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WYKORZYSTANIE PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH W OCENIE STRATEGII
FINANSOWYCH PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA
MSP (DOSWIADCZENIE SPOLEK NOTOWANYCH
NA RYNKU NEW CONNECT)

1. Wprowadzenie

Przeptywy pieni¢zne odgrywaja szczegdlng rolg¢ w ocenie wiarygodnosci przed-
siebiorstwa co decyduje migdzy innymi o wyborach inwestorow na rynku kapi-
talowym. Warto$¢ rynkowa jest konsekwencjg pozytywnej akceptacji na rynku
utrzymania zdolnos$ci platniczej i1 zwigzanej z tym wiarygodnosci, z zachowa-
niem pozytywnego wizerunku w ocenie roznych grup interesariuszy. Wigze si¢
to glownie z pozytywna oceng prognozowanych pieni¢znych przeptywdw opera-
cyjnych, inwestycyjnych i finansowych. W szacowaniu przysztych przeptywow
pieni¢znych nalezy uwzgledni¢ nie tylko aktualng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa
ale 1 elementy strategiczne, dotyczace nowych obszarow dziatalnos$ci 1 niezbed-
nych zmian strukturalnych. Prognostyczng ocene przeptywdw pienieznych wy-
korzystuje si¢ rOwniez w sterowaniu ryzykiem rynkowym; dotyczy to zabezpie-
czenia przyszlych przeplywow pieni¢znych narazonych na ryzyko rynkowe
(zmiany stop procentowych, cen akcji, kursow walutowych).
Przedsigbiorstwo moze dokonywac¢ wyboru:

- strategii defensywnej (konserwatywnej), ktorej celem jest utrzymanie ptyn-
no$ci finansowej 1 wysokiego bezpieczefnstwa finansowego, z akceptacja wyz-
szego poziomu kosztow utrzymania ptynnosci.

- strategii ofensywnej (agresywnej), w ktorej uwzglednia si¢ ograniczenie
kosztow utrzymania plynnosci (kosztow utraconych korzys$ci), z rownoczesng
akceptacjg znacznego poziomu kontrolowanego ryzyka utraty ptynnosci.
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Celem artykutu jest analiza celowosci, zakresu 1 mozliwo$ci wykorzystania
przeplywow pieni¢znych w ocenie gotowkowych efektow wybranych przez
przedsiebiorstwo strategii finansowych w sferze operacyjnej, inwestycyjnej i fi-
nansowej. Pozwolito to na potwierdzenie gléwnej tezy, ze przyplywy pieni¢zne
daja szersza perspektywe wieloaspektowej oceny skutkéw dokonywanych wybo-
rOw przez przedsigbiorstwa, w stosunku do klasycznego zastosowania wynikow
finansowych (ksiggowych) 1 informacji bilansowych.

2. Wartos¢ poznawcza przeplywow pienieznych w procesie
decyzyjnym przedsi¢biorstwa (z wyrdznieniem sektora
malych i Srednich podmiotow gospodarczych)

Potrzeby wspotczesnych rynkow finansowych w powigzaniu z konieczno$cig
spetnienia oczekiwan interesariuszy wymagaja nowego spojrzenia na ich system
informacyjny z wykorzystaniem sprawozdawczos$ci biznesowej, 0 szerszym za-
kresie informacji. Efektywno$¢ systemu informacyjnego zalezy od wielu czynni-
kéw, w tym: rodzaju informacji, ich jakosci, wiarygodnosci i uzytecznosci decy-
zyjnej. Szczegdlng rolg w procesie decyzyjnym, zardwno zarzadzajacych jak
1 inwestorow, odgrywaja informacje o przeptywach pieni¢znych. Dla inwestoréw
zdyskontowane przeplywy pieni¢zne stanowig podstawe oceny wartosci przed-
sigbiorstwa (w rozumieniu zdolno$ci do generowania gotowki), w ujeciu za-
rowno retrospektywnym jak i1 prospektywnym.

Dla zarzadzajacych przeptywy pieniezne sg integralnym elementem wspo6l-
czesnego zarzadzania przedsigbiorstwem jako podstawa oceny prawidtowosci
podjetych (zamierzonych) decyzji'. Co prawda nie ma obowigzku sporzgdzania
sprawozdan z przeptywow pieni¢znych dla matych i Srednich przedsigbiorstw ale
spoiki notowane na rynku New Connect przekazujg informacje nie tylko o wyni-
kach finansowych ale i przeptywach pieni¢znych, co pozwala na peilng oceng ich
wiarygodnos$ci finansowe;j?.

Wiaze si¢ to ze szczegdlng rolg polityki informacyjnej przedsiebiorstwa
w ksztattowaniu efektywnych relacji inwestorskich (ograniczeniu asymetrii in-
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formacji), decydujacych o poprawie ich wizerunku na rynku kapitalowym i prze-
konaniu inwestorow o rzeczywistej wartosci spotki, w ktora zainwestowali (lub
zamierzaja zainwestowac) swoj kapital’.

Zwiazek przeptywoéw pienieznych z wartoscig przedsigbiorstwa jest szcze-
golnie wazny. Dotyczy to nie tylko podstawowych ale i alternatywnych rynkow
akcji, co potwierdzajg przeprowadzone w tym zakresie badania®.

Mozna zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem ze, ,,cokolwiek robisz pamigtaj, ze go-
towka to kamien wegielny 1 bezposrednia miara sukcesu finansowego wynikaja-
cego z dokonan firmy w danym okresie. Wykorzystanie przeptywow pieniez-
nych w ocenie finansowej przedsigbiorstwa wzbogaca ocen¢ rzeczywiste]
sytuacji platniczej. Oceny dokonywane na podstawie stanu zasobéw majatko-
wych i kapitalowych majg bowiem charakter statyczny, a wynik finansowy ba-
zuje na memoriatowej zasadzie uwzgledniajacej jedynie potencjalne strumienie
finansowe?®.

Zysk jako kategoria ksiggowa nie uwzglednia czynnika czasu oraz ryzyka
zwigzanego z prowadzong dziatalno$cig gospodarcza, pomija naktady inwesty-
cyjne, zwrot pozyczonego kapitatu oraz polityke wyptaty dywidendy’. Niedosko-
natos$¢ zysku jako kategorii petnego pomiaru dokonan przedsigbiorstwa spotyka
si¢ z krytykg wskazujaca na brak pelnego powigzania z rzeczywistymi przepty-
wami przedsigbiorstwa®. Rachunek przeptywow pienieznych wskazuje natomiast
na wielkos$¢ i zrodta pochodzenia srodkéw pieni¢znych (kasowe ujecie strumieni
finansowych) oraz kierunki ich wykorzystania, co pozwala na ocen¢ mechani-
zmoéw zmian w zasobach $rodkow pienieznych pozostajacych w dyspozycji
przedsigbiorstwa oraz zdolnosci do generowania gotéwki z rdéznych obszarow
dziatalnosci. Identyfikuje to rownoczesnie ryzyko utraty ptynnosci finansowe]
1 czynniki z tym zwigzane, stanowigc podstawe mozliwosci spetnienia oczekiwan
kapitatodawcoéw. Niezbedne sg jednak takze dokonania oceny prawidlowosci

3 Relacje inwestorskie spotek kapitatowych (red. G. Lukasik, Difin, Warszawa 2013)
s. 146 i dalsze, The Essentials of Corporate Conmunication and Public Relations, Har-
vard, Bussines Schoool Press Boston, 2006, s. 43-61.

4 Szerzej, D. Hadro, M. Pauka. Relacje cenowe w debiucie na New Connect, znaczenie
asymetrii informacji. Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw
2018, s. 114-133.
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6 S.B. Smart, W.L. Megginson, L.J. Gitma, Corporate Finance, Thomson South-Western
Ohio 2004, s.16, E.F. Brigham Corporate Finance A. Focused Approach Cerigage Learn-
ing Mason 2011, s.109; Bodie , R.C. Merton Finanse PWE Warszawa 2003, s. 26.
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Prentice Hall, Upper Saddle River 2005, s. 14.

8 Bodi, R.C. Merton, Finanse, PWE Warszawa 2003, s. 26.
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zmian stanu gotowki w aspekcie rzeczywistych potrzeb przedsigbiorstwa oraz
optymalizacja poziomu gotowki (zgodnie z modelami optymalnego wyznaczania
gotowki).

Przeplywy pieni¢zne w ujeciu prognostycznym wykorzystuje si¢ w ramach
szeroko rozumianego planowania strategicznego oraz prognoz krotkotermino-
wych (preliminarzy przysztych wplywow 1 wydatkow).

Prognostyczna ocena przeptywow pienieznych moze dotyczy¢ réznych ob-
szaro6w dziatania przedsigbiorstw i réznych sytuacji, ktére moga oddziatywaé
w przysztosci na ksztattowanie si¢ realnych wplywoéw i wydatkow gotowko-
wych.

Umozliwia ona:

- podejmowanie dziatan adaptacyjnych do zmieniajacych si¢ warunkoéw oto-
czenia, istotnych dla zabezpieczenia finansowej realnosci realizowanych przed-
siewziec,

- ustalanie nowych parametréw decyzyjnych i1 przysztego zapotrzebowania
na finansowanie zewng¢trzne,

- przygotowanie przedsi¢biorstwa do przewidywanych zmian strukturalnych,

- podjecie efektywnych przedsiewzie¢ rozwojowych,

- oceng przysziej zdolnosci przedsigbiorstwa do realizacji oczekiwan kapi-
talodawcow.

Przeplywy pieni¢zne ustala sig, aktualizuje 1 ocenia w trzech podstawowych
obszarach dziatalno$ci przedsiebiorstwa: operacyjnej (podstawowej), inwesty-
cyjnej (konsekwencje decyzji lokacyjnych), finansowej (w rozumieniu zmian
w rozmiarach 1 relacjach kapitatu wlasnego 1 pozyczkowego).

Przeplywy pieni¢zne z dzialalnoSci operacyjnej mozna wyznaczy¢ metodg
posrednig 1 bezposrednig. Kazda z metod ma istotng warto$¢ poznawcza, wska-
zujacg na zrddta wzrostu srodkéw pieni¢znych oraz zakres 1 mozliwosci prawi-
dlowego ich ksztattowania. W ocenie decyzyjnej bardziej uzyteczna jest metoda
posrednia, pozwalajaca szerzej taczy¢ wybory przedsigbiorstw z ich gotéwko-
wymi konsekwencjami.

Przedsigbiorstwa rozwojowe powinny by¢ zainteresowane maksymalizowa-
niem operacyjnych przeptywdw pienieznych 1 prawidtowym ich wykorzystaniem
na wydatki inwestycyjne (rzeczowe 1 finansowe) splate zobowigzan wobec wie-
rzycieli i realizacje oczekiwan wiascicieli (zgodnie z przyjeta polityka dywi-
dendy). Ocena poziomu wygospodarowanej nadwyzki z dziatalnos$cig operacyj-
nej sprowadza si¢ w pierwszej kolejnosci do analizy struktury jej tworzenia.
Istotne jest zwrdcenie uwagi na udziat amortyzacji w przeptywach pienig¢znych
z dziatalnosci operacyjnej pozwalajacy oceni¢, w jakim stopniu amortyzacja de-
cyduje o ostatecznym saldzie przeptywdw pienieznych 1 pozwala na samofinan-
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sowanie inwestycji odtworzeniowych. Jezeli relacja jest wieksza od 1.0 to wska-
zuje, ze przedsigbiorstwo wykorzystato srodki z amortyzacji na czgsciowe pokry-
cie wydatkéw operacyjnych, co nie tylko ogranicza samofinansowanie wydatkéw
inwestycyjnych ale i wskazuje na problemy ptatnicze przedsigbiorstwa.

Oceng operacyjnych przeptywoéw pieni¢znych mozna powigza¢ z gtownymi
obszarami decyzyjnymi przedsi¢biorstwa, tj.:

- pozycja przedsigbiorstwa na rynku rzeczowym (realizowanych produktow),
w rozumieniu swobody wyboru struktury produktow, potrzeb rynkowych, moz-
liwosci dywersyfikacji dziatalno$ci, elastyczno$ci popytu, mozliwosci wykorzy-
stania konkurencji cenowej, swobody ustalania cen 1 dostosowania zmian cen
sprzedazy do cen czynnikéw produkc;i,

- gospodarka zapasami; ekonomia skali dostaw, eliminowanie zapasow nie-
prawidtowych, dostosowania zapasow poziomu do optymalnych kosztéw utrzy-
mywania, optymalizacja cykli konwersji zapasow’.

- polityka kredytowa wobec odbiorcow decydujaca o zakresie i warunkach
udzielania kredytu handlowego w powiazaniu z pozycja konkurencyjna przedsig-
biorstwa na rynku oraz optymalizacjg cyklu konwersji nalezno$ci'®.

- terminy realizacji zobowigzan biezacych (gtownie wobec dostawcow)
1 zwigzany z tym zakres wykorzystania kredytu handlowego decydujacy o osta-
tecznym poziomie cyklu konwersji gotowki.

Szczegolng warto$¢ poznawczg dla decydentéw w przedsigbiorstwie ma
ocena ostatecznego poziomu salda (dodatniego) przeptywu pieni¢znych z dzia-
falnos$cig operacyjnej (tzw. nadwyzka operacyjna). Pozwala to oceni¢ mozliwo$¢
realnego samofinansowania wydatkow inwestycyjnych 1 finansowanych z wyko-
rzystaniem tzw. miar wystarczalno$ci gotdwkowej, stanowigcych podstawe real-
nej oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej moga by¢ konse-
kwencja: poniesienia straty z dziatalnosci operacyjnej, nadmiernego zaangazo-
wania finansowego w przyrost zapaséw, spadku wskaznika rotacji zapasow, za-
ktécen w rozliczeniu finansowych z odbiorcami 1 dostawcami, a w konsekwencji
wejscia przedsiebiorstwa w faze kryzysu i dziatanie ponizej gotowkowego (ka-
SOwego) progu rentownosci.

Dziatalno$¢ inwestycyjna wykazuje na ogot ujemne saldo przepltywow pie-
ni¢znych, zwigzane gtéwnie z reprodukcja rozszerzona rzeczowych aktywow
trwatych przedsiebiorstwa oraz aktywnoscig na rynku kapitalowym (realizacja
inwestycji finansowych).

? Szerzej, M. Wieczorek-Kosmala, A. Do$, Kluczowe wskazniki ryzyvka w zarzqdzaniu
plynnoscig finansowq przedsiebiorstwa, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 81-95.
19 Tamze, s. 95-1009.
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Nie bez znaczenia w aspekcie oceny konsekwencji pieni¢znych podejmowa-
nych decyzji jest ocena wptywow z dziatalnosci inwestycyjnej, ktore moga do-
tyczy¢ takich sytuacji jak:

- efektywna alokacja kapitalu na rynku kapitatowym (np. otrzymane odsetki
dywidendy),

- pozbywanie si¢ zbednych rzeczowych aktywdéw trwatych (np. procesy re-
strukturyzacji),

- sprzedaz aktywow trwalych (rzeczowych i finansowych) z uwagi na trud-
nosci platnicze lub sytuacje kryzysowe,

- sprzedaz finansowych aktywow zwigzanych z pesymistycznymi (lub opty-
mistycznymi) ocenami koniunktury na rynku finansowym lub wystepujacych
w danym okresie terminow wykupu pozyczkowych papierow wartosciowych
(lub terminu zamknig¢cia lokat bankowych).

W grupie przeptywdw pieni¢znych zwigzanych z dziatalno$cia finansowa
ocenie poddaje si¢ wptywy i wydatki w powigzaniu z decyzjami przedsigbiorstwa
w zakresie ksztattowania struktury kapitatu, jego obstugi z wyrdznieniem ptatno-
$ci na rzecz wilascicieli 1 wierzycieli.

Wplywy pieniezne w dziatalno$ci finansowej sg konsekwencja pozyskiwania
dhugo 1 krétkoterminowego kapitatu (pozyczkowego 1 wiascicielskiego) zwigza-
nych z réznymi wyborami przedsi¢biorstw w sytuacji realizacji przedsiewzigé
rozwojowych, utraty rownowagi finansowej lub zmian strukturalnych.

Ocena przeptywdw pienieznych z dziatalnosci finansowej wymaga réwno-
czesnej szczegdtowej analizy skutkdw podejmowanych decyzji w obszarach:

- zmian w poziomie ryzyka finansowego w zwigzku z wzrostem zadtuzenia
1jego konsekwencji dla wiarygodnosci na rynku finansowym,

- stopnia spelienia warunkow pozyskiwania kapitatu obcego w aspekcie
zdolnosci pozyczkowej przedsigbiorstwa i mozliwosci spetnienia warunkéw do-
datniego efektu dzwigni finansowej,

- realizowanej polityki dywidendy 1 zmian w strukturze finansowej przedsie-
biorstwa,

- mozliwosci sptaty odsetek 1 rat kapitalu pozyczkowego (lub wykupu po-
zyczkowych papierow wlasno$ciowych) z nadwyzki operacyjnej,

- ptatnos$ci rat leasingu finansowego, gdy przedsiebiorstwo korzysta z tej
szczeg6lnej formy finansowania.

Decyzja o wyptacie dywidendy (lub zatrzymaniu zysku) nie moze by¢ jednak
w pelni autonomiczna, musi by¢ podejmowana jednocze$nie z wyborami w za-
kresie zrodet finansowania realizowanych przedsiewzie¢, kosztu kapitatu, bu-
dzetu inwestycyjnego i perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa oraz poziomu wol-
nych przeptywoéw pienieznych. Poslugiwanie si¢ w polityce dywidendy
wyltacznie kategorig wyniku finansowego moze prowadzi¢ do sytuacji braku
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mozliwos$ci rzeczywistej wyptaty z wygospodarowanej nadwyzki operacyjnej lub
koniecznos$ci dodatkowego zadtuzenia, ze §wiadomoscia wszystkich konsekwen-
cji w przysztosci.

Ostateczne saldo przyptywoéw pienieznych decyduje o stanie srodkow pie-
ni¢znych (ujgcie statyczne), co wymaga szczegolnej oceny w kontekscie zapew-
nienia optymalnego poziomu gotowki, z uwzglednieniem minimalizacji kosztow
utraconych korzys$ci (kosztow alternatywnych) 1 kosztéw transakcyjnych oraz
faktycznego zapotrzebowania na §rodki pieni¢zne w danym okresie.

3. Wykorzystanie przeplywow pieni¢znych w praktyce
wybranych spolek notowanych na rynku New Connect
(synteza badan)

W celu praktycznej oceny sposobu wykorzystania przeplywow pienigznych
w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem przeprowadzono badania w wybranej, zrézni-
cowanej grupie przedsigbiorstw notowanych na rynku New Connect wykorzystu-
jac dane liczbowe z raportow rocznych. Sg to gléwnie spotki mate i srednie no-
towane na rynku alternatywnym. Do oceny przyjeto w pierwszym etapie §rednie
wielkosci ustalone dla trzech rodzajow dziatalnosci (handel 18 spoétek, ustugi 10
spotek, produkcja 13 spoétek) z wyrdznieniem spotek w miarg porownywalnych,
gdzie przedzial zmiennoSci jest niewielki, pozwalajacy wykorzystywaé $rednie
arytmetyczne. W drugim etapie przeprowadzono studia przypadkéw nietypo-
wych sytuacji wymagajacych odrgbnej, indywidualnej oceny. W ocenie wyko-
rzystano dane z lat 2019 1 2020 tj. okresu trudnego, gdzie m.in. sytuacja pandemii
spowodowata, ze przedsi¢biorstwa funkcjonowaty w zmiennych warunkach oto-
czenia o duzym stopniu ryzyka 1 niepewnosci, wymagajacych szczegdlnej ela-
stycznosci dziatania i adaptacji do zmiennych (czgsto nieprzewidywalnych) wa-
runkow otoczenia. Autorka ma $wiadomos$¢, ze ocena jest niepetna, wartosci
srednie nie pozwalaja na szczegdtowe oceny, a jedynie wskazuja na gtowne kie-
runki wyborow przedsiebiorstwa.

Wykorzystane informacje stuzyty do oceny:

- struktury przeptywdw pieni¢znych 1 gtownych czynnikéw ich ksztatto-
wania,

- mozliwosci realnego samofinansowania wydatkoéw inwestycyjnych 1 fi-
nansowych, w odrdznieniu od statycznej oceny pltynnosci z wykorzystaniem in-
formacji bilansowych,

- oceny zadluzenia i jej wplywu na zmiany struktury kapitatu, zdolnosci
do splaty 1 obstugi kapitatu pozyczkowego.
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Analiza struktury przeptywoéw pienigznych spotek objetych pierwszym
etapem badan (tab. 1) wskazuje, ze przedsi¢biorstwa wykazywaty dodatnie prze-
plywy pieniezne z dziatalnosci operacyjne;.

Co interesujace, w grupie: produkcja i handel wystepuja w 2020 1. znacznie
wyzsze Srednie poziomy przeplywow pienig¢znych z dziatalno$ci operacyjnej, co
jest gtownie konsekwencja wzrostu wartosci wyniku finansowego netto zwigza-
nego z ponad dwukrotnym zwigkszeniem warto$ci przychodow ze sprzedazy.

Tabela 1. Struktura przeptywow pieni¢znych wybranych spotek rynku New Connect
w latach 2019-2020

Struktura przeptywow pienieznych wybranych spotek rynku New Connect
w latach 2019-2020 (w tys. zt)
HANDEL USLUGI PRODUKCJA
Wyszczegolnienie 2020 r. 2019 . 2020 r. 2019 . 2020 r. 2019 r.
1. Przeptywy
pieni¢zne z
dziatalnosci 3975,40 649,40 3081,60 5517,20 1649,10 725,20
operacyjnej netto
w tym:
- zysk netto 2571,80 816,70 1150,80 1298,60 774,30 387,10
- amortyzacja 2370,20 858,40 1763,20 931,60 457,90 451,3
2. Przeptywy
pienigzne z
dziatalnosci -650,10 -863,50 -449,00 -52,10 -1634,30 -1063,60
inwestycyjnej
netto:
- wpltywy 79,80 145,70 801,40 2017,40 539,90 1067,00
- wydatki 729,90 1009,20 1250,40 2069,80 2174,20 2130,60
3. Przeptywy
plenizne 2 +1073,40 | +897,10 | +759,30 -506,70 -53590 | -1063,60
dzialalnosci
finansowej netto:
- wplywy, w tym:
kredyty i +1638,30 +3316,30 +2055,00 +1474,00 +1334,00 +131,40
pozyczki 1428,80 1296,470 1950,40 1250,90 1300,00 130,00
- wydatki, w tym: -564,90 -2419,30 -1295,70 -1980,70 -1869,90 -1195,00
splata kredytow 420,00 1844,70 385,50 432,5 1385,40 541,10
odsetki 50,00 180,00 343,60 255,70 381,70 342,60
leasing 94,90 175,20 377,60 420,50 101,90 98,50
finansowy
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Tab. 1. Struktura przeptywdw pieni¢znych wybranych spétek rynku New Connect w la-
tach 2019-2020 (ciag dalszy)

w latach 2019-2020 (w tys. zt)

Struktura przeptywow pieni¢znych wybranych spotek rynku New Connect

HANDEL

USLUGI

PRODUKCJA

Wyszczegolnienie

2020 r.

2019 r.

2020 r.

2019 r.

2020 r.

2019 r.

4. Saldo
rachunku
przeptywow
pieni¢znych netto

+4398,70

+649,40

+3840,90

+4958,40

-521,10

-1402,00

5. Miary
efektywnosci
- rentownos¢
kapitatu
wiasnego
(ROE) %

- rentownos¢
operacyjna
aktywow (ROT) %
- rentownos$¢
gotéwkowa
kapitatu
wiasnego %

23,70

11,30

36,60

8,50

6,70

8,50

10,40

6,70

27,80

18,10

7,30

42,30

4,70

9,10

10,10

2,60

3,20

4,80

6. Relacja
amortyzacji do
przeptywow netto
z dziatalnos$ci
operacyjnej

0,59

1,32

0,57

0,17

0,28

0,62

7. Udziat kapitatu
wlasnego w
stosunku do
aktywow (%)

41,60

32,10

23,90

15,90

59,40

59,30

8.
Wystarczalnos¢
gotowkowa
(przeptywy z
dziatalnosci
operacyjnej
wydatki
inwestycje 1
finansowe)

3,04

0,19

1,20

1,36

0,41

0,21

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie Rocznych Raportow wybranych spotek.

W grupie przedsigbiorstw z sektora ,,ustugi” wystapit spadek przepltywow
pienigznych w 2020 r. (okoto 55% przepltywow pienieznych z 2019 r.). Wigze si¢
to z m.in. z spadkiem poziomu zysku netto. Wzrost jednak poziomu amortyzacji
wskazuje, ze spadek poziomu przeplywow pienieznych jest konsekwencja znacz-
nego wzrostu wartosci zapasow, skrocenia termindéw platnosci zwigzanych
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z ograniczeniem dostepu do kredytu kupieckiego i wydtuzeniem terminu ptatno-
$ci odbiorcow produktow. Oznacza to, ze ten sektor w duzym stopniu odczut
konsekwencje pandemii nie majac mozliwos$ci szybkiej adaptacji do zmiennych
warunkow otoczenia.

Dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej pozwalajg na
wzrost mozliwosci realnego sfinansowania wydatkéw inwestycyjnych i finanso-
wych. W kazdej z grup badanych przedsigbiorstw wystapity ujemne przeptywy
z dziatalnos$ci inwestycyjnej, wskazujace na znaczng przewage wydatkow inwe-
stycyjnych w stosunku do wptywdw z wczesniejszych inwestycji finansowych.
Spadek wplywow z dzialalno$ci inwestycyjnej (dotyczacej gtdownie inwestycji
finansowych) jest konsekwencjg zakldécen w funkcjonowaniu rynku kapitato-
wego i znacznego spadku stopy oprocentowania zarowno lokat finansowych jak
1 oprocentowania obligacji (zarowno skarbowych jak 1 korporacyjnych).

Wazne dla oceny struktury przeptywoéw pieni¢znych z dziatalnosci opera-
cyjnej jest uwzglednienie roli amortyzacji wskazujacy zarowno na mozliwos$¢ re-
alizacji inwestycji odtworzeniowych w ramach samofinansowania jak i nie-
zgodne z przeznaczeniem wykorzystanie amortyzacji na finansowanie wydatkow
operacyjnych. Oceny sg zréznicowane. W grupie przedsigbiorstw sektora ,,han-
del”, cze$¢ amortyzacji wykorzystano na pokrycie wydatkéw operacyjnych
(udzial wyzszy od 1), co jest konsekwencja nieprawidtowosci w gospodarowaniu
zapasami, niewlasciwg politykg kredytowg i ograniczeniem dostepu do kredytu
handlowego. Im nizszy udziat amortyzacji w saldzie netto przyptywow pieniez-
nych z dziatalno$ci operacyjnej tym wigksza rolg odgrywaja pozytywne dzialania
w sferze gospodarowania zapasami, poprawa cyklu konwersji gotowki 1 wlasciwe
zarzadzanie kapitatem obrotowym.

Interesujace wyniki wigzg si¢ z oceng przeptywow pieni¢znych z dziatal-
nosci finansowej zwigzanych z wyborami przedsi¢biorstw w zakresie pozyski-
wania kapitatu 1 jego obstuga. Salda przeplywoéw pienieznych z dziatalnosci
finansowej sg zréznicowane, z dominacja dodatnich przeptywow w sferze ,,han-
del”, 1 ustugi w 2020 r. Natomiast ujemne przeptywy wystepuja w 2019 r. w ob-
szarze ushug oraz produkcji (20191 2020 r.)

Dodatnie salda przeptywow pienieznych z dziatalnosci finansowej zwig-
zane sg z wzrostem zadtuzenia. W grupie ,,uslugi” ujemne saldo w 2019 r. zwia-
zane jest ze splatg kredytéw 1 znacznymi wydatkami zwigzanymi z korzystaniem
w leasingu finansowego. Sfera uslug korzysta w szerokim zakresie z leasingu
finansowego, a wydatki z tym zwigzane sg zblizone do koniecznosci sptaty kapi-
talu pozyczkowego. Szersza ocena w tym zakresie wymagataby analizy czasowej
dla wskazania tendencji w zmianach struktury kapitalu i zwigzanego z tym ry-
zyka finansowego przeplywow pienig¢znych w dtuzszej perspektywie.


















