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o posiada twoja firma i ile jest dluzna innym? Jakie

sa jej Zrodla przychodow i w jaki sposéb wydaje

swoje pieniadze? Jaki osiagnela zysk? W jakiej jest
kondycji finansowej? Ten rozdzial pomoze ci odpowiedziec¢
sobie na takie pytania, dzieki wyjasnieniu spraw zwigzanych
z trzema najistotniejszymi sprawozdaniami finansowymi:
bilansem, rachunkiem wynikéw i sprawozdaniem z prze-
plywéw pienieznych. Rozdzial ten pomoze ci tez w zro-
zumieniu niektérych zagadnien zarzadczych dajacych sie
wywnioskowac ze sprawozdan i poszerzy twoja wiedze
z dziedziny finanséw przez omowienie dwoch waznych
pojec: dzwigni finansowej i struktury finansowej firmy.

Dlaczego sprawozdania finansowe?

Sprawozdania finansowe sa najistotniejszymi dokumentami
firmy. Zarzadzajacy wykorzystuja je do oceny jej funk-
cjonowania i identyfikacji obszarow, w ktorych niezbedna
jest ich interwencja. Akcjonariusze i udzialowcy znajduja
w nich informacje pozwalajace stwierdzic, czy zainwestowany
przez nich kapital jest dobrze wykorzystywany. Inwestorzy
zewnetrzni na podstawie sprawozdan finansowych znajduja
szanse na inwestycje. A kredytodawcy i dostawcy rutynowo
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sprawdzaja sprawozdania finansowe, by oceni¢ zdolnos¢
kredytowa firm, z ktérymi prowadza interesy.

Od spotek, ktorych akcje znajduja sie w obrocie publicz-
nym, Komisja Papierow WartoSciowych i Gield
(w Stanach Zjednoczonych — SEC — Securities and Exchange
Commission — przyp. thum.) wymaga sporzadzania sprawozdan
finansowych i udostepniania ich kazdemu zainteresowanemu,
co wynika z wymogow jawnosci stawianych przez Komisje
wszystkim spotkom publicznym. Spotki, ktérych akcje nie sa
przedmiotem obrotu publicznego, nie podlegaja temu obowiaz-
kowi, ale ich prywatni wlasciciele i banki réwniez oczekuja
od nich sporzadzenia takich sprawozdan.

Sprawozdania finansowe s3 sporzadzane we wszystkich
spotkach wedlug podobnego szablonu. Pomimo iz ich
poszczegolne pozycje moga sie rozni¢ w zaleznosci od natury
prowadzonej przez firmy dziatalnosci, same sprawozdania sa
zazwyczaj na tyle do siebie podobne, ze umozliwiaja
poréwnywanie wynikow osigganych przez rézne podmioty.

Bilans

Wiekszos¢ ludzi raz do roku odwiedza lekarza w celu
przeprowadzenia badan okresowych — oceny ich kondycji
tizycznej w danym momencie. Podobnie jest z firmami, ktére
sporzadzaja bilans, stanowiacy podsumowanie ich sytuacji
finansowej w danym dniu, zazwyczaj na koncu miesiaca,
kwartatu lub roku podatkowego.

W efekcie bilans stanowi opis posiadanego przez firme
majatku (aktywow) i sposobu jego finansowania — funduszami
kredytodawcow i innych wierzycieli (zobowiazania), kapitatem
wiascicieli (kapitalem wlasnym — przyp. thum.) lub przez oba te
Zrodla. Bilans stanowi odzwierciedlenie podstawowego
rownania rachunkowosci:
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Aktywa = Zobowigzania + Kapitat wtasny

Wystepujace w tym rownaniu aklywa to majatek, w ktory
firma inwestuje w celu umozliwienia prowadzenia wilasnej
dziatalnosci. Moze to by¢ na przyktad gotowka i instrumenty
finansowe, zapasy surowcéw i wyrobow gotowych, grunty,
budynki, maszyny i urzadzenia. Aktywa obejmuja réwniez
srodki nalezne firmie od jej klientéw i innych podmiotow —
stanowiag one kategorie aktywow zwana naleznosciami.

Przyjrzyjmy si¢ teraz drugiej stronie tego rownania, zaczy-
najac od zobowiazan. By pozyskac¢ niezbedne sktadniki
majatku, firma czesto musi pozyczac srodki lub uzyskiwac
mozliwos¢ pdzniejszej zaptaty dostawcom za rézne towary
i ushugi. Pieniadze, ktére firma jest dluzna swoim wierzycie-
lom, nazywamy zobowigzaniami. Na przyklad firma kompu-
terowa moze nabyc¢ warte milion dolaréw zespoty od dostaw-
cow uktadéw elektronicznych z trzydziestodniowym terminem
zaplaty. W ten sposob zwiekszy swoje zapasy o 1 milion
dolaréw, zwiekszajac réwnoczesnie o te sama wartoS¢ zobo-
wigzania w pozydji platnosci (zobowigzania handlowe wobec
dostawcow). Rownanie pozostaje wiec w dalszym ciagu
prawdziwe. Podobnie bedzie, jesli ta sama firma pozyczy
100.000 dolaré6w z banku. Uruchomienie srodkéw z kredytu
zwigkszy zaréwno aktywa, jak i zobowiazania o 100.000
dolarow.

Kapitat wtasny, zwany tez (w Stanach Zjednoczonych -
przyp. thum.) kapitalem udzialowym (shareholders’ equity)
lub akcyjnym (stockholders’ equity)* jest tym, co pozostanie,

* W Stanach Zjednoczonych jest on zwany dostownie kapitalem wiascicieli
i okreslenie to jest uzywane zamiennie z okresleniem ,kapitat akcyjny” lub ,udzialowy”,
co moze by¢ mylone z kapitalem zaktadowym. Kapitat wlasny to cos wiecej niz tylko
kapital zakladowy czy podstawowy, ktéry jeszcze do niedawna - do czasu
wprowadzenia nowego Kodeksu spélek handlowych — nazywano kapitalem akcyjnym
lub udzialowym. Kapital podstawowy jest tylko jednym ze skladnikéw kapitatu
wlasnego. Kapital podstawowy to najogdlniej rzecz ujmujac kapital dostarczony
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jesli caly majatek (aktywa) firmy pomniejszymy o zobowigzania.
Tak wiec firma, ktéra posiada majatek wart 3 miliony dolarow
i 2 miliony dolaré6w zobowigzan, ma kapital wlasny réwny
1 milion dolaréw.

Aktywa — Zobowigzania = Kapitat wtasny
$3.000.000 - $2.000.000 = $1.000.000

Jesli w tej samej firmie zdarzy sie, ze zniszczeniu przez pozar
ulegnie nie ubezpieczony majatek wart 500.000 dolarow, jej
zobowigzania nie zmienia si¢, ale kapital wlasny — czyli to, co
zostanie z majatku firmy po zaspokojeniu roszczen — zmniejszy
sie do 500.000 dolaréw.

Aktywa — Zobowigzania = Kapitat wiasny
$2.500.000 - $2.000.000 = $500.000

Tak wiec bilans ,réwnowazy” aktywa i pasywa firmy. Zwrod
uwage, w jaki sposéb laczne aktywa réwnowaza laczne
zobowigzania i kapitat wlasny w bilansie firmy Amalgamated
Hat Rack, ktorej dane finansowe bedziemy analizowac w wielu
rozdziatach tej ksigzki (tabela 1-1). Bilans opisuje réwniez, ile
firma inwestuje w swoj majatek i w co zostaly zainwestowane jej
pieniadze. Pokazuje tez, ile Srodkéw przeznaczonych na
inwestycje pochodzi od kredytodawcow i innych wierzycieli
(zobowiazania), a ile od wilascicieli (kapital). Analiza bilansu
moze dac¢ wyobrazenie o efektywnosci wykorzystania przez
firme jej majatku i o jakosci zarzadzania jej zobowigzaniami.

spolce przez jej akcjonariuszy lub udzialowcow w czesci odpowiadajacej facznej
wartosci nominalnej akcji lub udzialéw. Oprocz tego do kapitaléw wiasnych
zaliczamy miedzy innymi kapital zapasowy, na ktéry sklada si¢ kapital wptacony
przez akcjonariuszy lub udzialowcow w czesci przewyzszajacej taczna wartos¢
nominalng akgji lub udzialéw, zyski przeznaczone na zwiekszenie kapitatlu zapasowego
itp. Bardziej szczegolowe informacje na temat kapitaléw mozna znalez¢ w réznych
polskich podrecznikach finanséw spétek kapitatowych (wszystkie przypisy oznaczone
gwiazdkami sa przypisami ttumacza).
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Dane bilansowe sa szczegolnie pomocne, jesli zostang
poréwnane z podobnymi informacjami pochodzacymi z roku
lub kilku lat poprzednich. Przyjrzyjmy si¢ bilansowi firmy
Amalgamated Hat Rack. Przedstawia on sytuacje finansowa
firmy w okreslonym momencie: w dniu 31 grudnia 2002 roku.
Poréwnanie liczb z 2001 roku z ich odpowiednikami z roku
2002 pokazuje, ze firma zmierza we wlasciwym kierunku: jej
kapitat wlasny zwigkszyl si¢ o niemal 100.000 dolaréw.

Aktywa

Zrozumienie pewnych szczegétow dotyczacych tej wiasnie
czesci sprawozdania finansowego bez watpienia okaze ci si¢
bardzo przydatne. Sprawozdanie finansowe rozpoczyna si¢ od
listy aktywow, ktére najlatwiej jest zamienic na pieniadze: od
gotowki w kasie i na rachunkach bankowych oraz zbywalnych
papieréw wartosciowych, naleznosci i zapaséw*. Aktywa te
zwane sa aktywami obrotowymi. Generalnie, aktywa obrotowe
to aktywa, ktére moga zostac spieni¢zone w ciagu jednego roku.

Nastepnie w bilansie rejestrowane sa inne, trudniejsze do
spieniezenia aktywa, takie jak na przyktad budynki, maszyny
i urzadzenia. Te nazywane sa aktywami trwatymi (ang. fixed
assets, rzadziej plant assets, co na jezyk polski mozna
przettumaczy¢ jako majatek produkcyjny, cho¢ w bilansie nie
wystepuje rozréznienie na majatek zwiazany i nie zwiazany
z prowadzeniem podstawowej dziatalnosci — przyp. thum.),
poniewaz trudno jest zamieni¢ je na pieniadze.

Ze wzgledu na to, ze wickszos¢ aktywow trwatych, poza
gruntami, podlega deprecjacji — czyli z czasem traci na
wartoSci — firma musi zmniejsza¢ deklarowana wartos¢ tych

* Zgodnie z obowiazujaca w Polsce ustawa o rachunkowosci, poszczegdlne
pozycje bilansu sa wedhug polskich standardéw przedstawiane w odwrotnej kolejnosci:
od najmniej do najbardziej ptynnych.
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Amalgamated Hat Rack - Bilans na dzien 31 grudnia 2002 roku*

2002 2001 Wzrost
(spadek)
Aktywa

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne  $355.000  $430.000  $(75.000)
Naleznosci $555.000 $512.000 $43.000
Zapasy $835.000 $755.000 $80.000
Przedptaty $123.000 $98.000 $25.000
tacznie aktywa obrotowe $1.868.000 $1.795.000 $73.000

Grunty, budynki, budowle, maszyny
i urzadzenia (aktywa trwate) brutto $2.100.000 $1.900.000  $200.000
Minus amortyzacja $333.000 $234.000  $(99.000)

Grunty, budynki, budowle, maszyny
i urzagdzenia (aktywa trwate) netto $1.767.000 $1.666.000 $101.000
Aktywa fgcznie $3.635.000 $3.461.000 $174.000

Zobowigzania i kapitat wtasny (pasywa)

Zobowigzania wobec dostawcow $450.000  $430.000 $20.000
Naroste koszty $98.000 $77.000 $21.000
Podatek do zaptaty $17.000 $9.000 $8.000
Inne zobowigzania krétkoterminowe $435.000 $500.000 $(65.000)

Razem zobowigzania krétkotermi—
nowe $1.000.000 $1.016.000 $(16.000)
Zobowigzania dtugoterminowe $750.000 $660.000 $90.000
Razem zobowigzania $1.750.000 $1.676.000 $74.000
Kapitat optacony $900.000  $850.000 $50.000
Zatrzymane zyski $985.000  $935.000 $50.000
Razem kapitat wtasny $1.885.000 $1.785.000  $100.000
Razem pasywa $3.635.000 $3.461.000 $174.000

Zrédto: HMM Finance.

* Polski wzor bilansu rézni si¢ nieco w sposobie prezentacji danych i nazwach
niektérych pozycji, ale ogélna zasada jego tworzenia i wnioski wyplywajace z jego

analizy s3 bardzo podobne.
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aktywow, stosujac akumulowany odpis amortyzacyjny. Wartos¢
brutto nieruchomosci, maszyn i urzadzen pomniejszona
o zakumulowany odpis amortyzacyjny jest rowna aktualnej
wartosci ksiegowej nieruchomosci, maszyn i urzadzen.

Niektore spotki wsrod swoich aktywow wymieniaja wartosc¢
firmy, zwang po angielsku goodwill. Jesli dana spétka nabyta
inna spotke za cene wyzsza od godziwej wartosci rynkowej
jej majatku, nadwyzka, zwana witasnie wartoscig firmy, jest
ujmowana w bilansie jako jeden ze sktadnikéw aktywow. Jest
to zabieg czysto ksiegowy, cho¢ wartosc¢ firmy moze réwniez
odzwierciedlac takie niematerialne wartosci, jak znaki firmowe
lub doskonala reputacja na rynku. Te rzeczy maja pewna
realng wartos¢, podobnie jak inne aktywa niematerialne, na
przyktad patenty.

W koricu dochodzimy do ostatniej linii bilansu: aktywa
razem. Pozycja ,aktywa razem” reprezentuje sume aktywow
obrotowych i trwatych.

Zobowiazania i kapital wlasny

Zajmijmy si¢ teraz prawami czy tez roszczeniami do tych
aktywéw, poczynajac od kategorii zwanej zobowigzaniami
krotkoterminowymi. Zobowigzania krétkoterminowe (biezgce)
to roszczenia kredytodawcow i innych wierzycieli, ktére na
0got powinny zosta¢ zaspokojone w ciagu roku. Sa to na
przyktad krotkoterminowe zobowigzania wekslowe i z tytutu
krétkoterminowych dituznych papieréw wartosciowych, sku-
mulowane zobowigzania z tytulu wynagrodzen, naroste
zobowigzania podatkowe i inne ptatnosci. Raty kredytow
dlugoterminowych ptatne w danym roku s3 réwniez wymie-
niane wsréd zobowiazan krétkoterminowych.

Odejmujac krétkoterminowe zobowigzania od aktywow
obrotowych otrzymujemy kapital obrotowy netto (zwany tez
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kapitatem pracujacym). Kapitat obrotowy netto to wielkos¢
srodkéw pienieznych, ktére firma zaangazowala w swoja
biezaca (czyli krétkoterminowa) dziatalnoS¢ operacyjna. To,
jaka wartos¢ kapitatu obrotowego jest dla firmy odpowiednia,
zalezy od branzy i od planéw samej firmy. W swoim ostatnim
bilansie nasza przyktadowa firma Amalgamated wykazata
kapital obrotowy netto w wysokosci 1.868.000 dolarow.

Zobowigzania diugoterminowe to na ogoét zobowigzania
z tytutu obligacji i kredytéw zabezpieczonych hipoteka. Sa to
dhugi, do zaptaty ktérych wraz z odsetkami firma jest
zobowigzana na mocy zawartych umoéw.

Jak wynika z przytoczonego wczesniej podstawowego
rownania rachunkowosci, taczne aktywa musza si¢ rownac
tacznym zobowiazaniom powickszonym o kapital wiasny.
Tak wiec odejmujac zobowigzania od aktywéw otrzymujemy
liczbe, ktora w bilansie odpowiada kapitalom wiasnym.
Kapitaly wilasne obejmuja zatrzymane zyski (zysk netto
pozostawiony w bilansie po zaplaceniu dywidend) oraz
kapitat podstawowy (kapital wptacony w zamian za wydane
akcje lub udzialy).

Warto$ci historyczne

Wartosci przedstawiane w réznych kategoriach bilansu moga
nie odpowiadac rzeczywistym wartosciom rynkowym. Z wyjat-
kiem takich pozycji jak srodki pienig¢zne, naleznosci i zobo-
wigzania (platnosci), rzadko zdarza sie, by wartosci za-
klasyfikowane do pozostatych grup byly rzeczywistymi,
aktualnymi wartoSciami rynkowymi. Jest tak dlatego, ze
ksiegowi sa zobowiazani do zapisywania wiekszosci pozycji
po ich kosztach historycznych (zwanych tez kosztami nabycia).
Jesli na przyktad w bilansie firmy XYZ wykazany jest grunt
o wartosci 700.000 dolaréw, oznacza to, ze firma XYZ tyle
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zaplacita za ten grunt w chwili nabycia. Jesli nabyty w roku
1960 grunt znajdowat si¢ w centrum San Francisco, mozna si¢
w ciemno zalozy¢, ze w chwili obecnej jest wart znacznie
wiecej niz wykazano w bilansie. Dlaczego wiec ksiegowi
operuja wartosciami historycznymi, a nie rynkowymi? Krétka
odpowiedz jest taka, ze pozwala to unikng¢ dwoch probleméw.
Gdyby wymagane bylo umieszczanie w bilansie wartosci
rynkowych, kazda spotka publiczna musiataby angazowac
profesjonalnych rzeczoznawcéw do wyceny kazdej swojej
nieruchomosci, wszystkich zapaséw itp., a koniecznos¢ taka
zachodzitaby co roku. A poza tym, kto uwierzylby tym
wycenom? Lepiej wiec pozosta¢ w bilansie przy wartosciach
historycznych.

Zagadnienia zarzadcze

Pomimo iz bilans jest sporzadzany przez ksiegowych, zawiera
wiele informagji istotnych dla wszystkich menedzeréw.

KAPITAE OBROTOWY. Menedzerowie finansowi przywiazuja
znaczng wage do poziomu kapitalu obrotowego, ktory
w sposob naturalny zwieksza si¢ lub kurczy w miare jak
zmienia si¢ sprzedaz. Zbyt maly kapital obrotowy moze
przysporzy¢ firmie probleméw: moze ona utraci¢ zdolnos¢
regulowania swoich ptatnosci lub nie by¢ w stanie skorzystac
z pojawiajacych si¢ szans rynkowych. Z drugiej jednak strony,
zbyt wysoki kapital obrotowy przyczynia si¢ do zmniejszenia
zyskownosci, poniewaz kapital zwiazany jest z ponoszeniem
jego kosztu — musi by¢ w jakis sposéb finansowany, zazwyczaj
przez oprocentowane pozyczki i kredyty.

Zapasy sa jednym ze skladnikéw kapitatu obrotowego,
ktory bezposrednio dotyczy wielu menedzeréw niefinan-
sowych. Podobnie jak w przypadku kapitalu obrotowego
w ogole, tak i w przypadku zapaséw mamy do czynienia
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z presja, by ich poziom nie byt ani zbyt wysoki, ani zbyt niski.
Posiadanie w dyspozycji znacznych zapasow rozwiazuje wiele
probleméw biznesowych: firma moze bez opdznien realizowacd
zamowienia odbiorcoéw, majac przy tym bezpieczny bufor na
wypadek mozliwych przerw w produkgji lub strajkow. Ciemna
strong posiadania obfitych zapasow jest koszt ich finansowania
i ryzyko spadku ich wartosci rynkowej. Kazda zbedna rzecz
w magazynie daje dodatkowy przyczynek do kosztow
finansowania, co przektada si¢ na zmniejszenie zyskownosci.
Poza tym kazda rzecz zalegajaca na pétkach moze stac sie
z uptywem czasu przestarzata lub trudno zbywalna, co réwniez
negatywnie przektada sie na zyskownosc.

Dobitnym przykladem na to, jak nadmierne zapasy moga
zniweczy¢ wszystkie wysitki, moze byc¢ tutaj przemyst
komputerowy. Niektérzy analitycy szacuja, ze w tym przypadku
wartos¢ wyrobéw gotowych topnieje w tempie okoto 2%
dziennie z powodu szybkiego postepu technicznego w tej
branzy. Zmniejszenie si¢ wartosci zapasow silnie dotkneto
firme Apple w potowie lat dziewiecdziesiatych, zanim zdotata
ona drastycznie obnizy¢ ich poziom poprzez odpowiednie
zmiany organizacyjne w sferze operacyjnej. Apple posiadat
wyjatkowy produkt i zagorzatych zwolennikéw, a mimo to
zakoriczyl rok 1996 z niemal 700 milionami dolaréw za-
mrozonych w zapasach. PrzejSciowy wzrost zapasoéw uczynit
spustoszenie i zniweczyl mozliwos¢ osiagniecia celow,
a przestarzale elementy i gotowe zestawy musialy zostac
rzucone na rynek po znacznie obnizonych cenach. Z kolei
konkurent Apple’a — Dell — funkcjonowal bez zapasow
wyrobow gotowych i z minimalnymi zapasami komponentéw.
Formuta sukcesu Della polegatla na stworzeniu systemu
superszybkiego taricucha dostaw i montazu, w ktérym
komputery osobiste byly skltadane na podstawie zaméwien
otrzymanych od klientéw. Nie montowano zadnych zestawow,
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dopoki nie otrzymano szczegétowego zaméwienia od klienta.
Ztozone komputery osobiste Della nie trafialy na kilka tygodni
na potki magazynéw, lecz wedrowaly z linii montazowej
wprost do samochodéw dostawczych. Lekcja dla menedzerow
o tym, jak to osiagad, jest bardzo prosta: Zorganizuj swoje
operacje tak, by zminimalizowac lub zupelnie wyeliminowac
zapasy.

DZWIGNIA FINANSOWA. By¢ moze styszales, jak ktos méwit,
ze co$ jest ,silnie lewarowane”. Czy wiesz, co oznacza
lewarowanie, czyli stosowanie dzwigni, w sensie finansowym?
Dzwignia finansowa odnosi sie do wykorzystania pozyczonych
pieniedzy na nabycie jakiegos sktadnika majatku. Mowimy, ze
spotka jest silnie lewarowana, gdy udziat dlugu w jej bilansie jest
znaczny w poréwnaniu z kapitalem zainwestowanym przez
wiascicieli. Zalézmy na przykiad, ze zaplacilismy za jakis
sktadnik majatku 400.000 dolaréw, z czego 100.000 stanowily
srodki wiasne, a 300.000 dolaréw pochodzito z pozyczki. Dla
uproszczenia pomiimy takie sprawy, jak splata pozyczki,
podatki i przeplywy generowane przez t¢ inwestycje. Mijaja
cztery lata i wartosc tego sktadnika majatku wzrasta do 500.000
dolarow. Podejmujesz decyzje o jego sprzedazy. Po splacie
300.000 dolarow pozyczki pozostaje ci w kieszeni 200.000
dolarow (poczatkowe 100.000 plus 100.000 zysku). Tak wiec
zysk z wlasnego kapitatu wynosi 100%, cho¢ wartos¢ samego
sktadnika majatku wzrosta tylko o 25%. Bylo to mozliwe dzigki
dzwigni finansowej. W sytuacji gdy jego zakup sfinansowatbys
wylacznie wiasnymi srodkami (400.000 dolaréw), zarobitbys
tylko 25%. (DZwignia operacyjna odnosi si¢ natomiast do relacji
pomiedzy kosztami operacyjnymi statymi i zmiennymi. Jesli na
przyktad firma dziata przede wszystkim przy wykorzystaniu
pracy maszyn, zatrudniajac bardzo nielicznych pracownikéw
produkcyjnych, oznacza to, ze w wysokim stopniu stosuje
dZzwigni¢ operacyjna.)
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Dzwignia finansowa stwarza szanse osiagniecia przez
firme wyzszego zwrotu z kapitalu zainwestowanego przez
wiascicieli. W Stanach Zjednoczonych i wiekszosci innych
krajow system podatkowy dodatkowo zwigksza atrakcyjnos¢
stosowania dzwigni finansowej, umozliwiajac firmom zaliczanie
do kosztéow uzyskania przychodu zaptaconych odsetek od
pozyczek i kredytéw. Dzwignia ma jednak dwa korice. Jesli
wartos¢ sktadnika majatku spada (lub nie zwigksza sie do
spodziewanego poziomu), dzwignia dziala na niekorzysc¢
wiascicieli. Zastanéwmy sig, co si¢ stanie w naszym przykladzie,
jesli wartos¢ sktadnika majatku zmniejszy si¢ o 100.000
dolarow — do 300.000. Wlasciciel straci cale swoje zainwes-
towane 100.000 dolar6éw, splacajac zaciagnieta pozyczke
w kwocie 300.000.

STRUKTURA FINANSOWA FIRMY. Potencjalny negatywny
wplyw dzwigni finansowej powstrzymuje dyrektorow za-
rzadzajacych, menedzeréw finansowych i zarzady firm przed
maksymalizacja finansowania dluznego. Staraja si¢ oni raczej
osiagna¢ strukture finansowa cechujaca si¢ realistyczna
rownowaga pomiedzy dhlugiem i kapitatem, wykazywanymi
w bilansie. DZwignia wzmacnia co prawda, w przypadku
pomyslnego obrotu spraw, potencjal zwiekszenia zyskownosci
firmy, jednak menedzerowie wiedza, ze kazdy dolar dlugu
zwigksza ryzyko biznesowe — zaréwno z powodu niebez-
pieczenistwa, o ktorym przed chwila mowilismy, jak i ze
wzgledu na to, ze wysokie zadluzenie skutkuje wysokimi
odsetkami, ktére muszg by¢ ptacone i w dobrych, i w ztych
czasach. Wiele firm upadio, gdy zmiana koniunktury lub
recesja zmniejszyla ich zdolnos¢ do terminowej splaty
zaciagnietych dlugow.

Kredytodawcy i wiasciciele analizujacy bilans firmy z uwaga
patrza na wskaznik dlugu do kapitatu. Ryzyko wynikajace ze
struktury bilansu znajduje odzwierciedlenie w oprocentowaniu



30 Finanse dla menedzerow

udzielanego kredytu lub w oczekiwanym zwrocie z inwestycji
w obligacje firmy. Tak wiec silnie lewarowana firma bedzie
musiata zaplaci¢ 14% odsetek od pozyczonych srodkow,
podczas gdy mniej zadluzony konkurent zaptaci 10-12%.
Réwniez inwestorzy oczekujg wyzszego zwrotu z inwestycji
w akgje firm silnie lewarowanych. Nie zamierzaja oni ponosic¢
ryzyka bez pokrycia we wspéimiernie wyzszej stopie zwrotu.

Gdzie jest kapitat ludzki?

Wiele oséb czytajacych sprawozdania finansowe w celu
wyrobienia sobie pogladu na firme kwestionuje mozliwosc¢
odzwierciedlenia przez tradycyjny bilans wartosci kapitatu
ludzkiego lub potencjatu wzrostu. Szczegolnie dotyczy to
firm bazujacych przede wszystkim na wiedzy, w ktorych
pracownicy i ich wiedza fachowa, wlasnosc intelektualna,
marka i relacje z klientami sa prawdziwie produktywnym
majatkiem. Niestety, tych aktywéw niematerialnych nie
znajdziemy w bilansie.

Fakt, ze bilans w zaden sposéb nie odzwierciedla
wartosci rzeczywistej, sklonil Alana Greenspana, szefa
Rady Rezerwy Federalnej, do wyrazenia w styczniu 2000
roku krytycznej opinii na temat rachunkowosci, ktéra nie
jest w stanie poradzi¢ sobie z rejestrowaniem inwestycji
w ,majatek, jakim jest wiedza”. Byly przewodniczacy SEC,
Arthur Levitt, wyrazil podobne zaniepokojenie tym faktem:
,W miare jak rosnie znaczenie i zakres wartosci niematerial-
nych, coraz wigcej oséb ma watpliwosci, czy rzeczywista
wartos¢ — i czynniki t¢ wartos¢ ksztaltujace — znajduje
odzwierciedlenie w regularnie udostgpnianych publicznie
raportach”. Badania przeprowadzone przez Barucha Leva
z Uniwersytetu Nowojorskiego potwierdzaja, ze 40%
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wartosci rynkowej przecietnej firmy nie znajduje odzwier-
ciedlenia w pozycjach jej bilansu. Dla spétek nowych
technologii liczba ta przekracza nawet 50%.

Whnioski wyptywajace z tych faktéw dla inwestoréw
i menedzerow s3 takie, ze nalezy siega¢ wzrokiem poza
cegly i spoiwo, poza maszyny i urzadzenia, a nawet poza
gotowke w kasie, jednym stowem poza to, co tradycyjnie
sktada si¢ na wykazywane w bilansie aktywa, i koncent-
rowac si¢ na nieujawnionym majatku, ktory jest najwieksza
wartoscia dla akcjonariuszy. W wiekszosci przypadkow
majatkiem tym s3 ludzie tworzacy wiez pomiedzy przed-
sighiorstwem i jego klientami, ludzie bedacy autorami
innowacyjnych pomystow, za ktére inni gotowi sa placic,
ludzie, ktorzy wiedza, jak zachecic innych do wspolnych,
produktywnych dziatan. W Srodowisku ksiegowych
rozpoczyna si¢ wiec debata o wszystkich ,za” i ,przeciw”
wymienianiu tych niematerialnych wartoSci w sprawo-
zdaniach finansowych. Obserwujmy wiec uwaznie, jakie
rozstrzygniecia przyniesie przysziosc.

Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat pokazuje rezultaty osiagniete w wyniku
dzialalnosci prowadzonej w okreslonym przedziale czasowym.
Ostatnie trzy stowa maja tutaj istotne znaczenie. W przeci-
wienstwie do bilansu, bedacego fotografia sytuacji przedsie-
biorstwa w okreslonym punkcie czasu, rachunek zyskéw
i strat wykazuje skumulowane rezultaty dziatalnosSci prowa-
dzonej w okreslonym przedziale czasowym. Informuje, czy
firma osiaga zysk — to znaczy, czy ma dodatni, czy ujemny
dochod netto (zysk netto). Stad wiasnie nazwa tego sprawo-
zdania (ang. profit-and-loss statement lub P&L). Pokazuje
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ono zyskownos¢ osiggana na koniec jakiegos okresu -
zazwyczaj na koniec miesigca, kwartatu lub roku obrachun-
kowego. Ponadto rachunek zyskow i strat informuje, ile
pieniedzy firma wydata, by osiagnac ten zysk — a na tej
podstawie mozna okresli¢ osiagang przez firme marze zysku.

Podobnie jak zrobiliSmy to dla bilansu, réwniez rachunek
zyskéw 1 strat mozemy przedstawi¢ w formie prostego
rownania:

Przychody — Koszty = Zysk netto (Strata netto)

Rachunek zyskéw i strat zaczyna si¢ od listy przychodow
firmy: ilosci pieniedzy pochodzacych ze sprzedazy produktow
lub ustug klientom. Firma moze osigga¢ réwniez inne
przychody. W wielu przypadkach sa to przychody z inwestycji
lub przychody odsetkowe z depozytéw pienigznych.

Rézne koszty i wydatki — poczawszy od kosztow wy-
tworzenia i przechowywania produktéw, poprzez odpisy
amortyzacyjne i umorzeniowe od budynkéw, budowli,
maszyn i urzadzen, az po zaptacone odsetki i podatki — sa
potem odejmowane od tych przychodéw. Koricowy wynik
tych operacji — to, co nam pozostaje — to wynik netto lub
zysk netto lub tez dochdd netto osiagniety za okres objety
sprawozdaniem.

Zastanowmy si¢ nad znaczeniem kazdej pozycji wymie-
nionej w rachunku zyskow i strat firmy Amalgamated Hat
Rack (tabela 1-2). Koszt sprzedanych produktéw, towardw
i materiatow to koszt, jaki musi ponies¢ firma Amalgamated,
by wytworzy¢ swoje produkty (zajmuje si¢ wytwarzaniem
mebli — wieszakéw na ubrania). Pozycja ta obejmuje koszty
zakupu surowcow, na przyklad drewna, a takze koszty
przetworzenia ich na gotowy produkt, w tym rowniez
bezposrednie koszty robocizny. Odejmujac koszty sprzeda-
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Tabela 1-2

Amalgamated Hat Rack — Rachunek zyskéw i strat za rok
podatkowy konczacy sie 31 grudnia 2002 roku*

Sprzedaz detaliczna $2.200.000
Sprzedaz do odbiorcéw hurtowych $1.000.000
Razem przychody ze sprzedazy $3.200.000
Minus: koszt towaréw sprzedanych $1.600.000
Zysk brutto (ze sprzedazy) $1.600.000
Minus: koszty operacyjne $800.000
Amortyzacja $42.500
EBIT (zysk z dziatalno$ci operacyjnej) $757.500
Minus: koszty finansowe $110.000
Zysk przed opodatkowaniem
(z dziatalnosci gospodarczej) $647.500
Minus: podatek dochodowy $300.000
Zysk netto $347.500

Zrédto: HMM Finance.

nych produktéw od przychodow z ich sprzedazy otrzymamy
zysk brutto osiagany przez firme, ktory jest najbardziej
zgrubnym wyznacznikiem jej zyskownosci.

Nastepna wazna kategorie stanowia koszty operacyjne.
Koszty operacyjne obejmuja ptace pracownikoéw administ-
racyjnych, koszty dzierzawy, koszty sprzedazy i marketingu,
a takze inne ponoszone przez firme koszty nie zwiazane
bezposrednio z wytworzeniem produktu. Na pewno nie
uwzglednimy tutaj drewna zuzytego na wytworzenie wiesza-
kow, uwzglednimy natomiast koszty reklamy i ptac pracow-
nikéw administracji firmy Amalgamated.

* Polski wzér rachunku zyskéw i strat rézni si¢ nieco w sposobie prezentacji
danych i nazwach niektérych pozydji (nazwy przyblizonych polskich odpowiednikow
niektérych pozycji podano w nawiasach), ale ogélna zasada jego tworzenia i wnioski
wyplywajace z jego analizy sa bardzo podobne.
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Amortyzacja wystepuje w rachunku zyskéw i strat jako
koszt, pomimo iz nie wiaze si¢ z rzeczywistymi wydatkami
kasowymi. Jak juz powiedzieliSmy wczesniej, odpisy amor-
tyzacyjne sa sposobem oszacowania ,zuzycia” srodka trwatego
lub zmniejszenia si¢ jego wartosci z uplywem czasu. Na
przyktad komputer traci w ciagu roku okoto jednej trzeciej
swojej wartosci. Dlatego tez firma nie zalicza w koszty pelnej
wartosci komputera w roku, w ktérym nastapit jego zakup,
lecz rozktada ja w czasie na trzy lata. Idea amortyzacji polega
na tym, by odlozy¢ wystarczajacy ilos¢ pieniedzy na zastapienie
zupetnie zuzytego srodka trwatego nowym.

Odejmujac koszty operacyjne i amortyzacje od zysku
brutto, otrzymujemy zysk operacyjny. Jest on czesto nazywany
zyskiem przed odsetkami i opodatkowaniem lub EBIT (ang.
Earnings Before Interest and Taxes).

Przed nami jeszcze ostatnie zmniejszenia na drodze, jaka
musimy przejs¢, by osiagnac¢ ostateczny rezultat. Koszty
finansowe to odsetki od udzielonych firmie kredytow
i pozyczek. Podatek dochodowy, czyli podatek od osiaganego
przez firmy dochodu, ptacony do skarbu paristwa, to ostatnie
obciazenie wyniku.

To, co zostaje po tych wszystkich zmniejszeniach, to
wilasnie dochéd, wynik lub zysk netto. Jesli wynik netto jest
dodatni - tak jak w przypadku Amalgamated — to osiagnelismy
zysk, czyli cel, jaki stawia przed soba kazde przedsiebiorstwo
gospodarcze.

Jaki sens ma rachunek zyskow i strat

Tak jak w przypadku bilansu, réwniez w przypadku rachunku
wynikéw jego analiza jest znacznie tatwiejsza, jesli zestawimy
ze sobg dane z kilku poréwnywalnych okreséw. Pozwala
nam to wychwycic trendy i punkty zwrotne. W wielu raportach
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rocznych przedstawia si¢ dane za kilka okreséw, czesto az do
pieciu lub wigcej lat wstecz. Rachunek zyskéw i strat firmy
Amalgamated w ujeciu kilkuletnim przedstawia tabela 1-3.

Tabela 1-3

Amalgamated Hat Rack — Rachunek zyskéw i strat za kilka
okreséw sprawozdawczych

Za okres korniczacy sie 31 grudnia

2002 2001 2000 1999
Sprzedaz detaliczna $2.200.000 $2.000.000 $1.720.000 $1.500.000
Sprzedaz do odbiorcow
hurtowych $1.000.000 $1.000.000 $1.100.000 $1.200.000
Razem przychody
ze sprzedazy $3.200.000 $3.000.000 $2.820.000 $2.700.000
Minus: koszt towaréw
sprzedanych $1.600.000 $1.550.000 $1.400.000 $1.300.000
Zysk brutto $1.600.000 $1.450.000 $1.420.000 $1.400.000
Minus: koszty operacyjne $800.000 $810.000 $812.000 $805.000
Amortyzacja $42.500  $44.500  $45.500  $42.500
EBIT $757.500 $595.500 $562.500 $552.500
Minus: koszty finansowe $110.000 $110.000 $150.000 $150.000
Zysk przed
opodatkowaniem $647.500 $485.500 $412.500 $402.500

Minus: podatek dochodowy $300.000 $194.200 $165.000 $161.000
Zysk netto $347.500 $291.300 $247.500 $241.500

Zrédfo: HMM Finance.

W takim wieloletnim ujeciu mozemy zauwazy¢ stabilny
wzrost rocznej sprzedazy detalicznej, podczas gdy sprzedaz
do odbiorcéw hurtowych utrzymuje si¢ na tym samym
poziomie, a nawet nieznacznie spada. Koszty operacyjne sa
niemal stale w czasie, pomimo iz taczna sprzedaz rosnie. Jest
to dobry znak, Swiadczacy o utrzymaniu duzej dyscypliny
kosztowej przez zarzadzajacych. Koszty finansowe ponoszone
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przez firme réwniez zmalalty, zapewne z powodu splaty
jednego z zaciagnigtych kredytow. Cel, jakim jest zysk netto,
zostal osiagniety, wykazujac przy tym zdrowy przyrost.

Rachunek przeplywoéw pienieznych

Ostatnie ze sprawozdan finansowych, rachunek przepty-
wow pienieznych, jest najrzadziej wykorzystywane i naj-
stabiej rozumiane. Sprawozdanie to wykazuje przyczyny
zmiany stanu Srodkéw pienigznych (i innych aktywow
pienigznych) w okresie obrachunkowym. Doktadniej mo6-
wigc, odzwierciedla wszystkie zmiany stanu Srodkow
pienieznych, wynikajace z dziatalnoSci operacyjnej, inwes-
tycyjnej i finansowej. Podobnie jak wyciagi z kont ban-
kowych, rachunek przeptywow pienieznych stwierdza stan
dostepnych srodkéw pienieznych na poczatku i na koncu
okresu, a nastepnie pokazuje, w jaki sposob firma pozys-
kala i wydata te Srodki w okreslonym przedziale czaso-
wym. Wydatkowanie srodkéw pienigznych jest zapisywane
w postaci liczb ujemnych, a Zrodla finansowania w postaci
liczb dodatnich.

Jesli jestes menedzerem w wielkiej korporacji, zmiany
w przeptywach pieni¢znych firmy na ogét nie beda mialy
wplywu na twoje codzienne dziatania. Niemniej jednak dobrze
jest by¢ na biezaco z prognozami przeplywow pieni¢znych
firmy, poniewaz moga one nabrac¢ znaczenia, gdy bedziesz
przygotowywal swéj budzet na nastepny rok. Gdy chwilowo
firma nie posiada nadmiaru gotowki, prawdopodobnie bedziesz
musiat zachowac ostroznos¢ w planowaniu swoich wydatkow.
Gdy z kolei w firmie az kipi od pieniedzy, bedziesz miat
mozliwos¢ realizacji nowych inwestycji. Jesli jednak jestes
menedzerem lub wlascicielem malej firmy, najprawdopodobnie;j
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masz petna Swiadomosc¢ jej przeplywow pienigznych i czujesz
ich niemal codzienny wplyw na swoje dziatania.

Rachunek przeplywow pienigznych jest bardzo pomocny,
poniewaz pokazuje, czy firma sprawnie Sciaga swoje naleznosci,
co w ostatecznym rozrachunku decyduje o jej wyptacalnosci.
Wyptacalnosc¢ to zdolnos¢ do zaptaty wymagalnych zobo-
wigzan.

Podobnie jak zrobilismy to dla poprzednich sprawozdan,
rowniez rachunek przeplywow pienieznych mozemy wyrazic¢
prostym rownaniem:

Zysk + Inne zrodfa Srodkdéw pienieznych — Zaangazowanie
Srodkdw pienieznych = Zmiana stanu srodkéw pienieznych

Wracajac znéw do przyktadu firmy Amalgamated Hat Rack,
mozemy na podstawie jej rachunku srodkéw pienigznych za
rok 2002 stwierdzi¢, ze wygenerowata dodatnie przepltywy na
poziomie 377.900 dolaréow (tabela 1-4). Sprawozdanie to
pokazuje, ze przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej (283.900 dolaréw) powigkszone o przepltywy
z dzialalnosci inwestycyjnej (92.000 dolaréw) i finansowej
(2.000 dolaré6w) spowodowaly tacznie wzrost gotowki
0 377.900 dolaréw.

Rachunek przeplywow pienieznych nie stuzy pomiarowi
tej samej wielkosci co rachunek zyskow i strat. Jesli nie mamy
do czynienia z zadnymi transakcjami pienieznymi, nic nie
zmienia si¢ w przeptywach. Zwréémy jednak uwage, ze
pierwsza linia rachunku przeplywéw pienieznych jest taka
sama jak ostatnia linia rachunku zyskéw i strat — jest to
osiagniety przez firme zysk netto. Poprzez szereg zapisow
korygujacych rachunek przeplywéw pienigznych przektada
ten zysk na Srodki pieniezne.
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Tabela 1-4

Amalgamated Hat Rack — Rachunek przeptywow pienieznych*,
2002

Zysk netto $347.500
Aktywa i zobowigzania operacyjne
Naleznosci $(75.600)
Zapasy wyrobéw gotowych $(125.000)
Przedptaty** $(37.000)
Ptatnoséci $83.000
Naroste koszty $25.000
Podatek do zaptaty $(23.000)
Amortyzacja $89.000
tacznie zmiany w aktywach i pasywach $(63.600)
Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej $283.900
Dziatalno$¢ inwestycyjna
Sprzedaz gruntéw, budynkéw i urzgdzen $267.000
Naktady kapitatowe $(175.000)
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej $92.000
Dziatalno$¢ finansowa
Zmiany stanu zadtuzenia krétkoterminowego $27.000
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe $112.000
Zmiany kapitatow $50.000
Dywidendy wyptacone $(187.000)
Przeptywy z dziatalnosci finansowej $2.000
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych w ciggu roku $377.900

Zrédto: HMM Finance.

Format tego sprawozdania odzwierciedla trzy kategorie
dzialalnosci wpltywajacej na stan srodkéw pienieznych. Stan
srodkéw pienieznych moze si¢ zwiekszy¢ lub zmniejszy¢
z powodu (1) prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, (2)
nabycia lub sprzedazy sktadnikéw majatku, czyli dziatalnosci
inwestycyjnej, (3) zmiany stanu zadluzenia, kapitalu lub

* Polski wzor sprawozdania z przeplywu srodkéw pienieznych rézni sie nieco
w sposobie prezentacji danych, ale ogélna zasada jego tworzenia i wnioski wyplywajace
z jego analizy sa bardzo podobne.

** Wedlug polskich zasad rachunkowosci przedptaty i naroste koszty zaliczane sa
do tzw. rozliczeri migdzyokresowych.
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innego rodzaju dzialalnosci finansowej. Rozwazmy kolejno
kazda z tych kategorii, rozpoczynajac od dziatalnosci operacyjne;:

* Naleznosci i zapasy wyrobéw gotowych reprezentujg to, co
firma wyprodukowata, ale za co nie otrzymala jeszcze
zaplaty. Przedplaty to cos, za co firma juz zaptacila, a czego
jeszcze nie skonsumowata. Wszystkie te pozycje zmniejszaja
przepltywy pieniezne.

* Zobowigzania i naroste koszty to cos, co firma juz otrzymata
lub skonsumowata, a za co jeszcze nie zaptacita. Dlatego
tez pozycje te zwiekszaja przeplywy pieniezne.

Zajmijmy sie teraz dzialalnoScig inwestycyjng, ktéra obejmuije:
* Przychody ze sprzedazy nieruchomosci, maszyn i urzadzen.

e Srodki pieniezne, z ktérych firma korzysta, inwestujac
w instrumenty finansowe, nieruchomosci, maszyny i urza-
dzenia (inwestycje w nieruchomosci, maszyny i urzadzenia
czesto sa wykazywane jako naklady kapitalowe).

Sprawozdanie z przeptywéw pienieznych Amalgamated
pokazuje, ze firma sprzedala budynek za 267.000 dolar6w
i poniosta naktady kapitatowe w kwocie 175.000 dolaréw, co
w sumie spowodowalo wzrost stanu Srodkéw pieni¢znych
0 92.000 dolarow.

W koricu dochodzimy do zmiany stanu Srodkéw pieniez-
nych w wyniku dziatalnosci finansowej. Amalgamated pozyska-
ta srodki pieniezne, zwigkszajac swoje zadtluzenie krotkotermi-
nowe, pozyskujac srodki z rynku kapitalowego i podwyzszajac
swoj kapital przez emisje nowych akcji. Wszystkie te dziatania
zwiekszyly stan dostepnych srodkéw pienieznych. Z tych
srodkéw Amalgamated musiala zaptaci¢ jednak dywidende
(187.000 dolar6w), co wptyneto na ich zmniejszenie.
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Przephywy pieniezne a zysk

Wielu ludzi pojmuje zysk jako wygenerowana gotowke.
Nie popetniaj tego bledu. W okreslonym przedziale
czasowym zysk wcale nie musi wpltywac pozytywnie na
poziom srodkéw pienieznych. Jesli na przyktad zysk za
dany rok pochodzi gléwnie z bardzo duzej sprzedazy
w listopadzie, zostanie ona zaksiegowana jako przychod
w danym okresie obrachunkowym i podatkowym -
zwigkszajac zysk. Jesli jednak zaptata za te sprzedaz nie
wplynie do korica okresu obrachunkowego, odpowiednia
kwota pojawi sie w ksiegach jako naleznos¢, zmniejszajac
w ten sposob wygenerowane przeplywy pieniezne.

Gdzie tego szukac

Jak juz wspomnieliSmy wczesniej, od wszystkich spotek,
ktorych akcje znajduja si¢ w obrocie na amerykanskich
publicznych rynkach finansowych, amerykanska Komisja
Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC) wymaga sporzadzenia
iudostepnienia sprawozdan finansowych w rocznych raportach
dla akcjonariuszy. WiekszoS¢ raportow rocznych wykracza
poza podstawowe wymogi Komisji co do ujawniania informacij,
obejmujac dodatkowo omowienie catorocznej dziatalnosci
operacyjnej i prognozy na przysztosé. Wiekszos¢ spotek
publicznych wydaje réwniez raporty kwartalne.

Jesli potrzebujesz jednak jeszcze wiecej informacji na
temat swojej firmy — lub ktérejs z firm konkurencyjnych —
postaraj sie o jej roczny raport 10-K. Raport 10-K czesto
zawiera obszerng i cenna informacje na temat strategii firmy,
jej oceny rynku i klientéw, produktow, najwazniejszych
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czynnikow ryzyka, najwiekszych wyzwan biznesowych i innych
probleméw. Raport 10-K, jak rowniez raporty roczne i kwar-
talne, mozesz otrzymac bezposrednio z dzialu relacji inwes-
torskich firmy lub znaleZ¢ na stronie internetowe;:
http://www .sec.gov/edgar/searchedgar/formpick.htm.

Podsumowanie

W tym rozdziale wprowadziliSmy i wyjasniliSmy takie pojecia,
jak bilans, rachunek zyskoéw i strat oraz rachunek przeptywow
pienieznych. Sprawozdania te ukazuja z trzech réznych
perspektyw rezultaty finansowe osiagane przez firme. Ukazuja
trzy rézne, ale powiazane ze soba obrazy tego, jak firma radzi
sobie finansowo:

* Bilans ukazuje sytuacje finansowa firmy w okreslonym
punkcie czasowym. Jest to jak gdyby fotografia sytuacji
finansowej firmy — jej majatku, kapitalu, zobowigzad,

czyli aktywow i pasywow — w danym dniu.

* Rachunek zyskéw i strat ukazuje realizacje celu: jaki zysk
lub jakg strate wygenerowata firma w okreslonym przedziale
czasowym — w ciagu miesiaca, kwartatu czy roku.

* Rachunek przeplywow pienigeznych pokazuje, skad po-
chodzity srodki finansowe, ktérymi dysponowata firma,
i na co zostaly wydatkowane — innymi stowy wplywy
i wyplywy gotowki.

Mozna spojrzec¢ w jeszcze inny sposob na wzajemne zwigzki
miedzy tymi sprawozdaniami: Rachunek zyskow i strat
pokazuje, czy firma przynosi zyski. Bilans pokazuje, na ile
efektywnie firma korzysta ze swojego majatku i zarzadza
swoimi pasywami, dazac do osiggniecia zysku. Rachunek
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przeplywow pienigznych pokazuje, w jaki sposéb zwigkszata
si¢ i zmniejszala ilos¢ dostepnych srodkow pienigznych
w wyniku prowadzonej dzialalnosci operacyjnej, nabywania
lub sprzedazy sktadnikow majatku oraz dziatalnosci finansowej.
Eacznie te sprawozdania finansowe moga pomoc ci w zro-
zumieniu, co dzieje si¢ w twojej lub w jakiejkolwiek innej
firmie. W rozdziale 2 pokazemy, w jaki sposéb mozesz
sformutowac jeszcze wigcej wnioskéw na temat firmy,
przeprowadzajac r6zne formy analiz.



