 

ją ponownie dla pojedyńczej firmy, zakładając docelowy poziom zadłużenia. 

 

Ćwiczenie 15 – beta z lewarem i bez lewaru 

Pytanie: Jeżeli beta z lewarem dla firmy X wynosi 0,81 i firma ma 1100 tys. złotych 

kapitału oraz zadłużenie o wartości 697 tys. złotych, i płaci podatek od zysku w 

wysokości 23% ile wynosi beta bez lewara? 

 

 

Firmy w Polsce 

Sposób liczenia kosztu kapitału przedstawiony powyżej na przykładzie 

amerykańskich firm i rynków kapitałowych można przeprowadzić dla firm polskich.  

Niestety nasze rynki kapitałowe mają krótką historię, są małe i mało płynne.  Dlatego 

takie podejście nie jest wskazane. 

Otrzymasz poprawniejszy wynik, jeżeli obliczysz premię za ryzyko dla dużego, 

płynnego oraz dobrze rozwiniętego rynku kapitałowego (n.p. USA lub Wlk. 

Brytania), a następnie dodasz dodatkową premię za inwestycję w aktywa lub projekty 

na rynku polskim.  W tym celu wykorzystaj rating dla Polski oraz firm zagranicznych 

policzone przez znane agencje międzynarodowe takie jak Standard & Poors lub 

Moodys (ich strony w internecie to: www.standardandpoors.com i 

www.moodys.com).  Same obliczenia wymagają zdobycia dużej ilości informacji ale 

są proste: 

 Sprawdź rating Polski 

 Znajdź firmy, które mają taki sam rating jak Polska 

 Sprawdź ile wynosi dodatkowa premia za ryzyko dla tych firm (różnica 

między rentownością obligacji tych firm a rentownością papierów 

wartościowych rządu USA lub Wlk. Brytani) 

 Ten procent stanowi miarę dodatkowego ryzyka za inwestowanie w Polsce.  

Teraz wystarczy tylko dodać premię za ryzyko obliczoną na podstawie 

danych z USA lub Wlk. Brytanii do premii za ryzyko związane z inwestycją 

w Polsce aby otrzymać premię za ryzyko inwestycji kapitałowej w Polsce. 

 
Rating 

Rating to ocena wiarygodności inwestycyjnej państwa lub firmy wyrażona na kilku stopniowej skali 

przez agencję ratingową.  Agencje ratingowe są to zazwyczaj prywatne firmy, które analizują państwa, 

jednostki samorządu terytorialnego i przedsiębiorstwa pod kątem oceny ich wiarygodności 

inwestycyjnej. 
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Należy pamiętać, że premia za ryzyko na rynkach rozwiniętych jak i też dodatkowa 

premia za ryzyko inwestycji na rynkach rozwijających się ulegają ciągłej zmianie. Na 

przykład obliczenia premii za ryzyko dla rynku akcji w Stanach Zjednoczonych dają 

przedział wartości pomiędzy 4% a 8%.  Jednakże dla krótszych okresów można 

obliczyć premię za ryzyko w Stanach Zjednoczonych na poziomie poniżej 4% i 

powyżej 8%.  Na szczęście banki inwestycyjne i profesorzy finansów regularnie 

dokonują odpowiednich obliczeń.  Jedno z najlepszych i najczęściej uaktualnianych 

miejsc w interenecie zawierające obliczenia premii za ryzyko kraju dla wielu krajów 

w tym Polski to strona profesora Damodarana z Stern Business School:  

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls. 

 

Ćwiczenie 16 – premia za ryzyko na rynkach rozwijających się 

Pytanie: Załóż, że premia za ryzyko w USA wynosi 5,5%. Na podstawie informacji 

przedstawionych w poniższych tabelach oblicz premię za ryzyko na Węgrzech, Polsce 

i Rosji. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Podsumowanie: koszt kapitału liczony za pomocą CAPM 

Powyżej opisaliśmy jak obliczyć dane potrzebne do oszacowania kosztu kapitału za 

pomocą CAPM.  Teraz zastanówmy się dlaczego model CAPM działa?  Według 

CAPM na koszt kapitału składają się zwrot oczekiwany na inwestycjach wolnych od 

ryzyka oraz premia za ryzyko: 

Rating dla wybranych państw 

 S&P Moodys 

Węgry  A A 

Polska BBB Baa 

Rosja  B Ba 

 

Średnie różnice w rentowności obligacji spółek i obligacji państw o 

podobnej zapadalności i tech samych kategoriach ratingu w roku 1987 

 

Rating według S&P Różnica w rentowności 

AAA 0.56% 

AA 0.90% 

A 1.16% 

BBB 1.66% 

BB 2.70% 

B 4.20% 

CCC 7.36% 
Źródło: E.I. Altman “Measuring Corporate Bond Mortality and performance”, 

Journal of Finance, 44(4), 1989,  909-922 
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)RR(RR brgabra    

 

gdzie: 

Ra = zwrot oczekiwany na inwestycji w akcje danej spółki 

Rbr = „bezryzykowna” stopa zwrotu 

Rg = przeciętny zwrot na akcjach spółek giełdowych 

a = współczynnik beta dla danej akcji 

 

Takie założenie odzwierciedla prostą zasadę: jeśli chcemy skusić kogoś na ryzykowną 

inwestycję, musimy dać mu większy oczekiwany zwrot, niż jest możliwy z 

bezryzykownej inwestycji w papiery wartościowe rządów USA lub Wlk. Brytanii. 

 

Ale o ile ten zwrot ma być większy? Na premię za ryzyko składają się dwa czynniki: 

(i) różnica pomiędzy  przeciętnym zwrotem na inwestycji w giełdę a inwestycją w 

„bezryzykowne” papiery wartościowe, oraz (ii) współczynnik beta, który mierzy 

korelację zmienności zwrotu z inwestycji w giełdę, w stosunku do zmienności zwrotu 

z inwestycji w akcje pojedyńczej spółki.   

Za tą formułą kryje się kolejne proste założenie: premia za ryzyko jest wynikową 

ryzyka przeciętnej inwestycji giełdowej oraz ryzyka danej inwestycji w stosunku do 

inwestcji w giełdę.  Czym większa różnica pomiędzy „bezryzykowną” stopą zwrotu a 

przeciętnym zwrotem na akcjach spółek giełdowych oraz czym bardziej dana 

inwestycja jest ryzykowna w stosunku do przeciętnej inwestycji giełdowej, tym 

wyższa będzie premia za ryzyko. 

  

Ćwiczenie 17 – liczenie kosztu kapitału 

Pytanie:  Oblicz koszt kapitału dla akcji o współczynniku beta 0,7 , 1 i 1,5.  Przyjmij, 

że bezryzykowna stopa zwrotu wynosi 5,5%  a przeciętny zwrota na akcjach spółek 

wynosi 12,1%. 
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8.3 Prosta wycena 

Załóżmy, że mamy okazję kupić firmę, której wyniki finansowe w przyszłych pięciu 

latach będą kształtowały się następująco: 

(dane w zł. tys.) Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5 

Zysk z działalności 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) kapitału obrotowego -50 -100 -100 -90 -70 

Inwestycje -500 -200 0 -200 -100 

Wolna gotówka -350 50 378 266 425 

 

Twój analityk obliczył, że koszt kapitału dla tej firmy wynosi 14,5%.  Ile ta firma jest 

warta?  Wartość firmy liczymy dyskontując strumień gotówki dla udziałowców i 

kredytodawców (ang. free cash flow) średnim ważonym kosztem finansowania firmy 

(ang. WACC) w celu oszacowania dzisiejszej wartości strumieni gotówki, które firma 

będzie generować.  W naszym przypadku oznacza to dokonanie następującej 

kalkulacji: 

 

 

Wynik powyższych obliczeń wyniesie 354 987 złotych.    

Jeżeli nie chcesz każdorazowo ręcznie tworzyć formuły do liczenia wartości 

dzisiejszej możesz skorzystać z funkcji NPV28 w Excelu, która liczy wartość bieżącą.  

Funkcja NPV ma następującą postać: 

=NPV(stopa; spłata 1, spłata 2, ...) 

W warunkach powyższego przykładu wpisz do dowolnej komórki formułę 

„=NPV(B10,B7:F7)” aby uzyskać poprawny wynik. 

 

                                                 

28 W anglojęzycznej i polskojęzycznej wersji Excela funkcja NPV występuje pod tą samą nazwą. 
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Funkcje Excela – Funkcja IRR29 

Jak zauważyłeś powyżej dzisiejszą wartość można zarówno liczyć samemu tworząc odpowiednie 

formuły jak również korzystając z funkcji Excela.   Excel udostępnia setki funkcji do wykonywania 

skomplikowanych obliczeń oraz do wyszukiwania i sprawdzania informacji. Są one dostępne z paska 

opcji  (Wstaw, Funkcję). 

 

Do tej strony przedstawiliśmy już funkcje JEŻELI, CZY.BŁĄD, i NPV.  Teraz przedstawimy jeszcze 

często spotykaną w finansach funkcję IRR służącą do liczenia wewnętrznej stopy zwrotu (ang. internal 

rate of return).   

 

Wewnętrzna stopa zwrotu wyraża zwrot na inwestycji w procentach (w odróżnieniu n.p. od wartości 

bieżącej wyrażonej w walucie).  Z tego powodu pomimo kilku wad jest niezwykle popularna wśród 

analityków.  Wewnętrzną stopę zwrotu definiuje się jako stopę dyskontową powodującą, że dzisiejsza 

wartość projektu wyniesie 030.  Wzór na wewnętrzną stopę zwrotu jest podany poniżej: 

0
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Gdzie: 

Ct = przepływy gotówki w okresie t 

IRR = wewnętrzna stopa wzrotu 

 

W Excelu funkca IRR ma następującą postać: 

=IRR(wartość; szacunek) 

 

Wartość to obszar komórek zawierających inwestycję (musi być wyrażona jako liczba ujemna!) oraz 

przepływy gotówki wygenerowane w kolejnych okresach przez projekt sfinansowany tą inwestycją. 

Natomiast szacunek jest argumentem fakultatywnym, który służy wyłącznie do nakierowania obliczeń 

wykonywanych przez komputer na właściwy przedział wartości. 

 

                                                 

29 W anglojęzycznej i polskojęzycznej wersji Excela funkcja IRR występuje pod tą samą nazwą. 

30 Inaczej mówiąc jest to stopa dyskontowa, która powoduje że dzisiejsza wartość przepływów gotówki  

wygenerowana przez projekt sfinansowany inwestycją jest równa wartości poniesionej inwestycji.  
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8.4 Wartość po okresie prognozy (ang. terminal value) 

W poprzednim rozdziale na podstawie pięcioletniej prognozy ustaliliśmy, że firma 

jest warta ok. 354 tysięcy złotych.  Ale przecież firma nadal będzie funkcjonowała po 

okresie prognozy i te przychody, choć odległe, muszą być coś warte.  W celu 

oszacowania wartości przychodów po okresie prognozy zazwyczaj korzysta się z 

następującego obliczenia: 

t

t

)r(

r

PG

WPOP















1

1

 

gdzie: 

WPOP = wartość po okresie prognozy 

r = stopa dyskontowa 

PG =  strumień gotówki dla udziałowców i kredytodawców 

t = ostatni okres prognozy 

 

Metoda liczenia wartości po okresie prognozy opiera się na dwóch podstawowych 

założeniach: 

 pozycja rynkowa biznesu, który generuje wyceniane przychody nie zmieni 

się w przyszłości31 co oznacza, m.in, że przychody i marże generowane przez 

ten biznes nie zmienią się; 

 koszt utrzymania mocy produkcyjnych jest mnie więcej równy kosztowi 

amortyzacji; 

Przed dokonaniem obliczeń według powyższego wzoru należy się zastanowić, czy 

przepływy gotówkowe z ostatniego roku prognozy nadają się do zastosowania w 

obliczeniach. W sytuacji, w której strumień gotówki dla udziałowców i 

kredytodawców jest nadzwyczajnie niski lub wysoki będziesz musiał dokonać 

normalizacji tych strumieni, aby otrzymać prawidłowy szacunek wartości.  Aby 

ułatwić ci to zadanie ramka poniżej przedstawia najczęstsze błedy przy liczeniu 

wartości po okresie prognozy. 

                                                 

31 Oznacza to, że dalsze inwestycje przynoszą zwrot równy kosztowi finansowania firmy.  Czyli 

dzisiejsza wartość netto przychody generowanego przez inwestycje równa się zero. (NPV = 0). 
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Najczęstsze błedy przy liczeniu wartości po okresie prognozy 

• Wysokie marże typowe dla biznesu rozwijającego się w nowym segmencie rynkowym nie 

odzwierciedlają docelowego poziomu konkurencji. 

• Wysokie nakłady na marketing typowe dla biznesu wprowadzającego nowy produkt. 

• Efektywna stopa podatkowa jest zaniżona ze względu na korzystanie ze strat podatkowych. 

• Wysokie nakłady inwestycyjne związane z oczekiwanym wzrostem sprzedaży 

 

 

Ćwiczenie 18 – liczenie wartości po okresie prognozy 

Pytanie:  Oblicz wartość po okresie prognozy jeżeli w piątym i ostatnim roku 

prognozy strumień gotówki dla udziałowców i kredytodawców wyniósł 425 000 

złotych a koszt finansowania firmy wynosi 14,5%. 

 

 

 

Wartość po okresie prognozy na podstawie mnożników 

Jeżeli potrzebujesz sprawdzić wartość po okresie prognozy obliczoną na podstawie 

dyskontowania możesz zastosować mnożniki typu cena/zysk, wartość rynkowa do 

wartości księgowej, wartość rynkowa do sprzedaży, lub inny mnożnik powszechnie 

stosowany w danej branży.     

W tym celu mnożysz wartość finansową (n.p. zysk netto, zysk operacyjny, lub 

sprzedaż) przez mnożnik przyjęty w danej branży. 

 

Ćwiczenie 19 – liczenie wartości po okresie prognozy 

Pytanie:  Oblicz wartość po okresie prognozy jeżeli mnożnik ceny firmy do zysku 

operacyjnego w danej branży wynosi 6,5 a zysk operacyjny z ostatniego roku 

prognozy wynosi 250 000 złotych. 
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Rozdział 9 Analiza kosztów i rentowności 

Po przeczytaniu tego rozdziału będziesz: 

1. Znał różnicę pomiędzy kosztami stałymi a kosztami zmiennymi 

2. Wiedział czym jest próg rentowności i jak go obliczyć 

3. Rozumiał pojęcie marży brutto  

4. Umiał liczyć marżę brutto i jednostkową marżę brutto 

5. Wiedział jak  operacyjne i finansowe koszty stałe wpływają na ryzyko firmy 

6. Potrafił obliczyć dźwignię operacyjną i finansową 

 

Analiza relacji kosztów i obrotów jest kluczem do oceny ryzyka i 

prawdopodobieństwa opłacalności przedsięwzięć biznesowych.  Wprowadzenie 

nowego produktu, modernizacja zakładu lub zmiana cen na produkty, mogą być 

świadomie dokonane tylko jeżeli zostały poprzedzone taką analizą. 

 

Poniżej przedstawimy cztery narzędzia do mierzenia relacji kosztów i obrotów, są to: 

(i) próg rentowności, (ii) marża brutto, (iii) lewar operacyjny, oraz (iv) lewar 

finansowy. 

 

9.1 Próg rentowności (ang. break even point) 

Próg rentowności to poziom sprzedaży, przy którym przychody ze sprzedaż są równe 

kosztom.  Sprzedaż poniżej progu rentowności powoduje stratę a sprzedaż powyżej 

progu rentowności powoduje zysk.  Wzór na próg rentowności jest prosty: 

 

Przychody ze sprzedaży = Koszty 

czyli 

Jednostki sprzedane * cena jednostkowa = Koszty stałe + (koszty zmienne * jednostki wyprodukowane) 

 

Koszty każdej firmy można zaklasyfikować do jednej z dwóch kategorii: koszty 

zmienne lub koszty stałe.  Koszty zmienne to koszty, które zmieniają się liniowo32 

wraz z poziomem produkcji.   Przykładem kosztów zmiennych są: koszt materiałów 

zużytych w produkcji, koszty prowizji dla handlowców, płace dla pracowników 

opłacanych na akord.  Natomiast koszty stałe pozostają bez zmiany, bez względu na 

                                                 

32 Czyli koszt zmienny zmienia się w takim tempie jak poziom produkcji. Oznacza to, że koszt 

zmienny na jedną jednostkę produkcji jest taki sam. 
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poziom produkcji.  Koszty stałe na jedną jednostkę produkcji zmniejszają się wraz z 

wzrostem poziomu produkcji.  Przykładem kosztów stałych są: amortyzacja, wynajem 

nieruchomości, płace pracowników na umowach długoterminowych.  

 

Relacje pomiędzy kosztami stałymi, zmiennymi oraz poziomem produkcji 

przedstawia poniższy wykres: 

 

Koszt całkowity jest sumą kosztów zmiennych i stałych.  Należy przy tym pamiętać, 

że powyższy wykres powstał przy dwóch założeniach:  

 Koszty stałe są niezmienne przy każdym poziomie produkcji,  

 Koszt zmienny na jedną jednostkę produkcji pozostaje bez zmian bez 

względu na ilość wyprodukowanych jednostek.   

 

Takie założenie zazwyczaj sprawdza się w ograniczonym przedziale.  Przy dużych 

zmniejszeniach i dużych zwiększeniach poziomu produkcji relacje kosztowe opisane 

powyżej przestają istnieć.  Tak naprawdę, w praktyce, rzadko który koszt jest 

całkowicie zmienny lub zupełnie stały w całym możliwym zakresie poziomu 

produkcji.  Jest tak, ponieważ duże wahania wymuszają zmiany w parku 

maszynowym, cenach zakupu surowców, powodują konieczność płacenia za 

nadgodziny, itp. 

 

Aby przedstawić próg rentowności do powyższego wykresu, dodajemy na wykresie 

poniżej prostą reprezentującą przychód ze sprzedaży.  Prosta przychodów rośnie wraz 

ze sprzedażą kolejnych jednostek produktu (przychód ze sprzedaży = ilość 

sprzedanych jednostek * cena jednostkowa).  Punkt w którym linia kosztów 

całkowitych przecina się z linią przychodów (koszty całkowite = przychodom ze 

sprzedaży) to próg rentowności.  Zauważ, że na lewo od progu rentowności linia 

Poziom produkcji

Złotówki

Koszt całkowity

Koszty zmienne

Koszty stałe

Poziom produkcji

Złotówki

Koszt całkowity

Koszty zmienne

Koszty stałe
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przychodów jest poniżej linii kosztów (firma ponosi stratę), a na prawo od progu 

rentowności linia przychodów jest powyżej linii kosztów (firma generuje zysk): 

 

Przy poziomach sprzedaży niższych od progu rentowności (na lewo od progu 

rentowności) firma ponosi straty.  Strata ta jest równa powierzchni trójkąta zawartego 

pomiędzy linią kosztów, linią przychodów i osią Y (patrz wykres poniżej). Natomiast 

każda kolejna jednostka sprzedana po przekroczeniu progu rentowności (na prawo) 

powiększa zyski firmy.  Zyski są reprezentowane przez trójkąt zawarty pomiędzy 

linią przychodów, linią kosztów, i linią prostopadłą do osi Y, która przecina oś X w 

punkcie wyznaczanym przez poziom sprzedaży: 

 

Powyższe wykresy opierają się o kolejne ważne założenie: jednostkowa cena 

sprzedaży pozostaje bez zmian, bez względu na poziom sprzedaży.  Jak poprzednie 

dwa założenia jest to uproszczenie, które dla większości firm jest prawdziwe przy 

niezbyt dużych odchyleniach od obecnego poziomu sprzedaży.   
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Marża jednostkowa brutto (tzw. marża surowa) 

P-V czyli cena jednostkowa - koszt zmienny na jednostkę jest nazywana jednostkową marżą brutto.  

Jednostkowa marża brutto jest bardzo ważna ponieważ reprezentuje ilość złotówek wpływających do 

firmy z każdą sprzedaną jednostką produkcji. 

 

W praktyce próg rentowności jest wyższy (mieści się na prawo od progu rentowności 

z powyższych wykresów) niż zaprezentowano na powyższych wykresach, ponieważ 

firmy produkują więcej jednostek niż sprzedają. 

 

Zmiana cen, jak i zmiana kosztów wpływa na wysokość progu rentowności.  

Kierunek tych zmian został przedstawiony na poniższych wykresach: 

 

Zwiększenie Ceny Zwiększenie Kosztów 

Zmiennych 

Zwiększenie Kosztów 

Stałych 

 

 

 

 

Próg rentowności jest definiowany jako poziom sprzedaży, który powoduje 

osiągnięcie zysku na poziomie równym zero.  Najczęściej za zysk używany do 

oblicznia progu rentowności przyjmuje się zysk operacyjny.    Próg rentowności 

obliczamy przy pomocy poniższego wzoru: 

Q ( P – V )  - F = EBIT 

Gdzie: 

Q = ilość sprzedanych jednostek 

P = cena jednostkowa 

V = koszt zmienny na jednostkę 

F = koszt stały 

 

EBIT (zysk operacyjny) przyjmujemy za równy zeru i przekształcamy wzór tak aby 

obliczyć poziom produkcji konieczny do osiągnięcia progu rentowności (QBE):  

VP

F
Q BE
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  
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Próg rentowności można również obliczyć w poziomie sprzedaży wyrażonym w 

złotówkach (złBE) poprzez pomnożenie poziomu produkcji koniecznego do 

osiągnięcia progu rentowności (QBE) przez cenę jednostkową: 

 

złBE = P * QBE 

 

Próg rentowności a zabudżetowany zysk 

Aby obliczyć poziom sprzedaży konieczny do osiągnięcia zabudżetowanego zysku 

wystarczy dodać do wzoru na próg rentowności (QBE) ilość zabudżetowanego zysku: 

VP

EBITF
Q BBE




  

Gdzie: 

EBITB = zabudżetowany zysk operacyjny 

 

 

Pojęcie progu rentowności i jego obliczenie dla zakładu produkującego jeden produkt 

jest w miarę proste.  Niestety w rzeczywistości większość zakładów produkuje kilka 

produktów.  W takich sytuacjach w celu policzenia progu rentowności, należy założyć 

udział poszczególnych produktów w produkcji ogółem.  Przy każdej zmianie w 

udziale poszczególnych produktów zmieni się również próg rentowności. 

 

Ćwiczenie 20 – próg rentowności w jednostkach sprzedaży 

Pytanie:  Firma X sp. Z o.o.  ma 100 000 zł kosztów stałych, cena jednostkowa 

produktu firmy wynosi 5 zł, a jednostkowy koszt zmienny 3 zł.  Ile wynosi próg 

rentowności wyrażony w jednostkach sprzedaży? 

 

 

Ćwiczenie 21 – próg rentowności w wartościach pieniężnych 

Pytanie:  Firma X sp. Z o.o.  ma 100 000 zł kosztów stałych, cena jednostkowa 

produktu firmy wynosi 5 zł, a jednostkowy koszt zmienny 3 zł.  Ile wynosi próg 

rentowności wyrażony w złotówkach? 

 

 

Ćwiczenie 22 – próg rentowności + zabudżetowany zysk 

Pytanie:  Firma X sp. Z o.o.  ma 100 000 zł kosztów stałych, cena jednostkowa 

produktu firmy wynosi 5 zł, a jednostkowy koszt zmienny 3 zł.  Prezes firmy 

postanowił osiągnąć 30 000 zł zysku.  Ile musi wynieść sprzedaż aby firma osiągnęła 

zaplanowany zysk? 
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Ćwiczenie 23 – liczenie progu rentowności przy kilku produktach 

Pytanie:  Oblicz próg rentowności w jednostkach produkcji dla firmy, która ma     

130 000 zł kosztów stałych i produkuje trzy produkty opisane w tabeli poniżej: 

Produkt Cena Jednostkowy 

koszt zmienny 

Udział w sprzedaży 

ogółem 

A 15 11 50% 

B 16 9 30% 

C 14 8 20% 

 

 

 

Ćwiczenie 24 – liczenie ryzyka osiągnięcia progu rentowności 

Pytanie:  Margines bezpieczeństwa osiągnięcia sprzedaży na poziomie progu 

rentowności liczy się według następującego wzoru:  margines bezpieczeństwa = 

(zaplanowana sprzedaż – sprzedaż konieczna do osiągnięcia progu rentowności) / 

zaplanowana sprzedaż. 

 

Oblicz margines bezpieczeństwa dla firmy, która osiąga próg rentowności przy 

poziomie sprzedaży 560 000 złotych, a która zaplanowała 600 000 zł sprzedaży. 

 

 

Samo obliczenie progu rentowności wnosi niewiele do naszej wiedzy o firmie. Tak, 

jak przy liczeniu wskaźników, należy wynik obliczeń przedstawić w kontekście całej 

naszej wiedzy o firmie i jej branży.  Szczególnie ważne są: rozmiar rynku, udział 

firmy w rynku, siła konkurencji, moce produkcyjne firmy i jej konkurentów, oraz 

tempo wzrostu rynku, i tempo zmiany udziału poszczególnych firm w rynku. 

Obliczenie progu rentowności na poziomie 120 000 jednostek produkcji może w 

zależności od kontekstu być bardzo dobrą lub bardzo złą informacją.  Jeżeli rozmiar 

całego rynku wynosi 50 000 jednostek jest to wiadomość fatalna.  Natomiast jeżeli 

rozmiar całego rynku wynosi 1 000 000 jednostek, to może to być dobra informacja.  

Należy się jeszcze zastanowić, czy firma jest w stanie utrzymać zaplanowane ceny i 

czy jej udział w rynku nie zmieni się.  
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9.2 Marża brutto (ang. contribution margin33) 

Marża brutto służy zrozumieniu i kontroli kosztów oraz podejmowaniu decyzji 

cenowych w firmie.  Jest on tak dobrym narzędziem, ponieważ w jednym pojęciu 

zawiera relacje pomiędzy kosztami stałymi i zmiennymi oraz pomiedzy ilością 

jednostek wyprodukowanych i zyskiem.   

Marża jednostkowa brutto to jednostkowa cena sprzedaży pomniejszona o 

jednostkowy koszt zmienny (P-V).  Natomiast marża brutto to różnica pomiędzy 

przychodami ze sprzedaży a kosztami zmiennymi.  Na poniższym wykresie marża 

brutto jest reprezentowana przez trójkąt zawarty pomiędzy linią przychodów  a linią 

kosztów zmiennych: 

 

Ponieważ koszty zmienne, koszty stałe, oraz zysk (strata) muszą się równać 

przychodom ze sprzedaży to możemy marżę brutto obliczyć na dwa sposoby: 

Marża brutto = ( jednostkowy koszt stały + zysk jednostkowy ) * ilość jednostek 

lub 

Marża brutto = (cena jednostkowa – jednostkowe koszty zmienne ) * ilość jednostek 

 

Zazwyczaj licząc marżę brutto będziemy korzystali z drugiego z powyższych 

wzorów. W praktyce trudno jednak  jest policzyć wszystkie jednostkowe koszty 

zmienne, więc najczęściej używa się bezpośrednich kosztów zmiennych.  Jest to 

poprawne podejście, należy tylko pamiętać, że nieznacznie zawyża marżę brutto. 

                                                 

33 Angielski termin unit contribution margin tłumaczy się na język polski jako jednostkowa marża 

brutto lub jako marża surowa, natomiast termin contribution margin tłumaczy się jako marża brutto, 

marża kontrybucyjna lub zysk surowy. 
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Marża brutto 

Dla firmy, która ma 25 000 zł kosztów stałych, jednostkowy 

koszt zmienny na poziomie 55 zł i planuje wyprodukować   1 

000 jednostek oraz sprzedać je w cenie 100 zł za sztukę 

relacje kosztowe na poziomie jednostki produkcji będą 

przedstawiać się następująco: 

Cena sprzedaży = 100 zł

Koszt zmienny = 55 zł Koszt stały = 25 zł Zysk = 20 zł

Marża jednostkowa brutto = 45 zł

Cena sprzedaży = 100 zł

Koszt zmienny = 55 zł Koszt stały = 25 zł Zysk = 20 zł

Marża jednostkowa brutto = 45 zł

 

 

Istota marży brutto polega na obliczeniu dodatkowej gotówki generowanej przez 

każdą jednostką sprzedaży.  W warunkach przykładu z ramki (obok) każda jednostka 

sprzedaży generuje 100 zł 

wpływów brutto, 55 zł 

kosztów gotówkowych34, oraz 

wpływ 45 zł dodatkowych 

złotych do kasy firmy.  Te 45 

zł nie jest jeszcze zyskiem, 

ponieważ najpierw firma musi 

pokryć swoje koszty stałe.  W 

warunkach naszego przykładu 

oznacza to, że firma musi sprzedać 555,5 jednostek35 aby pokryć koszt stały: 

Natomiast po opłaceniu kosztów stałych, każda złotówka marży jednostkowej brutto 

staje się złotówką zysku.  Po opłaceniu kosztów stałych, z każdą jednostką sprzedaży 

zysk przyrasta o 45 zł marży jednostkowej brutto, a nie o 20 zł zysku księgowego na 

jednostkę!  Najłatwiej zapamiętać to na zasadzie analogi do wiaderek wody.  Po 

napełnieniu „wiaderka” koszty stałe każda złotówka wpływów gotówkowych (marża 

jednostkowa brutto) przelewa się do „wiaderka” zysk: 

 

                                                 

34 Jednostkowy koszt stały jest li tylko alokacją księgową kosztów już poniesionych. 

35 45 zł * 555,5 jednostek = 25 000 zł wpływów gotówkowych 

Cena sprzedaży = 100 zł

Koszt zmienny = 55 zł

Marża jednostkowa brutto= 45 zł

Koszt stały = 25 000 zł

Zysk

Cena sprzedaży = 100 zł

Koszt zmienny = 55 zł

Marża jednostkowa brutto= 45 zł

Koszt stały = 25 000 zł

Zysk

 

Cena sprzedaży = 100 zł

Koszt zmienny = 55 zł

Marża jednostkowa brutto = 45 zł

Koszt stały = 25 000 zł

Cena sprzedaży = 100 zł

Koszt zmienny = 55 zł

Marża jednostkowa brutto = 45 zł

Koszt stały = 25 000 zł
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Marża brutto 

Marżę brutto można policzyć według dwóch wzorów:  

Marża brutto = ilość sprzedanych jednostek * marża jednostkowa brutto 

Marża brutto = koszt stały + zysk 

 

Niesamowicie przydatne jest połączenie obydwu wzorów: 

ilość sprzedanych jednostek *  marża jednostkowa brutto = koszt stały + zysk 

 

Pozwala ono na odpowiedź na pytania typu: ile jednostek należy sprzedać aby osiągnąc planowany 

zysk, ile wyniesie zysk przy różnych poziomach sprzedaży, oraz jaki wpływ będą miały zmiany cen i 

poziomów sprzedaży na zysk. 

 

 

Jeżeli firma z naszego przykładu sprzeda zaplanowane 1 000 jednostek to do 

„wiaderka” zysk przelanych zostanie 20 000 złotych36. 

 

 

 

 

Ćwiczenie 25 – jak nisko można opuścić cenę produktu 

Pytanie:  Firma ma koszty stałe w wysokości 100 000 zł, koszt zmienny wynosi 8 zł 

na jednostkę produkcji i planową produkcję na poziomie 10 000 jednostek.  

Zazwyczaj cena jednostkowa wynosi 20 zł. Do firmy przyszedł nowy klient z 

zagranicy, który jest gotów złożyć zamówienie na 1 000 jednostek przy cenie 9 zł za 

jednostkę.  Czy firma powinna przyjąć zamówienie?  Załóż, że sprzedaż temu 

klientowi nie wpłynie na relacje z innymi klientami. 

 

 

Ćwiczenie 26 – próg rentowności dla nowych kosztów stałych 

Pytanie:  Dział marketingu proponuje przeprowadzić kampanię reklamową dżemów 

kosztem 3 000 000 złotych. Na słoiku dżemu marża jednostkowa brutto wynosi 4 zł.  

Przy jakim wzroście sprzedaży decyzja będzie opłacalna? 

 

 

 

                                                 

36 444,5 jednostek * 45 zł marży jednostkowej brutto = 20 000 zł zysku 
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9.3 Dźwignia37 

9.3.1 Dźwignia operacyjna 

Ryzyko biznesowe firmy mierzy się zmiennością zysku operacyjnego.  Dźwignia 

operacyjna jest miarą zmienności zysku operacyjnego na jedną jednostkę zmiany 

sprzedaży.  Gdyby wszystkie koszty firmy były zmienne, to 10% zmiana sprzedaży 

powodowałaby 10% zmianę zysku operacyjnego.  Ponieważ jednak w każdej firmie 

występują koszty stałe, zysk operacyjny zmienia się w większym stopniu niż 

sprzedaż. 

 

Firma o wysokim lewarze operacyjnym 

Firma o wysokich kosztach stałych i niskich kosztach zmiennych charakteryzuje się 

linią kosztów całkowitych, która zaczyna się wysoko na osi Y i ma niski kąt 

nachylenia.  Dlatego pomiędzy linią kosztów a linią przychodów otwiera się szeroki 

kąt.  Oznacza to, że po przekroczeniu progu rentowności firma generuje bardzo duże 

zyski.  Niestety, oznacza to również bardzo duże straty w przypadku nie 

przekroczenia progu rentowności. 

 

Ponieważ w branżach charakteryzujących się wysokim lewarem operacyjnym 

produkcja poniżej progu rentowności oznacza wysokie straty, a produkcja powyżej 

progu rentowności oznacza wysoki zysk, zarządy firm w tych branżach za wszelką 

cenę dążą do zwiększenia sprzedaży.  Konkurencja jest zwłaszcza mocna wtedy gdy 

                                                 

37 Oprócz pojęcia dźwignia funkcjonuje równoważne pojęcie lewar.  Podobnie jest w języku 

angielskim gdzie funkcjonują pojęcia gearing i leverage. 
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zdolności produkcyjne całej branży w znacznym stopniu przekraczają popyt.  

Przykładem takich branż są hutnictwo, wydobycie ropy naftowej i gazu, oraz kopalnie 

węgla. 

 

Firma o niskim lewarze operacyjnym 

Firma o niskich kosztach stałych i wysokich zmiennych kosztach jednostkowych 

charakteryzuje się linią kosztów całkowitych, która zaczyna się blisko osi X i rośnie 

szybko wraz ze sprzedażą.  Dla takiej firmy kąt pomiędzy linią przychodów a 

kosztów całkowitych jest mały, co oznacza, że zarówno straty, jak i zyski zwiększają 

się powoli wraz z przemieszczaniem się od progu rentowności. 

 

Dźwignia operacyjna mierzy stosunek zmiany w zysku operacyjnym do zmiany w 

sprzedaży. Dzwignię operacyjną najczęśniej szacuje się według następującego wzoru: 

 

Dźwignia operacyjna 
 

= 
% Δ zysk operacyjny 

% Δ sprzedaż 

 

Gdzie: 

% Δ zysk operacyjny = procentowa zmiana w zysku operacyjnym 

% Δ sprzedaż = procentowa zmiana w sprzedaży 

 

Ćwiczenie 27 – dźwignia operacyjna 

Pytanie:  W roku 2001 firma odnotowała sprzedaż na poziomie 3 milionów złotych i 

zysk operacyjny na poziomie 580 tysięcy złotych, w następnym roku sprzedaż 

wyniosła 3,3 milion złotych a zysk operacyjny wyniósł 667 tysięcy.  Oblicz lewar 

operacyjny i wytłumacz co oznacza obliczony wskaźnik. 
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Lewar Finansowy 

Firma o zysku operacyjnym na poziomie 500 tysięcy doznaje spadku zysku operacyjnego o 20% do 

400 tysięcy. Odsetki na poziomie 18% od kredytu w wysokości 1,5 miliona tysięcy złotych nie 

zmieniają się i wynoszą 30 tysięcy. 

 Przed  spadkiem  Po spadku 

Zysk operacyjny 500  400 

Odsetki (18% od 1,5 miliona) (270)  (270) 

Zysk brutto 230  130 

Podatki (stawka w wysokości 26%) (60)  (34) 

Zysk netto  170  96 

W takiej sytuacji zysk operacyjny spadł tylko o 20%, ale zysk netto spadł o ponad 40%. 

 

Natomiast jeżeli dysponjemy danymi finansowymi przedsiębiorstwa za jeden rok to 

możemy obliczyć dźwignię operacyjną pod warunkiem, że mamy szacunek kosztów 

zmiennych na poziomie jednostkowym bądź całkowitym: 

 

Dźwignia operacyjna 
 

= 
Q ( P – V )  

= 
Sprzedaż – koszty zmienne 

Q  ( P – V ) – F Zysk operacyjny 

 

Gdzie: 

Q = ilość sprzedanych jednostek 

P = cena jednostkowa 

V = zmienny koszt jednostkowy 

F = całkowity koszt stały 

 

9.3.2 Lewar finansowy 

Lewar operacyjny powstaje, ponieważ niektóre koszty firma musi ponosić bez 

względu na poziom produkcji.  Podobnie jest z lewarem finansowym, który wynika z 

istnienia kosztów stałych w postaci odsetek.  Odsetki i inne koszty finansowania 

odejmuje się od zysku operacyjnego w celu obliczenia zysku brutto.  Czym większe 

odsetki, tym większe wahania w zysku brutto i zysku netto występują przy danym 

poziomie zmiany w zysku operacyjnym. 

Dźwignia finansowa mierzy stosunek zmiany w zysku netto na jedną akcję do zmiany 

w zysku operacyjnym. Dzwignię finansową najczęściej szacuje się według 

następującego wzoru: 

 

Dźwignia finansowa 
 

= 
% Δ Zysk netto na jedną akcję 

% Δ Zysk operacyjny 

Gdzie: 

% Δ Zysk netto na jedną akcję = procentowa zmiana w zysku netto na jedną akcję 

% Δ Zysk operacyjny = procentowa zmiana w zysku operacyjnym 
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9.3.3 Lewar całkowity 

Lewar całkowity mierzy połączony efekt lewara operacyjnego i finansowego.  

Wskaźnik ten uzyskuje się poprzez przemnożenie lewara operacyjnego przez lewar 

finansowy: 

 
Dźwignia całkowita  dźwignia operacyjna * dźwignia finansowa 

 

czyli 

 
 

Dźwignia całkowita 
 

= 
% Δ zysk operacyjny  

* 
% Δ Zysk netto na jedną akcję 

% Δ sprzedaż % Δ Zysk operacyjny 

 

po uproszczeniu wzór ten uzyskuje postać: 

 
 

Dźwignia całkowita 
 

= 
% Δ Zysk netto na jedną akcję 

% Δ sprzedaż 
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Rozdział 10 Dla naprawdę ciekawskich 

Po przeczytaniu tego rozdziału będziesz mógł: 

1. Tworzyć opis modelu w kilku językach 

2. Wprowadzić do modelu kilka scenariuszy założeń 

3. Dokonać podstawowych obliczeń dotyczących leasingu 

 

W poprzednich rozdziałach w bardzo szybkim tempie opisaliśmy podstawy 

prognozowania biznesowego.  Teraz jesteś w stanie stworzyć prosty, ale realny model 

i wykonać najczęściej używane obliczenia finansowe.  Abyś wiedział, że przepaść 

pomiędzy podstawowymi i zaawansowanymi technikami prognozowania 

biznesowego jest tak naprawdę niewielka, poniżej podajemy trzy przykłady bardziej 

zaawansowanych rozwiązań z zakresu prognozowania. 

 

10.1 Opis modelu w kilku językach 

Często osoby, którym będziesz chciał przedstawić wyniki swoich obliczeń posługują 

się innymi językami niż Polski.  Ze względu na ograniczony rozmiar ekranu 

komputera oraz ograniczony rozmiar kartki wydruku, równoczesne opisywanie 

modelu w kilku językach jest mało praktyczne.  Poradzisz sobie z tym problemem 

tworząc słownik, który umożliwi wyświetlanie pożądanej wersji językowej. Słownik 

taki najlepiej stworzyć w oddzielnym arkuszu i podłączyć go do modelu po 

zakończeniu prac nad obliczeniami.   

Dla celów tego przykładu załóżmy, że nasz model składa się z trzech wierszy: 

 

 

Aby automatyczny słownik działał musisz stworzyć możliwość wyboru wersji 

językowej oraz napisać sam słownik: 
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Teraz przy użyciu funkacji Jeżeli musisz spowodować wybór odpowiedniej 

terminologii.  Funkcja JEŻELI ma następującą postać: 

“= JEŻELI( Warunek logiczny, wartość dla prawdy, wartość dla fałszu)” 

 

W naszym przykładzie warunek logiczny zawarty jest w komórce D7.  Jeżeli chcesz 

wybrać język polski wpisujesz 1, jeżeli zaś chcesz wybrać język angielski wpisujesz 

tam 2.  Następnie tworzysz ekran gdzie będzie się wyświetlać aktualnie używana 

terminologia: 

 

 

W komórce A22 wpisz formułę „=JEŻELI(D7=1,A15,B15)”, w komórce A23 wpisz 

formułę „=JEŻELI(D7=1,A16,B16)”, a w komórce A24 wpisz formułę 

„=JEŻELI(D7=1,A17,B17)”. 

 

Aby uniemożliwić wpisanie do komórki D7 innych wartości niż cyfry 1 i 2 użyj 

polecenie Sprawdzanie porawności z menu Dane.  Jako dopuszczalne wartości ustaw 

pełną liczbę o wartości minimalnej 1 i wartości maksymalnej 2.  

 

Teraz musisz już tylko spowodować, że opis modelu będzie pobierany z tabelki 

aktualnie wykorzystywanej terminologii: 
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W komórce A1 wpisz formułe „=A22”, w komórce A2 wpisz formułę „=A23”, a w 

komórce A3 wpisz formułę „=A24”. 

 

10.2 Analiza scenariuszy 

Założenia do modelu zawierają zazwyczaj nasze uśrednione oczekiwania dla kilku 

podobnych ścieżek rozwoju firmy.  Czasami jednak na przyszłość firmy składają się 

zupełnie rozbieżne opcje (n.p. firma albo dostanie bardzo duży kontrakt, albo 

zbankrutuje).  Uśrednianie wartości reprezentujących tak różne opcje, wprowadzi 

użytkownika modelu w błąd.  Aby go uniknąć należy przygtować model na podstawie 

kilku scenariuszy. 

 

W tym celu wykorzystamy funkcję WYSZUKAJ.PIONOWO38, która ma następującą 

postać: 

=WYSZUKAJ.PIONOWO(szukana_wartość; tablica; indeks_kol; tryb_dopasowania) 

gdzie: 

szukana_wartość = to argument, który będzie zawierał adres komórki, zawierającej 

liczbę porządkową pożądanego scenariusza.  Wpisując liczby w 

tę komórkę będziemy zmieniać aktualny scenariusz.  

tablica = argument ten określa obszar komórek, które będą tworzyć tablicę z danymi 

opisujące nasze założenia.  W Excelu obszar tablic określa się 

podając współrzędne komórki z lewgo górnego i prawego 

dolnego rogu tablicy. 

indeks_kol =  aby wybrać dane z tabeli musimy określić jej współrzędne (numer 

wiersza i kolumny).  Argument szukana_wartość określi nam 

pierwszą współrzedną, a argument  indeks_kol określi nam drugą 

współrzędną 

                                                 

38 W anglojęzycznej wersji Excela odpowiednikiem WYSZUKAJ.PIONOWO jest VLOOKUP. 
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tryb_dopasowania = ten argument nie jest nam potrzebny, nie wypełniaj go 

 

Teraz musisz przygotować tabelę z danymi do różnych scenariusz. Dla potrzeb 

naszego przykładu wystarczy prosta tabela z dwoma założeniami: 

 

 

Następnym krokiem jest przygotowanie miejsca na tabelę gdzie funkcja 

WYSZUKAJ.PIONOWO  będzie wyświetlała aktualny scenariusz: 

 

 

 

W komórce A8 będziesz wpisywał liczbę porządkową scenariusza, który będziesz 

chciał wybrać.  Aby uniemożliwić wpisanie do komórki A8 innych wartości niż cyfry 

1, 2 i 3 użyj polecenia Sprawdzanie poprawności z menu Dane.  Jako dopuszczalne 

wartości ustaw pełną liczbę o wartości minimalnej 1 i wartości maksymlanej 3.  

 

Do komórki B8 wpisz formułę „=WYSZUKAJ.PIONOWO(A8,A2:D4,2)”, do 

komórki C8 wpisz formułę „=WYSZUKAJ.PIONOWO(A8,A2:D4,3)”, a do komórki 

D8 wpsz formułę „=WYSZUKAJ.PIONOWO(A8,A2:D4,4)”. Teraz w zależności od 

wybranego przez ciebie scenariusza w założeniach aktualnego scenariusza będą 

wyświetlać się różne dane.  Jeżeli wybierzesz 1 scenariusz firma będzie się miała 

dobrze: 
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Ale jeżeli wybierzesz 3 scenariusz to okaże się, że zarząd może spodziewać się 

kłopotów: 
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10.3 Leasing  

10.3.1 Co to jest leasing 

Umowa leasingowa polega na tym, że właściciel środka trwałego zezwala drugiej 

osobie korzystać ze środka trwałego w zamian za regularną opłatę.  Właściciel jest 

zazwyczaj nazywany leasingodawcą a użytkownik leasingobiorcą.  Jest wiele 

powodów, dla których firma może sie zdecydować finansować leasingiem.  

Najważniejsze z nich są opisane w tabeli poniżej: 

 
 

Powody dla których leasing może być atrakcyjny dla leasingobiorcy 

 

Powód Wytłumaczenie 

Korzyści podatkowe Zazwyczaj opłaty leasingowe uznawane są za koszt dla celów 

podatkowych (pomniejszają zysk podlegający opodatkowaniu).  

Podobnie jest z amortyzacją naliczaną na sprzęcie kupionym za 

własne pieniądze lub kredyt.  Ale zazwyczaj okres leasingu jest 

krótszy niż okres amortyzacji sprzętu.  W rezultacie przy pomocy 

leasingu możemy spisać wartość sprzętu w koszty w krótszym 

terminie co pozwala nam zwiększyć koszty w najbliższych latach. 

 

Dostępność Przepisy bankowe są ostrzejsze niż przepisy dotyczące firm 

leasingowych.  Dlatego wiele firm, które nie jest w stanie dostać 

kredytu może uzyskać finansowanie w postaci leasingu. 

 

Leasing nie „zużywa” 

zdolności kredytowej firmy 

Leasing zazwyczaj jest zabezpieczony mniejszą ilością zabezpieczeń 

niż kredyt bankowy.   

 

Ukrywanie prawdziwej 

pozycji finansowej firmy 

W odróżnieniu od kredytu umowy leasingu zazwyczaj nie znajdują 

odzwierciedlenia w bilansie firmy. 

 

Oszczędności gotówkowe w 

krótkim terminie  

Szybko rozwijające się firmy cierpią na brak gotówki.  Przy zakupie 

leasingowym firma rozkłada wypływ gotówki w czasie i daje sobie 

szanse na wygenerowanie wpływów gotówki przy pomocy aktywa 

pozyskanego przez leasing. 

 

100% finansowanie ceny 

zakupu 

 

Banki nie zawsze dają 100% kwoty potrzebnej na sfinansowanie 

zakupu potrzebnego środka trwałego. 

Elastyczność w zarządzaniu W umowach kredytowych banki wpisują często szereg ograniczeń 

(n.p. utrzymanie wskaźników finansowych na określonym poziomie), 

które nie istnieją w umowach leasingowych. 

 

Finansowanie o stałej stopie 

procentowej 

 

Umowy leasingowe zazwyczaj działaja na zasadzie z góry 

określonego kosztu finansowania.  Natomiast stopy procentowe w 

umowach kredytowych są zazwyczaj zmienne.  Korzystanie z 

leasingu pozwala zwiększyć przewidywalność wyniku finansowego 

firmy, choć przy spadających stopach procentowych może się okazać 

droższe od finansowania wycenionego w zmiennych stopach 

procentowych. 
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Standartowa umowa leasingowa 

W umowie leasingowej zazwyczaj opisane są trzy podmioty: leasingobiorca, 

leasingodawca i producent środka trwałego.  Relacje pomiędzy nimi są opisane w 

poniższym wykresie: 

 

Leasing finansowy i operacyjny 

Istnieją dwie główne kategorie umów leasingowy: 

 Leasing finansowy (ang.  finance leases, full payout leases, capital 

leases), 

 Leasing operacyjny (ang. operating leases, off-balance-sheet leases). 

 

W różnych krajach istnieją różne przepisy dotyczące leasingu, ale zazwyczaj poniższe 

rozróżnienie sprawdza się w większości krajów: 

 Leasing finansowy jest długoterminową umową, która nie może być 

wypowiedziana przez leasingobiorcę.  Wszystkie bądź większość 

przychodów leasingodawcy pochodzi z tytułu rat leasingowych. 

 Leasing operacyjny jest krótkoterminową umową, którą zazwyczaj 

można szybko wypowiedzieć.  Dużą część przychodów leasingodawcy 

pochodzi ze sprzedaży środka trwałego po zakończeniu umowy leasingu.  

 

10.3.2 Obliczenie rat leasingowych 

Załóżmy, że przedmiotem leasingu będzie sprzęt warty 4,5 miliona dolarów, okres 

leasingu wyniesie 4 lata, a koszt leasingu wyniesie 8.19350231%, wartość sprzętu i 

koszt finansowania będą spłacane raz w roku w równych ratach.  Jak obliczyć wartość 

raty?  Do odpowiedzi na to pytanie wykorzystamy następujące równanie39: 

 

R 

 

= 

 

PV 

 

* 

1 

1 - 1 

i i * ( 1 + i )n 

 

gdzie: 

                                                 

39 Powyższe równanie możesz również spotkać w następującej postaci: 
























n)i(

i
*PVR

1

1
1

 

Leasingobiorca

Leasingodawca

Producent

Raty 

leasingowe

Zamówienie

Dostawa

Nabycie środka 

trwałego Prawo 

własności
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R = rata 

PV = wartość sprzętu branego w leasing 

r = oprocentowanie (miesięczne jeżeli spłaty są miesięczne, roczne jeżeli spłaty są 

roczne) 

n = liczba spłat 

 

Jeżeli znasz trochę matematykę finansową, rozpoznasz w powyższym równaniu wzór 

na wartość renty przy znanej wartości bieżącej kapitału.  W finansach przez pojęcie 

renta rozumie się bieżące płatności, które powtarzają się w regularnych odstępach, 

przeważnie w stałej wysokości. W naszym przypadku wartość leasingowanego 

sprzętu zastępuje wartość bieżącą kapitału rentowego, a rata leasingowa zastępuje 

rentę.  Samo obliczenie raty jest w miarę proste: 

 

 

Księgowe rozpisanie leasingu z punktu widzenie leasingobiorcy jest już nieco 

bardziej skomplikowane.  Zacznij od stworzenia następującej tabeli: 

 

 

Na początek pierwszego roku zobowiązanie z tytułu leasingu będzie równe wartości 

aktywa branego w leasing.  W komórce C12 wpisz formułę „=C6”.  W następnych 

latach wartość zobowiązania na początku danego roku będzie równa wartości 

zobowiązania na koniec ubiegłego roku.  W komórce D12 wpisz formułę „=C18” i 

skopiuj ją do komórek E12:H12. 
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Rata kapitałowa w każdym roku będzie równa płatności z tytułu leasingu 

pomniejszonej o odsetki.  W komórce C14 wpisz formułę „=C16-C15” i skopiuj ją do 

komórek D14:H14. 

 

Rata odsetkowa będzie równa oprocentowaniu pomnożonemu przez wartość 

zobowiązania z tytułu leasingu na początku roku.  W komórce C15 wpisz formułę 

„=$C$4*C12” i skopiuj ją do komórek D15:H15. 

 

Dopóki istnieje zobowiązanie z tytułu leasing leasingobiorca musi zapłacić ratę 

leasingową, wynoszącą w naszym przykładzie 1 364 500 dolarów.  Ponieważ chcesz 

zostawić sobie możliwość zmiany założeń (n.p. okresu leasingu) nie wpisuj tu 

wartości raty leasingowej.  Lecz wpisz formułę, która będzie sprawdzać czy na 

początku roku istnieje jeszcze zobowiązanie z tytułu leasingu i dopiero wtedy w 

komórce umieści wartość raty leasingowej. Tak więc w komórce C16 wpisz formułę 

„=JEŻELI(C12>0,$C$8,0)” i skopiuj ją do komórek D16:H16.  Często w tego typu 

kalkulacjach pojawiają się błedy w zaokrąglaniu.  Najczęściej są one tak małe, że 

występują dopiero na czwartym lub piątym miejscu po przecinku.  Aby nie psuły 

twojej tabeli możesz w warunku logicznym zapisać małą wartość pozytywną, n.p.: 

„=JEŻELI(C12>0.001,$C$8,0)” 

 

Na koniec musisz policzyć wartość zobowiązania z tytułu leasingu na koniec roku. W 

komórce C18 wpisz formułę „=C12-C14” i skopiuj ją do komórek D18:H18.  Gdy w 

przyszłosci będziesz to obliczenie wykonywał samodzielnie, pamiętaj aby 

zobowiązanie na początku roku pomniejszyć tylko o ratę kapitałową a nie o całą ratę 

leasingową.   

Rezultat Twoich prac powinień mieć następującą postać: 
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10.3.3 Ocena korzyści leasingu 

Często firma ma do wyboru finansowanie leasingiem oraz kredyt z banku.  W celu 

porównania kosztów obydwu tych opcji finansowania należy zrobić model 

przepływów pieniężnych, który uwzględni korzyści podatkowe jednej i drugiej opcji 

finansowania. 

 
 

Zestawy przepływyów pieniężnych przy finansowaniu zakupu środka trwałego 

 

Zakup 

(za własną gotówkę) 

Zakup 

(na kredyt) 

Leasing operacyjny 

[zakładamy, że 

leasingobiorca nie 

wprowadza środka 

trwałego do własnego 

bilansu] 

Leasing finansowy 

[zakładamy, że 

leasingobiorca  

wprowadza środek 

trwały do własnego 

bilansu] 

- Koszt zakupu 

+ Tarcza podatkowa 

z amortyzacji 

+ Wartość sprzedażna 

środka po okresie 

leasingu 

- Spłata kredytu 

(kapitał i odsetki) 

+ Tarcza podatkowa 

z amortyzacji 

+ Tarcza podatkowa 

z odsetek 

+ Wartość sprzedażna 

środka po okresie 

leasingu 

- Raty leasingowe 

+ Tarcza podatkowa 

z odsetek 

+ Wartość sprzedażna 

środka po okresie 

leasingu 

- Raty leasingowe 

+ Tarcza podatkowa 

z amortyzacji 

+ Tarcza podatkowa 

z odsetek 

+ Wartość sprzedażna 

środka po okresie 

leasingu 

 

Załóżmy, że firma planuje nabyć aktywo warte 5 milionów złotych. Firma leasingowa 

gotowa jest przekazać firmie to aktywo w zamian za następujące płatności: 

  Rok 1   Rok 2   Rok 3   Rok 4   Rok 5  

Rata kapitałowa       (698,889)       (824,689)       (973,133)       (1,148,297)       (1,354,991) 

Odsetki       (900,000)       (774,200)       (625,756)          (450,592)          (243,898) 

Razem raty leasingowe    (1,598,889)    (1,598,889)    (1,598,889)       (1,598,889)       (1,598,889) 

 

Po telefonie do banku ustalono, że firma może uzyskać pięcoletni kredyt na 15%.  

Płatności z tytułu kredytu będą kształtowały się następująco: 
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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 

Spłata kapitału -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 porównania obydwu propozycji finansowania musimy jeszcze 

uwzględnić korzyści podatkowe związane z kosztami odsetkowymi i kosztami 

amortyzacji.  Ponieważ w naszym przykładzie nie chcemy wnikać w zawiłości 

księgowości podatkowej leasingu zakładamy, że cała rata leasingowa 

(odsetki+kapitał) stanowi koszt uzyskania przychodu dla celów podatkowych.  Koszty 

uzyskania przychodu zmniejszają zysk podlegający opodatkowaniu.  W rezultacie 

ponosząc 100 zł kosztów nie tracimy 100 zł, ale mniejszą sumę ponieważ zapłacimy 

mniej podatków.  Czym wyższe podatki tym mniej tracimy.  Na przykład przy stawce 

podatkowej wynoszącej 30% i kosztach 100 zł zmniejszamy zysk podlegający 

opodatkowaniu o 100 zł i w rezultacie płacimy podatki mniejsze o 30 zł.  W celu 

obliczenia oszczędności podatkowej wynikającej z kosztów, bedących kosztem 

podatkowym mnożymy koszt podatkowy przez 1 – t, gdzie t jest równe stawce 

podatkowej. 

 

W przypadku zakupu na kredyt będziemy mieli dwa źródła oszczędności 

podatkowych.  Pierwsze wynika ze spłaty odsetek a drugie z kosztów amortyzacji 

środka trwałego kupionego na własność dzięki kredytowi.  Aby porównać obie opcje 

przygotuj następującą tabelę: 
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Rata leasingowa po uwzględnieniu korzyści podatkowych, to rata leasingowa 

przemnożona przez 1 - stopa podatkowa.  Tak więc w komórce B18 wpisz formułę 

„=B9*(1-$B$5)” i skopiuj ją do komórek C18:F18. 

 

Tak samo musimy postąpić w przypadku przypadku odsetek od kredytu, które 

również są kosztem uzyskania przychodów dla celów podatkowych.  W komórce B21 

wpisz formułę „=B11*(1-$B$5)” i skopiuj ją do komórek C21:F21. 

 

Jeżeli chodzi o spłatę kredytów, przenieś je w całej wartości z założeń wpisując do 

komórki B22 formułę „=B12”.  Następnie skopiuj tą formułę do komórek C22:F22. 

 

Jeżeli chodzi o amortyzację to załóżmy, że amortyzacji wyniesie 5 lat i będzie się 

odbywała według metody liniowej.  Koszt amortyzacji różwnież mnożymy przez (1 - 

stawka podatkowa). W komórce B23 wpisz formułę „=$B$4*$B$5” i skopiuj ją do 

komórek C23:F23. 

 

Teraz podsumuj przepływy z kredytu wpisując do komórk B24 formułę 

„=B21+B22+B23” i skopiuj ją do komórek C24:F24. 

 

Na koniec odejmij przepływy z leasingu od przepływów z kredytu.  Rezultat Twoich 

prac powinien wyglądać następująco: 
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Wykonane obliczenia pokazują, że w pierwszych dwóch latach wykorzystanie 

leasingu skutkuje oszczędnością, a w następnych trzech latach  większymi 

wydatkami.  Jednak cały czas pozostaje pytanie, jak zadecydować, czy leasing się 

opłaca.  Aby znaleźć odpowiedź na to pytanie wystarczy odpowiedzieć na inne 

pytanie: czy wziąłbyś kredyt polegający na tym że w pierwszym roku otrzymasz 117 

666 złotych, w drugim roku otrzymasz 866 złotych, a w trzecim, czwartym i piątym 

roku musiałbyś zapłacić 116 134 zł,  233 134 zł i 350 134 zł? 
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Załącznik I – Odpowiedzi na pytania 
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Ćwiczenie 1 – adresy komórek 

Odpowiedź: 

 
 

 

Ćwiczenie 2 – poprawne formuły 

Odpowiedź:   
 

Formuła „=SUMA(C1+C3)” może być poprawna lub zawiera błąd. Zależy to od tego, 

które komórki chcesz dodać.  Jeżeli chcesz dodać komórki C1, C2 i C3 należy 

skorzystać z formuły „=SUMA(C1:C3)” 

 

Formuła „=C3(C1+C2)” zawiera bład.  W Excelu nie można pomijać znaku 

mnożenia. Prawidłowa postać formuły to „=C3*(C1+C2)” 

 

Formuła „=C2+C4” jest poprawna. 

 

 

 

Ćwiczenie 3 – tworzenie formuł 
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Odpowiedź:  Zapisz na papierze formuły, które w Excelu obliczyły by odpowiedzi na 

pytania zaznaczone poniżej: 

 

 

Ćwiczenie 4 – proste obliczenia finansowe 

Odpowiedź:   
(1) (a) Za komputer będziesz musiał zapłacić $1 725 

 
 

(1) (b) Cena zakupu komputera w złotówkach wyniesie 8 107 zł i 50 groszy: 

 
 

(2) Twoje oszczędności po roku wyniosą 13 837 zł i 50 groszy:  

 A B 

1 Sprzedaż 12 000  

2 Koszt sprzedanych towarów (= 60% sprzedaży) 60% 

3 Koszt sprzedanych towarów =B1*B2 

4   

5 Sprzedaż Ogółem 523 000 

6 Ilość zamówień 1 100 

7 Średnia sprzedaż na jedno zamówienie =B5/B6 

8   

9 Sprzedaż w Warszawie 56 000 

10 Sprzedaż w Gdańsku 45 000 

11 Sprzedaż w Szczecinie 12 000 

12 Sprzedaż Razem =B9+B10+B11 

13   

14 Wartość brutto środka trwałego 15 000 

15 Amortyzacja 3 000 

16 Wartość netto środka trwałego =B14-B15 
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(3) Marża hurtownika wynosi 20%: 

 
 

 

Ćwiczenie 5 – cząstkowy rachunek zysków i strat 

Odpowiedź:   
 

 
 

Poniższa tabela przedstawia formuły użyte w powyższych obliczeniach: 

 

 

 

 

Ćwiczenie 6 – wpływ inflacji 

Odpowiedź: 

 C D E 

9 =-C8*C3 =-D8*D3 =-E8*E3 

10 =-C8*C4 =-D8*D4 =-E8*E4 

11 =C8+C9+C10 =D8+D9+D10 =E8+E9+E10 
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Ćwiczenie 7 – szacowanie poziomu należności 

Odpowiedź:   
 

 
 

 

 

 

 

Ćwiczenie 8 – liczenie wskaźników do uproszczonej piramidy Du Ponta 

Odpowiedź:   
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Ćwiczenie 9 – analiza wskaźnikowa  

Odpowiedź:   

 

 

 
 

Opis: Sprzedaż firmy wzrosła o 15%.  Niestety zysk operacyjny i zysk netto spadły o 

ponad 20%.  Główną przyczyną tak niekorzystnych relacji jest wzrost kosztów 

ogólnozakładowych i kosztów sprzedaży.  Ich wysokość w stosunku do sprzedaży wzrosła 

z 16% do 24%! 

W stosunku do sprzedaży spadł kapitał obrotowy. Jest to spowodowane spadkiem zapasów 

przy wzrastającej sprzedaży.  Zjawisko to może być rezultatem zwiększonej sprawności w 

zarządzaniu zapasami lub gwałtownego poszukiwania gotówki przez zarząd. Za tą drugą 
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hipotezą wydaje się przemawiać spadek gotówki oraz wydłużenie okresu inkasowania przy 

jednoczesnym spadku okresu spłaty należności. 

 

Pytania do zarządu: 

 Co spowodowało tak gwałtowny przyrost kosztów ogólnozakładowych i kosztów 

sprzedaży? 

 Dlaczego przy rosnącej sprzedaży spadają zapasy? 

 Jak kształtowała się w 2003 r. zdolności firmy do generowania gotówki?  Czy jest 

ona zagrożona? 

 

 

Ćwiczenie 10 – „automatyczna” analiza wskaźnikowa  

Odpowiedź:   
 

 
 

 

 

Ćwiczenie – Dyskontowanie przepływów pieniężnych 

Odpowiedź:  Projekt jest opłacalny ponieważ generuje wartość dzisiejszą netto 

(NPV) netto na poziomie prawi 944 tys. złotych: 

 

 
 

Projekt jest również odporny na zwiększenie kosztów finansowania. Dopiero stopa 

dyskontowa powyżej 27% powoduje nieopłacalność projektu. 

 

 

 

Ćwiczenie 12 – liczenie WACC 
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Odpowiedź: 

 
 

Ćwiczenie 13 – rzeczywisty koszt długu 

Odpowiedź: 

 
 

Ćwiczenie 14 – premia za ryzyko dla poszczególnych akcji 

Odpowiedź: 

 
 

Ćwiczenie 15 – beta z lewarem i bez lewaru 

Odpowiedź: 
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Ćwiczenie 16 – premia za ryzyko na rynkach rozwijających się 

Odpowiedź: 

 
 

 

 

Ćwiczenie 17 – liczenie kosztu kapitału 

Odpowiedź: 

 
 

Ćwiczenie 18 – liczenie wartości po okresie prognozy 

Odpowiedź: 
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Ćwiczenie 19 – liczenie wartości po okresie prognozy 

Odpowiedź: 

 
 

Ćwiczenie 20 –  próg rentowności w jednostkach sprzedaży 

Odpowiedź: 

Do poniższego wzoru podstawiamy wartości podane podane w pytaniu: 

 

Próg rentownościQ = Koszt stały / (Cena jednostkowa – Zmienny koszt jednostkowy) 

 

Próg rentowności = 100 000 / ( 5 – 3 ) 

Próg rentowności = 100 000 / 2 

Próg rentowności = 50 000 

 

Ćwiczenie 21 – próg rentowności w wartościach pieniężnych 

Odpowiedź: 

Zazwyczaj będziesz liczył próg rentowności w złotówkach sprzedaży według 

następującego wzoru: 

 
Próg rentownościzł = Próg rentowności w jednostkach * Cena jednostkowa 

= 50 000 * 5 

= 250 000 

 

 

 

Aby rozumieć relacje kosztów i cen, które wyznaczają wysokość progu rentowności 

warto abyś pamiętał o innych wzorach: 

 
Próg rentowności = Koszt stały / ((Cena jednostkowa – Zmienny koszt jednostkowy) / Cena 

jednostkowa ) 

 

Powyższy wzór obrazuje, że czym wyższy udział marży jednostkowej brutto (Cena 

jednostkowa – Zmienny koszt jednostkowy) w cenie jednostkowej tym niższy poziom 

progu rentowności przy danym koszcie stałym. 

 

 

 

Poniższy, wzór podkreśla tylko, że czym niższy koszt zmienny i koszt stały tym 

niższy próg rentowności: 

 
Próg rentowności = ( Próg rentowności w jednostkach * Zmienny koszt jednostkowy) + Koszt stały 
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Ćwiczenie 22 – próg rentowności + zabudżetowany zysk 

Odpowiedź: 

Najpierw musisz obliczyć próg rentowności z zabudżetowanym zyskiem w 

jednostkach produkcji: 
Próg rentowności z zabudżetowanym zyskiem = Koszt stały + Zabudżetowany zysk / (Cena 

jednostkowa – Zmienny koszt jednostkowy) 

= ( 100 000 + 30 000 )  / (5 – 3) 

= 130 000 / 2 

= 65 000 

 

Następnie przemnóż powyższy wynik przez cenę sprzedaży, aby obliczyć poziom 

sprzedaży konieczny do osiągnięcia 30 000 zł zysku operacyjnego: 
 

Próg rentowności z zabudżetowanym zyskiem = Próg rentowności z zabudżetowanym zyskiem w 

jednostkach * cena jednostkowa 
= 65 000 * 5 

=325 000 
 

 

Ćwiczenie 23 – liczenie progu rentowności przy kilku produktach 

Odpowiedź:   (1) Najpierw oblicz marżę jednostkową brutto dla każdego produktu: 

 
 

(2) Następnie oblicz średnią ważoną marżę jednostkową brutto dla wszystkich 

produktów: 

 
(3) Teraz oblicz ilość jednostek ogółem potrzebnych do osiągnięcia progu 

rentowności: 

 
(4) Na koniec oblicz ilość jednostek poszczególnych produktów koniecznych do 

osiągnięcia progu rentowności: 
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Ćwiczenie 24 – liczenie ryzyka osiągnięcia progu rentowności 

Odpowiedź: 

 
 

Ćwiczenie 25 – jak nisko można opuścić cenę produktu 

Odpowiedź: 

Marża bruto to różnica pomiędzy ceną sprzedaży a jednostkowym kosztem 

zmiennym.  Dopóki firma osiąga marżę brutto to każda jednostka marży brutto służy 

pokryciu kosztów stałych a po jego pokryciu generuje zysk. 

W naszym przykładzie marża jednostkowa brutto na ewentualnej dostawie do klienta 

wynosi 1 zł (9 zł cena – 8 zł jednostkowy koszt zmienny).  Tak więc akceptując 

zamówienie nowego klienta firma zyskuje 1 000 zł na pokrycie kosztów stałych.  

Jeżelie istnieją wolne moce produkcyjne to zamówienie i każde inne, które generuje 

marżę brutto należy przyjąć. 

 

Ćwiczenie 26 – próg rentowności dla nowych kosztów stałych 

Odpowiedź: 

Aby kampania reklamowa zwróciła się marża brutto musi przewyższyć dodatkowy 

koszt stały.  Musimy obliczyć ile słoików jest konieczne aby wygenerować ten 

poziom marży brutto: 
 

Dodatkowa sprzedaż konieczna do osiągnięcia zysku 
 

= 
Dodatkowy koszt 

Marża jednostkowa brutto 

 

 
 

 

Ćwiczenie 27 – dźwignia operacyjna 

Odpowiedź: 

Lewar operacyjny wynosi 1,5:   

 
Oznacza to, że każda 10% zmiana sprzedaży będzie powodować 15% zmianę zysku 
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operacyjnego. 
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Załącznik II –  Formuły modelu z końca rodziału 3 
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Załącznik III – Model z końca rodziału 3 
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Załącznik IV – Formaty Sprawozdań Finansowych  

 

 

Rachunek Zysków i Strat – Wariant Kalkulacyjny 

 

A. Przepływy netto ze sprzedaży produktów, towarów i materiałów, w tym 

I. Przychody netto ze sprzedaży produktów 

II. Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów 

B. Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów 

I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 

II. Wartość sprzedanych towarów i materiałów 

C. Zysk (strata) brutto na sprzedaży 

D. Koszt sprzedaży 

E. Koszt ogólnego zarządu 

F. Zysk (strata) ze sprzedaży 

G. Pozostałe przychody operacyjne 

I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 

II. Dotacje 

III. Inne przychody operacyjne 

H. Pozostałe koszty operacyjne 

I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 

II. Aktualizacja wartości aktywów niefinansowych 

III. Inne koszty operacyjne 

I. Zysk (strata) z działalności operacyjnej 

J. Przychody finansowe 

I. Dywidendy i udziały w zyskach 

II. Odsetki 

III. Zysk ze zbycia inwestycji 

IV. Aktualizaca wartości inwestycji 

V. Inne 

K. Koszty finansowe 

I. Odsetki 

II. Strata ze zbycia inwestycji 

III. Aktualizacja wartości inwestycji 

IV. Inne 

L. Zysk (strata) z działalności gospodarczej 

M. Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 

I. Zyski nadzywczajne 

II. Straty nadzwyczajne 

N. Zysk (strata) brutto 

O. Podatek dochodowy 

P. Pozostałe obowiązkowe zmniejszenia zysku (zwiększenia straty) 

R. Zysk (strata) netto 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 172 

 

 

Rachunek Zysków i Strat – Wariant Porównawczy 

 

A. Przychody netto ze sprzedaży i zrównane z nimi, w tym: 

I. Przychody netto ze sprzedaży produktów 

II. Zmiana stanu produktów (zwiększenie – wartość dodatnia, zmniejszenia – wartość ujemna) 

III. Koszt wytworzenia produktów na własne potrzeby jednostki 

IV. Przychody netto ze sprzedaży towarów i materiałów 

B. Koszty działalnośći operacyjnej 

I. Amortyzacja 

II. Zużycie materiałów i energii 

III. Usługi obce 

IV. Podatki i opłaty 

V. Wynagrodzenia 

VI. Ubezpieczenia społeczne i inne świadczenia 

VII. Pozostałe koszty rodzajowe 

VIII. Wartość sprzedanych towarów i materiałów 

C. Zysk ze sprzedaży 

D. Pozostałe przychody operacyjne 

I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 

II. Dotacje 

III. Inne przychody operacyjne 

E. Pozostałe koszty operacyjne 

I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywów trwałych 

II. Aktualizacja wartości aktywów niefinansowych 

III. Inne koszty operacyjne 

F. Zysk (strata) z działalności operacyjnej 

G. Przychody Finansowe 

I. Dywidendy i udziały w zyskach 

II. Odsetki 

III. Zysk ze zbycia inwestycji 

IV. Aktualizacja wartości inwestycji 

V. Inne 

H. Koszty finansowe 

I. Zysk (strata) z działalności gospodarczej 

J. Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 

K. Zysk (strata) brutto 

L. Podatek dochodowy 

M. Pozostałe obowiązkowe zmniejszenia zysku (zwiększenia straty) 

N. Zysk (strata) netto 

 

 

 

 



 

 173 

 

Bilans 

Aktywa 

A. Aktywa trwałe 

I. Wartości niematerialne i prawne 

1. Koszt zakończonych prac rozwojowych 

2. Wartość firmy 

3. Inne wartości niematerialne i prawne 

4. Zaliczki na wartości niematerialne i prawne 

II. Rzeczowe aktywa trwałe 

1. Środki trwałe 

(a) grunty 

(b) budynki, lokale i obiekty inżynierii 

(c) urządzenia techniczne i maszyny 

(d) środki transportu 

(e) inne środki trwałe 

2. Środki trwałe w budowie 

3. Zaliczki na środki trwałe w budowie 

III. Należności długoterminowe 

IV. Inwestycje długoterminowe 

1. Nieruchomości 

2. Wartości niematerialne i prawne 

3. Długoterminowe aktywa finansowe 

4. Inne inwestycje długoterminowe 

V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 

 

B. Aktywa obrotowe 

I. Zapasy 

1. Materiały 

2. Półprodukty 

3. Produkty gotowe 

4. Towary 

5. Zaliczki na dostawy 

II. Należności krótkoterminowe 

III. Inwestycje krótkoterminowe 

IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 

 

Aktywa Razem 

Pasywa 

A. Kapitał (fundusz) własny 

I. Kapitał (fundusz) podstawowy 

II. Należne wpłaty na kapitał podstawowy 

(wielkość ujemna) 

III. Udziały (akcje) własne (wielkość ujemna) 

IV. Kapitał (fundusz) zapasowy 

V.  Kapitał (fundusz) z aktualizacji wyceny 

VI. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 

VII. Zysk (strata) z lat ubiegłych 

VIII. Zysk (strata) netto 

IX. Odpisy z zysku netto w ciągu roku 

obrotowego 

B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 

I. Rezerwy na zobowiązania 

1. Rezerwa z tytułu odroczonego podatku 

dochodowego 

2. Rezerwa na świadczenia emerytalne i 

podobne 

3. Pozostałe rezerwy 

II. Zobowiązania długoterminowe 

III. Zobowiązania krótkoterminowe 

IV Rozliczenia międzyokresowe 

 

Pasywa Razem 
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Rachunek Przepływów Pieniężnych – Metoda Bezpośrednia 

A. Przepływy środków z działalności operacyjnej 

I. Wpływy 

1. Sprzedaż 

2. Inne wpływy z działalności operacyjnej 

II. Wydatki 

1. Dostawy i usługi 

2. Wynagrodzenia netto 

3. Ubezpieczenia społeczne i zdrowotne 

4. Podatki i opłaty o charakterze publiczno prawnym 

5. Inne wydatki operacyjne 

III. Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej 

B. Przepływy środków pieniężnych z działalności inwestycyjnej 

I. Wpływy 

1. Zbycie warości niematerialnych i prawnych 

2. Zbycie inwestycji w nieruchomości 

3. Z aktywów finansowych 

4. Inne wpływy inwestycyjne 

II. Wydatki 

1. Nabycie wartości niematerialnych 

2. Inwestycje w nieruchomości 

3. Na aktywa finansowe 

4. Inne wydatki inwestycyjne 

III. Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej 

C. Przepływ środków pieniężnych z działalności finansowej 

I. Wpływy 

1. Wpływy z wydania udziałów (emisji akcji) oraz dopłat do kapitału 

2. Kredyty i pożyczki 

3. Emisja dłużnych papierów wartościowych 

4. Inne wpływy finansowe 

II. Wydatki 

1. Nabycie udziałów (akcji) własnych 

2. Dywidendy i inne wypłaty na rzecz właścicieli 

3. Spłaty kredytów 

4. Wykup dłużnych papierów wartościowych 

5. Wykup dłużnych papierów wartościowych 

6. Z tytułu innych zobowiązań finansowych 

7. Płatności zobowiązań z tytułu umów leasingu finansowego 

8. Odsetki 

9. Inne wydatki finansowe 

III. Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej 

D. Przepływy pieniężne netto, razem 

E. Bilansowa zmiana stanu środków pieniężnych, w tym 

-zmiana stanu środków pieniężnych z tytułu różnic kursowych 

F. Środki pieniężne na początek okresu 

G. Środki pieniężne na koniec okresu 
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Rachunek Przepływów Pieniężnych – Metoda Pośrednia 

A. Przepływy środków z działalności operacyjnej 

I. Zysk (strata) netto 

II. Korekty razem 

1. Amortyzacja 

2. Zyski (straty) z różnic kursowych 

3. Odsetki i udziały w zyskach 

4. Zysk z działalności inwestycyjnej 

5. Zmiana stanu rezerw 

6. Zmiana stanu zapasów 

7. Zmiana stanu należności 

8. Zmiana stanu zobowiązań krótkoterminowych, z wyjątkiem pożyczek i kredytów 

9. Zmiana stanu rozliczeń międzyokresowych 

10. Inne korekty 

III. Przepływy pieniężne netto z działalności operacyjnej 

B. Przepływy środków pieniężnych z działalności inwestycyjnej 

I. Wpływy 

1. Zbycie warości niematerialnych i prawnych 

2. Zbycie inwestycji w nieruchomości 

3. Z aktywów finansowych 

4. Inne wpływy inwestycyjne 

II. Wydatki 

1. Nabycie wartości niematerialnych 

2. Inwestycje w nieruchomości 

3. Na aktywa finansowe 

4. Inne wydatki inwestycyjne 

III. Przepływy pieniężne netto z działalności inwestycyjnej 

C. Przepływ środków pieniężnych z działalności finansowej 

I. Wpływy 

1. Wpływy z wydania udziałów (emisji akcji) oraz dopłat do kapitału 

2. Kredyty i pożyczki 

3. Emisja dłużnych papierów wartościowych 

4. Inne wpływy finansowe 

II. Wydatki 

1. Nabycie udziałów (akcji) własnych 

2. Dywidendy i inne wypłaty na rzecz właścicieli 

3. Spłaty kredytów 

4. Wykup dłużnych papierów wartościowych 

5. Wykup dłużnych papierów wartościowych 

6. Z tytułu innych zobowiązań finansowych 

7. Płatności zobowiązań z tytułu umów leasingu finansowego 

8. Odsetki 

9. Inne wydatki finansowe 

III. Przepływy pieniężne netto z działalności finansowej 

D. Przepływy pieniężne netto, razem 

E. Bilansowa zmiana stanu środków pieniężnych, w tym 

-zmiana stanu środków pieniężnych z tytułu różnic kursowych 

F. Środki pieniężne na początek okresu 

G. Środki pieniężne na koniec okresu 

 


