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Plynnos¢ finansowa jako istotne
kryterium oceny przedsigbiorstwa

Streszczenie

Artykut dotyczy ptynnoSci finansowej rozwazanej jako istotny miernik oceny dziatania
przedsiebiorstwa. Ptynnos¢ finansowa jest konsekwencja ksztattowania wtasciwych relacji
wplywéw do wydatkéw w procesie zarzadzania. Jej istote, sposoby okreSlania i analize
przedstawiono na podstawie bilansu i rachunku przeptywéw pieni¢znych, omawiajac
wskazniki ptynnoSci i ich klasyfikacje oraz dokonujac ich interpretacji. Badanie ptynnosci
w polskich firmach oparto na jednostkowych sprawozdaniach finansowych PKN Orlen SA
za lata 2013-2016. Dokonano analizy przeptywéw pienieznych oraz statycznych i dyna-
micznych wskaznikéw ptynnosci. Metodami badawczymi byly studia literaturowe na temat
sprawozdawczoSci, ptynnoSci i analizy finansowej, interpretacja wlasciwych aktéw praw-
nych, analiza sprawozdan finansowych oraz wnioskowanie. Wyniki badan potwierdzaja,
ze ptynnos¢ finansowa jest obecnie najwazniejszym kryterium oceny przedsigbiorstwa,
zapewniajacym jego rownowage i stabilnoS¢.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, przeptywy pieni¢zne, wskazniki ptynnosci, ocena
przedsigbiorstwa.
Klasyfikacja JEL: M21, M41.

1. Wprowadzenie

Ptynnos¢ finansowa jest obecnie uwazana za jeden z najwazniejszych parame-
tréw oceny przedsiebiorstwa. Jest ona istotna zaréwno dla menedzeréw dazacych
do zwigkszania wartoSci akcji firmy, jak i dla inwestoréw oczekujacych na taki
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wzrost'. Warto§¢ te determinujg przyszte przeptywy pieniezne i powinny by¢ one
poprzedzone dziataniami powodujacymi ich maksymalizacj¢ (Brigham i Houston
2015, s. 66). Wszystkie przyszie przeptywy pieniezne sg wiec szacowane i dyskon-
towane celem ustalenia ich wartoS§ci biezacej. WartoS¢ stopy dyskontowej jest
tozsama z kosztem kapitatu oraz stanowi oceng ryzyka przysztych przeptywow
pienieznych. PtynnoS&¢ finansowa wyraza zdolno§¢ przedsigbiorstwa do splaty
zobowigzan biezacych, czyli krétkoterminowych, w wyznaczonych terminach,
a tym samym pozwala okreSli¢ sytuacje finansowg oraz sposéb zarzadzania
wptywami i wydatkami pieni¢znymi. Ptynno$¢ finansowa mozna ustalié, prze-
analizowa¢ i oceni¢ na podstawie informacji wykazywanych w sprawozdaniach
finansowych przedsigbiorstw.

Celem artykutu jest przedstawienie istoty ptynnosci finansowej oraz sposobéw
jej kwantyfikowania na podstawie bilansu i rachunku przeptywdéw pienigznych,
a takze wskazanie jej rangi i funkcji jako istotnego kryterium oceny przedsigbior-
stwa. Zdefiniowano ptynno$¢ finansowa, a takze oméwiono dane sprawozdawcze
wykorzystywane do obliczania wskaZnikéw ptynnoSci oraz dokonano ich klasy-
fikacji i interpretacji. W czeSci badawczej zaprezentowano informacje niezbgedne
do obliczenia i analizy ptynnosci finansowej w sprawozdaniach polskich przedsie-
biorstw, wykorzystujac jednostkowe sprawozdania finansowe Polskiego Koncernu
Naftowego Orlen SA za lata 2013-2016. Dokonano oceny przeptywow pieni¢z-
nych oraz analizy wskaznikéw ptynnoSci w ujeciu statycznym i dynamicznym.
Wykazane w tabelach dane liczbowe poréwnano w czasie oraz uzupetniono
komentarzami. Zastosowanymi metodami badawczymi sg studia literaturowe
w obszarze sprawozdawczoSci, ptynnoSci i analizy finansowej, analiza zakresu
i treSci elementéw sprawozdaf finansowych pod katem ptynnosci finansowe;j
z uwzglednieniem interpretacji wlasciwych aktow prawnych, jak réwniez studium
przypadku oraz wnioskowanie.

! Informacja na temat ptynnoSci jest poszukiwana przez wigkszos¢ interesariuszy, w tym
zwlaszcza przez kontrahentéw i inwestoréw, ale moze by¢ adresowana do réznych grup odbiorcéw
i uzytkownikéw sprawozdania finansowego. Znajomo§$¢ podstawowych wskaznikéw ptynnosci
powinna by¢ priorytetem réwniez dla menedzeréw podejmujacych wazne decyzje zarzadcze doty-
czace przysziosci firmy i mozliwosci jej dalszego dzialania w warunkach stabilnej sytuacji finan-
sowej gwarantujgcej terminowa sptate zobowigzan. Ptynnos¢ finansowa jest wazna dla wtascicieli
firmy (akcjonariuszy, udziatowcéw) oczekujacych wyptaty dywidendy z tytutu prawa wtasnosci
i zainwestowanych Srodkéw.
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2. Istota ptynnoSci finansowej przedsigbiorstwa

Ptynnos¢ finansowa okreSlana jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do regu-
lowania biezgcych zobowigzan?. Ptynnos¢é finansowg (krétkookresowa) nalezy
odréznia¢ od wyptacalnosci przedsigbiorstwa, wyrazajacej si¢ zdolnoScig do
sfinansowania dtugéw skumulowanych posiadanymi aktywami i nazywanej
w literaturze przedmiotu dlugoterminowg ptynnoscig finansowa lub réwnowaga
dochodowg. Réwnowage taka zapewniajg znaczaco wyzsze wplywy niz taczne
wydatki w dtugim okresie dziatalnoSci jednostki, cho¢ nie zawsze oznacza to
wystepowanie ptynnosci finansowej w krotkim okresie. Wyréznia si¢ tez ptynnosé
majatku, czyli mozliwo$¢ spieni¢zenia danego sktadnika aktywow, przy czym
szybkoS$¢ zamiany na Srodki pieniezne jest czynnikiem wyznaczajacym plynno§é
finansowa (Sierpinska i Jachna 2004, s. 145-146).

Ptynno$¢ finansowa odnosi si¢ do perspektywy krotkookresowej, a wypta-
calno$¢ do perspektywy dtugookresowej, natomiast stopien ptynnoSci sktadnika
aktywow zalezy od tatwoSci i szybkoSci zamienienia go na gotéwke (Golej i Pred-
kiewicz 2015, s. 156).

Ptynno§¢ finansowa jest pojeciem réznie definiowanym. W najprostszym
ujeciu oznacza zdolnos$¢ do regulowania biezacych zobowigzafi, a jej zachowanie
jest uznawane za podstawowy warunek dziatania przedsigbiorstwa. Najczestsze
rozumienie ptynnosci finansowej odwotuje si¢ do wyplacalnosci przedsigbiorstwa,
czyli do moznoSci sptacania zobowigzan powigzanych ze zwyktymi operacjami,
nieoczekiwanymi zdarzeniami czy sytuacjami umozliwiajgcymi wykorzystanie
nadarzajacych sie okazji do zakupu produktéw. Funkcjonuje tez pojecie ptynnoSci
zwigzane z wymienialnoScig jednych aktywow na inne, okre§lane jako fatwoS§¢
realizowania transakcji wymiany przy wystepujacych niskich kosztach transak-
cyjnych (Michalski 2015, s. 38).

Plynnod¢ finansowa ma zastosowanie w zarzadzaniu wptywami i wydatkami
przedsigbiorstwa w celu réwnowazenia ich wysoko§ci oraz usuwania skutkéw
zaktécef w regularnym i zsynchronizowanym strumieniu ich przeptywow z posia-
danej rezerwy Srodkow pienigznych. Stan Srodkéw pozwalajagcy finansowaé ogét
zobowigzan, niezaleznie od terminéw ich sptat, nie jest jednak wymagany ani
gospodarczo uzasadniony. Utrzymanie ptynnoSci finansowej moze tez zapewniad
kredyt krétkoterminowy. Sposéb zaptaty powinien mie¢ uzasadnienie w rachunku
ekonomicznym, dzigki ktéremu mozna przeanalizowac, czy koszt utraconych
korzysci zwigzany z nieangazowaniem Srodkéw w dziatalno$¢ przewyzszy koszt

2 Zobowiazania biezace podlegajg zaptacie w ciagu 12 miesigcy od dnia bilansowego i obej-
mujg zobowigzania wymagalne, tj. z okre§lonym terminem zaplaty, oraz inne zobowigzania,
z niepewnym lub niedoktadnie okre§lonym terminem zaptaty (m.in. Ustawa z dnia 29 wrze$nia
1994 1. ..., art. 3, ust. 1, pkt 22).
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kredytu, a takze czy rezultaty wydatkowania pieni¢dzy z zaciggnigtego kredytu
beda wigksze od kosztéw jego obstugi (Dudycz 2011, s. 55).

Posiadanie ptynnoSci finansowej jest wynikiem zachowania réwnowagi
pomiedzy wydatkami a wptywami. Wptywy moga by¢ osiggane z r6znych Zrddet,
przede wszystkim ze sptat naleznoSci od odbiorcéw za sprzedane im wyroby,
towary i ustugi. Pozagdany poziom ptynnoSci finansowej mozna takze osiggnac
przez sprzedaz sktadnikéw majatku o wyzszej wartosci, czyli zmniejszenie sumy
ptynnych aktywéw?. Wigze sie to z dodatkowymi kosztami i utratg mozliwych
przysztych korzySci ekonomicznych z tytutu eksploatacji takich aktywow. W defi-
nicjach ptynnos$ci finansowej obok koniecznosci niezwlocznej zaptaty biezacych
zobowigzah z istniejgcej puli Srodkéw pienigznych lub pozostatych aktywow
fatwych do spieni¢zenia podkresla si¢ takze zdolnos¢ finansowania nieoczekiwa-
nych wydatkow na realizacje zakupow roznych produktéw (Podstawy finansow...
2015, s. 158-159).

Ptynno$¢ finansowa oznacza trwata zdolno$¢ do sptacania biezacych zobo-
wigzan, a wyrdzniana dodatkowo tzw. biezaca ptynnoS¢ finansowa wyraza zdol-
no$¢ do sptaty zobowiazafi w wyznaczonych terminach. W najprostszym ujeciu
ptynno§¢ finansowa jest zdolnoScia ptatnicza. Poréwnanie ptynnoSci z rentow-
nos$cig (dzigki ktérej mierzy si¢ wielkos¢ dochodéw firmy) wskazuje na prymat
ptynnosci, poniewaz jej utrzymanie warunkuje sprawno§¢ dziatania i wiarygod-
no$¢ przedsigbiorstwa. Gtéwna przyczyng upadku przedsigbiorstw nie jest bowiem
brak zysku, lecz utrata ptynnoSci finansowej*. Posiadana rentownos¢ przy braku
ptynnosci finansowej moze w krétkim okresie nie zabezpieczy¢ przedsigbiorstwa
przed niewyplacalnoscig i upadtoScig. Ptynno$¢ finansowa stanowi gwarancje
solidnosci firmy w jej stosunkach z kontrahentami. Utrzymywanie ptynnosci
wedlug wskaznikéw normatywnych lezy w gestii kierownictwa, a §ledzenie jej
poziomu jest obowigzkowe. Skuteczne i efektywne dzialanie przedsiebiorstwa jest
konsekwencja optymalnego, a nie coraz wyzszego (zmierzajacego do maksimum)
poziomu ptynnoSci finansowej. Niebezpieczefistwem jest nie tylko utracenie
ptynnosci, ale i dopuszczenie do wystapienia nadmiernej iloSci pieniedzy, czyli do

3 Aktywa plynne to sktadniki majatku podlegajace obrotowi na aktywnym rynku, dzieki
czemu mogg by¢ szybko sprzedane za gotéwke wedtug ceny rynkowej, bez dokonywania znaczne;j
obnizki ich ceny (Brigham i Houston 2015, s. 115).

4 Jak podaje D. Wedzki, z badan w krajach rozwinigtych wynika m.in., ze upadto$¢ ok. 80%
przedsigbiorstw w Wielkiej Brytanii spowodowana byta utratg ptynnosci finansowej, a nie strata
netto. Ptynno$¢ finansowa determinuje tez byt polskich przedsigbiorstw, co potwierdzaja posrednio
badania tego autora nad upadfo$ciami spétek akcyjnych (ok. 80% prawidiowych modelowych wska-
zan prognozujacych upadtos¢ lub jej brak zalezy tylko od wskaznikéw wyptacalnosci krétko- i diugo-
terminowe;j). Takze analiza kilkudziesigciu modeli upadtoci dla gospodarki polskiej dokonana przez
B. Prusaka wykazata, ze wskazniki ptynnoSci finansowej nalezg do najczesciej wykorzystywanych
w tych modelach i wskaZnikom tym przypisywana jest najwyzsza waga (Wedzki 2015, s. 129).
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nadptynnoSci. Fakt utrzymywania przez przedsigbiorstwo niskiego poziomu ptyn-
no$ci moze sygnalizowaé trudnoSci z realizacja biezacych ptatnodci, a poziomu
wysokiego — brak wydajnoSci w uzytkowaniu zasobéw i zamrazanie Srodkow
pieni¢znych, co powoduje obnizenie rentownoSci (Wasowski 2011, s. 29-35).

Analiza ptynnoSci finansowej koncentruje si¢ na sposobie osiggania zdolnoSci
przedsiebiorstw do honorowania swoich zobowigzan o terminie kwalifikowalnoSci
krétszym niz rok oraz aktualnych diugéw, ktére muszg by¢ pokryte z aktywow
o podobnym terminie transformacji w postaé ptynng. Wsrdéd czynnikéw ksztattu-
jacych ptynno§¢é finasowa mozna wyrézni¢: domeng dziatalnoSci, stopiefi dojrza-
tosci przedsigbiorstwa i jego wielkos¢, sezon dziatalnoSci, sytuacje ekonomiczng,
strukture aktywow, strukture aktywow biezacych i szybko§¢ ich rotacji, strukture
finansowg (Costea i Hostiuc 2009, s. 252).

Celem analizy ptynnosci finansowej jest okre§lenie mozliwo$ci wywigzywania
sie przedsigbiorstwa z zaciggnietych zobowigzan biezacych w ustalonych termi-
nach sptaty i ocena posiadania adekwatnej dla niego ptynnoSci finansowej, czyli
dysponowania wta§ciwymi zasobami Srodkéw pienieznych, zabezpieczajacymi
dokonywanie sptat biezacych. Wynikiem analizy ptynnoSci finansowej jest prawi-
dtowe ocenienie aktualnego stanu finansowego przedsigbiorstwa i nakreSlenie
mozliwoSci jego rozwoju. Do analizy i oceny ptynnoSci stuza wskazniki ptyn-
noSci, ktére pozwalaja zorientowac si¢ w mozliwosciach sptaty przez przedsigbior-
stwo zadtuzenia z terminem zapadalnoSci do jednego roku. Wskazniki ptynnoSci
pomagaja uzyska¢ odpowiedZ na pytanie, czy przedsigbiorstwo bedzie mogto
uregulowaé swoje zobowigzania w terminie oraz czy utrzyma zdolnos$¢ opera-
cyjng. OdpowiedZ negatywna na to pytanie oznacza, ze plynno$¢ finansowa jest
jedna z kwestii wymagajacych niezwlocznego rozstrzygnigcia (Brigham i Houston
2015, s. 114).

PtynnoS$¢ stanowi zjawisko dynamiczne, nacechowane duzg czestotliwoScia
zmian miar jej wielkoSci. Nawet niewielkie wahania wielu ré6znych czynnikéw
plynnoSci moga doprowadzi¢ do okresowej utraty zdolnoSci ptatniczej przez
przedsigbiorstwo. Utrzymywanie wtaSciwej ptynnosci finansowej jest conditio
sine qua non zapewnienia ciggtoSci dziatania przedsigbiorstwa (Podstawy
finansow... 2015, s. 159, 184).

Ptynno$¢ musi podlega¢ ustawicznemu §ledzeniu, badaniu i ocenianiu, szcze-
gblnie pod katem wptywéw Srodkdw pienieznych oraz wielkoSci i racjonalnosci
wydatkéw, jak rowniez powigzan majatku i kapitaléw celem ustalenia mozliwosci
i perspektyw sptaty w terminie wymaganych zobowigzaf (Gabrusewicz 2014,
s. 331).

Analiza ptynnosci ma znaczenie w ocenie mozliwosci kontynuacji dziatalnosci
przez jednostki. Decyzje podejmowane przez zarzady przedsigbiorstw musza
by¢ uwarunkowane rzetelna oceng skutkéw réznych dziataf, a najistotniejsza
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jest sfera finanséw, ktdra przesadza nie tylko o istnieniu jednostki, ale tez o jej
rozwoju. Uznajac plynnos¢ finansowg za gldwny stymulator dziatalno$ci przed-
siebiorstw, ich zarzady daza do formowania wlaSciwych relacji pomiedzy ptyn-
nos$cig a rentownoscia, bo to one decyduja o powodzeniu firmy i moga rzutowac
na wzrost jej wartosSci. Kwestia ptynnoSci finansowej musi by¢ uwzgledniana
w decyzjach krétko- i dtugoterminowych.

W opracowaniach powstatych w nastepstwie kryzysu z 2008 r., uznawanego
de facto przez czg§¢ ekonomistow za kryzys ptynnoSci (Costea i Hostiuc 2009,
s. 252), starano si¢ przeanalizowac relacje migdzy zarzadzaniem ptynnoscia
a rentownoScig przedsigbiorstw. W pracy (Owolabi i Obida 2012) zmierzono te
relacje, wykorzystujagc dane wybranych firm produkcyjnych notowanych na giet-
dzie w Nigerii. Wynik badania uzyskano na podstawie analizy opisowej — wyka-
zano, ze zarzadzanie ptynnoScig finansowg przy uwzglednieniu polityki kredy-
towej firm, zarzadzania przeptywem Srodkow pienieznych i cyklem konwersji
gotéwki wptywa znaczaco na rentownoS§¢ przedsigebiorstw. Stwierdzono, ze
zarzady firm moga zwigkszac rentownos¢, stosujac wiaSciwg polityke kredytowa,
krétki cykl konwersji gotéwki oraz skuteczne procedury zarzadzania przeptywem
Srodkéw pienieznych (Owolabi i Obida 2012, s. 10).

3. Statyczne i dynamiczne badanie plynnoSci finansowej

3.1. Uwagi ogdlne

Ptynno$¢ finansowa jest jedng z podstawowych miar oceny dziatalnoSci finan-
sowej przedsigbiorstwa. Rozpatruje si¢ ja w dwdch ujeciach:

— statycznym, odzwierciedlajagcym sytuacje w okreSlonym momencie, np. dniu,
na ktéry sporzadza si¢ sprawozdanie finansowe; takim elementem sprawozdania
jest bilans, ukazujacy stan majatku i kapitatow przedsiebiorstwa na dany dzien,
w tym wynik finansowy (zysk lub strate) przeniesiony z rachunku wynikéw za
dany okres,

— dynamicznym, odnoszacym si¢ do okreslonego przedziatu czasowego; dane
do analizy w tym ujeciu zawiera rachunek przeptywdw pieni¢znych, bedacy
zestawieniem prezentujacym rzeczywiste przeptywy pieniezne w jednostce
w konkretnym okresie (Dudycz 2011, s. 56—65; Nowak 2014, s. 222; Podstawy
finansow... 2015, s. 160; Finanse przedsigbiorstwa...2015, s. 43—47; Golej i Pred-
kiewicz 2015, s. 156-161).

Bilans i rachunek przeptywdéw pienieznych stanowig najwazniejsze Zrodta
danych do obliczenia wskaznikdéw ptynnosci. Analiza ptynnoSci przeprowadzona
na podstawie rachunku przeptywdéw pienieznych obrazuje gospodarke pieniezng
przedsigbiorstwa oraz uzupetnia informacje o plynnosci wynikajace z analizy



Ptynnosé finansowa jako istotne kryterium... 103

bilansu. Obie te analizy majg za$ dostarczy¢ danych na temat racjonalnego zarza-
dzania ptynnoscig.

3.2. Statyczne wskazniki plynnosci finansowej

Witasciwe zarzadzanie przedsigbiorstwem wymaga stalej wiedzy o ksztatto-
waniu si¢ jego ptynnoSci finansowej. Najczesciej stosowane metody oceny ptyn-
nosci opieraja si¢ na wskaznikach statycznych, pozwalajagcych zarzgdom firm
poprawnie diagnozowac ich biezaca sytuacje finansowa pod katem obstugi zadtu-
zenia oraz perspektyw dalszego dziatania. Pomiar poziomu ptynnosci finansowej
wykorzystywany jest takze przez banki do oceny sytuacji finansowej kredyto-
biorcéw przy podejmowaniu decyzji o udzieleniu kredytu. W literaturze przed-
miotu wyrdznia sie trzy elementarne wskazniki statyczne, majace powszechne
zastosowanie z powodu swojej prostoty (Dudycz 2011, s. 61; Nowak 2014, s. 222,
Gabrusewicz 2014, s. 331-338; Analiza finansowa... 2016, s. 172-179):

— wskaznik ptynnosci biezacej (wskaZnik ptynnosci III stopnia),

— wskaznik ptynnosci szybkiej (wskaznik ptynnoSci II stopnia),

— wskaznik ptynno$ci natychmiastowej (wskaznik ptynnosci I stopnia).

Badanie ptynnoSci w ujeciu statycznym dokonywane jest na podstawie danych
bilansowych przedstawiajacych wielkoSci na okre$lony dzien. Wskazniki statyczne
nie informujg o ksztattowaniu si¢ ptynnosci finansowej w catym okresie sprawoz-
dawczym, lecz jedynie o jej poziomie w okreslonym dniu (Finanse przedsigbior-
stwa... 2015, s. 43). Ocena statyczna ma charakter ograniczony. Istotg badania
ptynnosci przy uzyciu miernikéw statycznych jest poréwnanie ich wartosci do
zalecanych norm, ale specyfika branzowych aktywéw obrotowych powinna by¢
uwzgledniana w ocenie ich ptynnoSci. Konstrukcja wskaznikéw statycznych
pozwala na obserwacj¢ zmian poziomu ptynnoSci w czasie i poréwnywanie ich
wielkoSci pomigdzy jednostkami.

Wskaznik ptynnoSci biezacej (current ratio) opisuje wzor:

aktywa obrotowe

wskaznik ptynnoSci biezacej = - —.
zobowigzania biezace

Wskaznik ptynnoSci biezgcej wyraza zdolnoS¢ przedsigbiorstwa do regulo-
wania zalegtych zobowigzafi krétkoterminowych na dziefi pomiaru. Wskaznik ten
okre§la stan posiadanych przez przedsigbiorstwo Srodkéw pienig¢znych i zapasow
oraz warto§¢ naleznoS$ci i zobowigzan krétkoterminowych. Aktywa obrotowe
powinny sktada¢ si¢ tylko z elementéw mozliwych do spieni¢zenia. WskaZnik
okresla, ile razy aktywa biezace pokrywaja zobowigzania biezace. Prawidlowy
poziom tego wskaznika zawiera sie w przedziale od 1,2 do 2. Wysoki poziom
wskaznika ptynnosci biezacej moze oznacza¢ nadptynno$¢ finansowa jednostki,
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a jego niski poziom — problemy z ptynnoScia. Takie sytuacje moga by¢ spowodo-
wane niewla$ciwym zarzadzaniem biezagcymi aktywami i pasywami.
Wskaznik ptynnoSci szybkiej (quick ratio) jest wyrazony wzorem:

aktywa obrotowe — zapasy

wskaznik ptynnosci szybkiej = - —
zobowigzania biezace
Wskaznik ten okreSla stopien pokrycia biezacych zobowigzan przedsigbior-
stwa najbardziej ptynnymi aktywami obrotowymi, informuje wigc, ile zlotych,
wyrazonych sumg aktywow latwo wymienialnych na gotowke, daje gwarancje
splaty jednego ztotego zobowigzan pozostajagcych do uregulowania w ciggu roku.
Konstrukcja wskaznika ptynnosci Il stopnia jest oparta na identycznych zasadach
jak wskaznika ptynnoSci III stopnia, ale aktywa biezgce sa obwarowane wieksza
szybkoScig ich przeksztalcenia w gotéwke (Wedzki 2015, s. 167). Norma dla
wskaznika ptynnoSci szybkiej oscyluje wokét 1,0. Nizsza od wielkoSci norma-
tywnej warto$§¢ tego wskaznika moze sygnalizowac problemy w sptacie zobo-
wigzan, a zbyt wysoka — nieproduktywne gromadzenie Srodkéw na rachunkach
bankowych lub utrzymywanie wysokiego stanu naleznosci.
Wskaznik ptynnoSci natychmiastowej (gotowkowej) (instant liquidity ratio,
cash liquidity ratio) oblicza si¢ za pomocg wzoru:
Srodki pienigzne

wskaznik ptynnoSci natychmiastowej = - — .
zobowigzania biezace

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej najczesciej jest uzupelnieniem pozosta-
tych wskaznikow statycznych. Wskaznik ptynnoSci I stopnia informuje, ile razy
gotéwka i jej ekwiwalenty zabezpieczajg sptate zobowigzan biezacych (Wedzki
2015, s. 169). Najczesciej podawang normg wskaZnika ptynnoSci gotéwkowej jest
0,2. Niski poziom tego wskaznika nie oznacza braku ptynnoSci i wynika z regut
zarzadzania Srodkami pieni¢znymi, zgodnie z ktérymi stan Srodkéw utrzy-
mywanych w przedsigbiorstwie powinien by¢ ograniczony do minimum, gdyz
wylacznie aktywa zaangazowane w obrét sg Zrédtem korzySci. Nadmiar Srodkéw
pienig¢znych sprzyja powstawaniu kosztow utraconych mozliwosci uwarunkowa-
nych wysokoScig rynkowych stép procentowych (Zaleska 2012, s. 76). Wskaznik
ptynnosci natychmiastowej charakteryzuje sie duzg wrazliwoscig na niespodzie-
wane wptywy lub wydatki, a zatem i zmienno§cia, przez co nie odzwierciedla
prawdziwego poziomu ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwie.

Zaprezentowane wskazniki statyczne nie stanowig idealnych miernikéw ptyn-
noSci. Pomimo czgstego stosowania tych wskaznikéw cechuje je wiele wad, takich
jak nieuwzglednienie zobowigzaf pozabilansowych oraz niedostateczne okre-
Slenie wymagalnoSci zobowigzaf krétkoterminowych i ptynnoSci krétkotermino-
wych naleznoSci. Wady wskaZnikéw statycznych wynikaja ponadto z mozliwoSci
ksztattowania poziomu ptynnoSci przez polityke zaopatrzenia, wybér momentu
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bilansowego lub inne rozstrzygniecia polityki bilansowej, a takze zaciagnigcie
lub prolongate kredytu krétkoterminowego. Wskazniki statyczne nie stwarzajg
podstaw do charakterystyki oraz szacowania przysztych wptywdow i wydatkow.

3.3. Dynamiczne wskazniki plynno$ci finansowej

Miary ptynnosci finansowej oparte na informacjach pochodzacych z bilansu
nie wyrazaja zdolnoSci ptatniczych przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu poza
statycznymi metodami pomiaru plynnosci wykorzystuje si¢ wskazniki dyna-
miczne obliczane na podstawie informacji zawartych w rachunku przeptywow
pienigznych. Dynamiczna ocena ptynnosci pozwala uzyskac¢ bardziej szczegétowe
dane o realnej kondycji finansowej przedsi¢biorstwa. Stanowi ona rozwinigcie
badania dokonanego z wykorzystaniem danych bilansowych. Poziom ptynnoSci
finansowej obliczany jest na podstawie uksztattowanych sald przeptywu Srodkéw
pienieznych, wykazanych w rachunku tych przeptywéw. Rachunek odzwierciedla
wielko§¢ wygenerowanej gotéwki, wykorzystywanej m.in. do regulowania zobo-
wigzafi biezacych. Dynamiczne metody oceny ptynnosci, ktére opieraja si¢ na
informacjach pochodzgcych z rachunku przeptywdw pienieznych, pogrupowane
sa jako (Finanse przedsigbiorstwa... 2015, s. 45):

— wskazniki wystarczalnoSci gotéwkowej,

— wskazniki wydajnoSci gotéwkowej,

— wskazniki struktury przeptywéw pieni¢znych.

Przytoczone wskazniki dynamiczne odznaczaja si¢ wieloprofilowym charak-
terem, stuzacym do prawidtowej oceny mozliwoSci finansowych przedsigbiorstwa.
Moga by¢ poréwnywane z danymi z okreséw ubiegtych, wskaznikami konku-
rentéw na rynku, Srednimi wskaznikami branzowymi oraz wskaZnikami plano-
wanymi. Sg zgodne z zasadg kasowa dotyczaca ujmowania w ksiegach wartoSci
zdarzenia ekonomicznego w momencie wystapienia rzeczywistego przeptywu
gotéwki. Dla dynamicznych miernikéw ptynnoSci finansowej nie istniejq ustalone
wielkoSci standardowe.

Wskazniki wystarczalno$ci gotéwkowej sa podstawg oceny zdolnosci kreo-
wania przez przedsigbiorstwo Srodkéw pieni¢znych z dziatalnoSci operacyjnej
na pokrycie inwestycji w aktywach trwatych, wyptate dochodéw z kapitalu
i regulacje zobowiazan (Gabrusewicz 2014, s. 339). Innymi stowy, informuja one
o0 stopniu obcigzenia srodkow z podstawowej dziatalnoSci wydatkami na nabycie
niefinansowych sktadnikéw majatku trwatego, wyplate dywidend dla wtaScicieli
1 sptate zadluzenia. Analiza tych wskaznikéw jest szczegdlnie przydatna do
weryfikacji mozliwoSci platniczych przedsigbiorstwa, a ich konstrukcja pozwala
je bardziej uszczegdtawiac. Wyzszy poziom tych wskaznikéw Swiadczy o mozli-
wosci wyasygnowania wigkszej puli Srodkéw pienieznych na realizacje innych
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potrzeb ptatniczych. Dodatnia warto§¢ upewnia o wystarczalnosci przychodow
na pokrycie wzrostu kapitalu pracujacego i regulowanie wydatkéw kosztowych.
Wazny w tej grupie jest wskaznik wystarczalnoSci gotéwkowej na sptate dtugéw
ogdtem (cash adequacy ratio for the repayment of total debts) wyrazony wzorem:

wskaznik wystarczalno$ci gotéwkowej _ Srodki pienig¢zne z dziatalnoSci operacyjnej
na sptate dtugéw ogétem zobowigzania ogétem '

Wskaznik ten informuje o zdolnoS$ci przedsigbiorstwa do splaty zobowigzaf.
Wskaznik relatywnie nizszy §wiadczy o wyzszym udziale zobowigzan diugotermi-
nowych w catosci zobowigzafi. W niektdrych sytuacjach wskaznik wystarczalnosci
gotéwkowej na sptate dtugéw ogdtem wykorzystywany jest do przewidywania
bankructwa przedsigbiorstw. Jego odwrotnoS¢, czyli relacja zobowigzaf ogétem do
wartoSci gotowki wytworzonej w dziatalnoSci operacyjnej, odzwierciedla okres,
z uptywem ktdrego przedsigbiorstwo bytoby w stanie uregulowac¢ zobowigzania
Srodkami pienigznymi pochodzacymi z podstawowej dziatalnoSci. Wskaznik ten
mierzy ptynno$¢ finansowg przedsigbiorstwa, informujac o faktycznych mozliwo-
Sciach splaty ogétu zobowigzan z wykreowanych wptywow (Podstawy zarzqdzania
ptynnosciq... 2010, s. 106). Warto$¢ wskaznika powyzej 1,0 Swiadczy o tym, ze
podmiot nie musi korzysta¢ z zewnetrznych Zrédet finansowania.

Inna grupa dynamicznych wskaznikéw ptynnosci mierzy wydajno$¢ gotéw-
kowa. Wskazniki te informujg o stosunku §rodkéw pienieznych wypracowanych
w ramach podstawowej dziatalno$ci przedsigbiorstwa do przychodéw ze sprze-
dazy, zysku operacyjnego lub zasobéw majatku (Gabrusewicz 2014, s. 338).
Wzrost ich wartoSci dowodzi poprawy sytuacji i ptynnoSci przedsiebiorstwa.
Wskazniki te wyrazaja efektywnoS¢ gotowkowa prowadzonej dziatalnoSci.
Z uwagi na uwzglednianie zysku kasowego, zamiast memoriatowego, okresla si¢
je jako pienig¢zne odpowiedniki wskaZnikéw rentownoS$ci. WskaZniki wydajnoSci
gotowkowe;j ilustrujg zaleznoSci zachodzace pomiedzy przeptywami gotéwko-
wymi a gtéwnymi kategoriami bilansu i rachunku zyskéw oraz strat. W grupie
wskaznikow wydajnosci gotéwkowej szczegdlnie wazny jest wskaznik wydajnoSci
gotéwkowej majatku (cash efficiency rate, cash flow return on assets ratio) obli-
czany za pomocg Wzoru:

wskaznik wydajnosci gotéwkowej _ §rodki pieni¢zne z dziatalnoSci operacyjnej

majatku Srednia warto$¢ majatku ogétem

Wskaznik ten okresla, ile Srodkéw pienig¢znych z dziatalnoSci operacyjnej
zostalo wytworzonych z jednego ztotego majatku ogétem. Mierzy on zdolnoSci
aktywéw jednostki do kreowania Srodkéw pienig¢znych (Podstawy zarzqdzania
ptynnosciq... 2010, s. 105). Okre§lany jest jako produktywno$¢ gotowkowa
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aktywow. Ksztattowanie si¢ wskaznika wydajnosci gotéwkowej majatku na coraz
wyzszym poziomie jest zjawiskiem pozadanym oraz ocenianym pozytywnie.

Wskazniki struktury przeptywdéw pienigznych prezentujg udziat okreSlonych
sktadnikéw rachunku przeptywdéw pienieznych w wygospodarowanej nadwyzce
pienieznej. Badanie tej grupy wskaznikéw wigze si¢ ze wstepna analiza, ktéra
polega na przygotowaniu do badafi wiasciwych. Jednym z najwazniejszych wskaz-
nikéw struktury przeptywéw pienieznych jest wskaznik udziatu zysku netto
w Srodkach pienigznych netto z dziatalnoSci operacyjnej (the ratio of net profit in
net cash from operating activities) obliczany w nastgpujacy sposob:

wskaznik udziatu zysku netto w Srodkach zysk netto
pieni¢znych netto z dziafalnosci operacyjnej  §rodki pienigzne netto z dziatalnosci’
operacyjnej

Wskaznik ten wyraza relacje wyniku finansowego ujetego memorialowo do
wielkoSci przeptywdéw pienieznych wykreowanych z podstawowej dziatalnoSci
firmy. Jest to stosunek wyniku memorialowego do wyniku kasowego. Ksztatto-
wanie si¢ wskaznika udziatu zysku netto w Srodkach pienigznych netto z dziatal-
nosci operacyjnej ponizej wartosci 1,0 Swiadczy o wystepowaniu operacji, ktore
mimo niepowodowania wyplywu gotéwki wptywaja na obnizenie wyniku finan-
sowego netto. Wskaznik ten okresla faktyczny udzial zysku netto w dziatalnosci
operacyjnej.

Cechg dynamicznego podej$cia do pomiaru ptynnoSci finansowej przedsie-
biorstwa jest retrospektywno$¢, poniewaz mierzeniu podlegaja rezultaty skumu-
lowanych, przesztych zdarzen gospodarczych, ilustrujac pienigzng gospodarke
przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu pomiar dynamiczny jest bardziej odpowiedni
do oceny ptynnosci finansowej dtugoterminowej (Dudycz 2011, s. 60).

Statyczne oraz dynamiczne wskazniki ptynnoSci obliczone na podstawie
publikowanych sprawozdan, w tym szczegdlnie bilanséw i rachunkéw prze-
ptywow pienigznych, sa wiarygodnymi no$nikami informacji na temat ptynnosci
finansowej oraz pozwalajg szybko i w sposdb miarodajny oceni¢ stan i strategie
ptynnoSci przedsigbiorstwa. W poréwnaniu z innymi grupami wskaznikéw bazuja
one na fatwo dostgpnych informacjach, co stanowi ich przewage nad bardziej
wyspecjalizowanymi wskaznikami pozwalajacymi okresli¢ sytuacj¢ finansowg
przedsigbiorstwa.

Uwaza sig, ze dynamiczne wskazniki ptynnoSci oparte na przysztych strumie-
niach pienieznych lepiej odwzorowuja sytuacje finansowg jednostki niz wskazniki
statyczne. Pomiarem dynamicznym mozna objaé okresy minione i nadchodzace,
gdyz bada si¢ wedtug rodzajéw dziatalnoSci przeptywy wykazane w rachunku
cash flow, uwzglednia je w biezacym sterowaniu ptynnoscia i prognozuje ich
przyszte wartosci.
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4. Plynnos$¢ finansowa PKN Orlen SA w latach 2013-2016

Do prezentacji zakresu danych i informacji o ptynnosci finansowej w artykule
wybrano sprawozdania jednostkowe Polskiego Koncernu Naftowego Orlen SA
z lat 2013-2016°. PKN Orlen SA jest podmiotem zaklasyfikowanym do sektora
paliwowego. Wyniki analiz zaprezentowano w tabelach 1-6. W tabeli 1 zesta-
wiono przeptywy pieniezne PKN Orlen SA za lata 2013-2016 w przekroju dzia-
falnosci: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowe;.

Tabela 1. Przeptywy pienigzne PKN Orlen SA w latach 2013-2016 (w mln z1)

Rodzaj dziatalnoSci 2013 2014 2015 2016
Dziatalno§¢ operacyjna 4370 2217 948 5434
Dziatalno§¢ inwestycyjna —1578 —2401 -1669 —-1873
Dziatalno§¢ finansowa -1691 1592 -1796 -1970

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej w 2014 r. wyniosty
2217 mln zt. Wedtug sprawozdania zarzadu sp6tki warto$¢ ta spowodowana byta
gléwnie dodatnim wptywem zmniejszenia kapitatu pracujgcego netto, ktéry skom-
pensowal strate netto powigkszong o warto§¢ amortyzacji. W stosunku do 2013 r.
warto§¢ przeplywéw pienigznych z dziatalnoSci operacyjnej ulegta zmniejszeniu
0 2153 mln zt, czyli 0 49,27%. Znaczacy spadek wartoSci przeptywéw Srodkow
pienieznych z podstawowej dziatalnoSci odnotowano réwniez w 2015 r., gdyz
w stosunku do 2014 r. nastgpit spadek ich wartosci o 1269 mln zt, tj. 0 57,24%.
Przeptywy Srodkéw pieni¢znych netto z dziatalnoSci operacyjnej w 2015 wynosity
948 mln zt i obejmowaty w szczegdlnoSci zysk EBITDA, ujemny efekt zwigk-
szenia kapitatu pracujacego netto oraz ujemne réznice kursowe netto. Rok 2016
zamknat si¢ ok. 6-krotnym zwigkszeniem wartoSci przeptywdéw pieni¢znych
do wysokoSci 5434 mln zt, czyli 0 4486 mln zt wigcej niz w roku poprzednim.
Wptyw na to miat dodatni efekt zmniejszenia kapitatu pracujacego netto, gtéwnie
wskutek wzrostu zobowigzan z tytutu zakupu ropy i biokomponentéw oraz zobo-
wigzan podatkowych przy jednoczesnym zwigkszeniu naleznoSci z tytutu dostaw
iustug.

Innym sposobem okreSlenia sytuacji finansowej przedsigbiorstwa na podstawie
rachunku przeptywoéw pienig¢znych jest poréwnanie osiggnietego wyniku finanso-
wego netto z przeptywami pienigznymi netto z dziatalnoSci operacyjnej. Zesta-

3 Jednostkowe sprawozdania finansowe sporzagdzane sg na mocy Ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r....
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wienie takich danych wykazanych przez PKN Orlen SA w latach 2013-2016
stanowi tabela 2.

Tabela 2. Relacje miedzy wynikiem finansowym netto a przeptywami pieni¢znymi netto
7 dziatalno$ci operacyjnej w PKN Orlen SA w latach 2013-2016 (w mlIn z¥)

Wyszczegdlnienie 2013 2014 2015 2016
Przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej 4370 2217 948 5434
Wynik finansowy netto 618 —4672 1048 5364

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

W 2013 r. przedsigbiorstwo odnotowato dodatnie przeptywy pieni¢zne
z podstawowej dziatalnoSci przy jednoczesnym osiaggni¢ciu zysku, co nalezy
uzna¢ za sytuacje korzystng. Przeptywy pieni¢zne z dziatalnoSci operacyjnej
w dwdch kolejnych latach znacznie si¢ obnizaty, mimo to utrzymywane byty ich
dodatnie warto$ci. Dopiero w 2016 r. nastgpit wspomniany duzy ich wzrost.

W 2014 r. nastgpito znaczace zmniejszenie wyniku finansowego netto — odno-
towano w stosunku do roku poprzedniego spadek wynoszacy 5290 mln zt. Za
2015 r. osiggnigto zysk netto w wysokosci 1048 mln zi, co oznacza wzrost wyniku
finansowego w stosunku do 2014 r. 0 5720 mln zt. W 2015 r. osiggnigto najko-
rzystniejsza z mozliwych relacje miedzy wynikiem finansowym a przeptywami
pienieznymi netto pochodzacymi z dzialalnoSci operacyjnej. W 2016 r. sama ta
relacja byta mniej korzystna mimo ogromnego pod wzgledem wartoSci wzrostu
zaréwno przeptywdéw pienigznych, jak i wyniku finansowego netto.

Statyczna analiza ptynnoSci finansowej dla PKN Orlen SA opiera si¢ na
bilansie jednostkowym. Podstawg prawidtowej analizy jest relacja majatku obro-
towego (lub jego czesci) do zobowigzan krétkoterminowych. Niezbgdne dane do
obliczenia statycznych wskaznikéw ptynnoSci za lata 2013-2016 zawiera tabela 3.

Tabela 3. Wybrane wartosci bilansu PKN Orlen SA z lat 2013-2016 (w mln z})

Pozycja bilansu 2013 2014 2015 2016
Aktywa obrotowe 18 708 16 176 13 835 17 963
Zapasy 9383 6497 7715 7309
Srodki pienigzne 2072 3475 964 2563
Zobowigzania krétkoterminowe 12 005 10 297 9676 11 986

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach

finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.
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Aktywa obrotowe, w tym réwniez zapasy, byty najwyzsze w 2013 r. i wynosity
odpowiednio 18 708 mln zt i 9383 mln zt. W kolejnych dwoch latach aktywa te
zmniejszaty si¢: 0 2532 mln zt w 2014 r. (tj. 0 13,5%) i 0 2341 mln zt w 2015 r.
(najnizsza wartos¢), tj. o 14,5% w stosunku do roku poprzedniego. W 2016 r.
aktywa obrotowe wzrosty w poréwnaniu z 2015 r. 0 4128 mln z1, czyli o ok. 30%,
ale nie osiggnety stanu z 2013 r. Zapasy w 2014 r. obnizyty si¢ o0 2886 mln zi, czyli
o ok. 31% w stosunku do 2013 r., i byt to najnizszy ich stan w badanym okresie.
W 2015 r. zapasy wzrosty o 1218 mln zi, tj. 0 ok. 19% w stosunku do 2014 r.,
a w 2016 r. nastgpit ich niewielki spadek o 406 mln 71, tj. 0 5,3% w stosunku do
2015 r. Najwyzszy stan Srodkéw pienieznych, 3475 mln zt, odnotowano w 2014 r.,
a najnizszy, 964 mln zi, w 2015 r. W 2016 r. warto$¢ srodkéw pieni¢znych zwigk-
szyta si¢ 0 1599 mln zt, tj. o ok. 166% w stosunku do 2015 r. Najwyzsze zobowig-
zania krétkoterminowe, 12 005 mln zt, odnotowano w 2013 r., w 2014 r. nastgpit
ich spadek o 1708 mln zt, tj. 0 14,23% w stosunku do 2013 r., a w 2015 r. réwniez
spadek — o0 621 mln zi, tj. 0 6% w stosunku do 2014 r. W 2016 r. nastapit wzrost
tych zobowigzaf o 2310 mln zi, tj. o ok. 24% w stosunku do 2015 r. Podane wiel-
koSci zdeterminowaty wartoSci statycznych wskaznikéw ptynnoSci przedstawione
w tabeli 4.

Tabela 4. Statyczne wskazniki ptynnosci PKN Orlen SA w latach 2013-2016

Wskaznik 2013 2014 2015 2016
Wskaznik ptynnoSci biezacej 1,56 1,57 1,43 1,50
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,78 0,94 0,63 0,89
Wskaznik ptynnoSci natychmiastowej 0,17 0,34 0,10 0,21

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

Wskaznik ptynnoSci biezacej wynidst 1,57 w 2014 r. 1 byt najwyzszy w badanym
okresie. W 2013 r. osiagnat warto$¢ 1,56, tzn. byl minimalnie nizszy niz w 2014 r.
Spadek wskaznika ptynnoSci biezacej do poziomu 1,43 i 1,50 odnotowano kolejno
w 2015 r.1 2016 r. Mimo niewielkich wahafi warto$¢ wskaznika mieSci si¢ w przy-
jetych normach. Warto zaznaczy¢, ze w celu optymalizacji kosztéw finansowych
i efektywnego zarzadzania biezacg ptynnoScig finansowg PKN Orlen SA wyko-
rzystuje system koncentracji Srodkéw finansowych, nazywany inaczej systemem
cash-poolingu lub cash pool.

Najbardziej ptynne aktywa obrotowe spdtki w 2013 r. pokryty jej zobowigzania
krétkoterminowe w wysokosci 0,78, czyli w 78%. W 2014 r. wskaznik ptynnosci
II stopnia wynidst 0,94 i byt wyzszy o 0,16, a wigc o 16 p.p. w stosunku do 2013 r.
W 2015 r. wskaznik ptynnoSci szybkiej wynidst 0,63 i obnizyt si¢ w stosunku do
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2014 r. 0 0,31, czyli o 31 p.p., odbiegajac znacznie od wartoSci normatywnej 1,0
i sugerujac niewielkie problemy z ptynnoScia finansowa sp6itki, jednak juz w roku
nastepnym wzrdst do 0,89. W zarzadzaniu ptynnoScia finansowa jednostka domi-
nujaca, czyli PKN Orlen SA, moze sama emitowac i nabywac obligacje emitowane
przez spétki z grupy Orlen.

W latach 2013-2016 wskaZnik ptynnoSci gotéwkowej ulegat widocznym
zmianom. W 2013 r. uksztaltowat si¢ na poziomie 0,17. W 2014 r. jego warto§¢é
wzrosta dwukrotnie, do 0,34, z czego wynika, ze w tym roku §rodki pieniezne
wraz z ich ekwiwalentami zabezpieczyty splate zobowigzan biezacych w 34%.
W 2015 r. wskaznik ptynnoSci I stopnia wynidst 0,10 i w stosunku do 2014 r.
zmniejszyt si¢ 0 0,24, czyli o 24 p.p. W 2016 r. wzrdst ponownie, ale tylko do
poziomu 0,21. Mimo zmian wskaznika ptynnosci gotéwkowej jego warto$¢
w badanym okresie oscyluje wokét wielkosci normatywne;.

Na podstawie danych zaprezentowanych w tabelach 3 i 4 mozna zauwazy¢, ze
ptynnos¢ finansowa PKN Orlen SA w dwdch pierwszych latach badanego okresu
przyjmowata wartoSci mieszczace si¢ w przyjetych normach. W 2015 r. warto§¢
wszystkich wskaZnikéw statycznych znaczaco spadta, lecz w 2016 r. ponownie
wzrosta, co miato odzwierciedlenie we wzroScie ptynnoSci finansowej spétki.

Dla pelnego ukazania ptynnoSci finansowej PKN Orlen SA badanie statyczne
nalezy uzupelni¢ analiza w ujgciu dynamicznym. WielkoSci liczbowe do obli-
czenia wybranych wskaznikéw dynamicznych przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Wybrane wielkosci z jednostkowego sprawozdania finansowego PKN Orlen SA
za lata 2013-2016 (w mln z1)

WielkoSci sprawozdawcze 2012 2013 2014 2015 2016
Srodki pienigzne z dziatalnoSci opera- 2065 4370 2217 948 5434
cyjnej
Zobowigzania ogétem 18 487 18 928 21 676 19 135 20 904
Aktywa ogétem 41407 | 42063 37978 36 981 43072
Wynik finansowy netto 2128 618 —4672 1048 5364

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

Analiza danych zawartych w tabeli 5 pokazuje, ze przeptywy osiggane przez
jednostke z jej podstawowej dziatalnoSci, a takze posiadane aktywa obnizaly si¢
z roku na rok, poczynajac od 2013 r. az do 2016 r., w ktérym znaczaco wzrosty.
Spotka przez caty badany okres utrzymywata dodatni poziom przeptywéw
pienieznych z dziatalnoSci operacyjnej. Jednym z instrumentéw wykorzystywa-
nych do efektywnego zarzadzania finansami PKN Orlen SA sg transakcje sprze-
dazy czeSci obowigzkowych zapaséw ropy naftowej przy jednoczesnym zawie-
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raniu uméw na ich utrzymanie oraz faktoring nalezno$ci. Zadtuzenie w ciagu
analizowanego okresu ulegalo nieznacznym zmianom. Warto§¢ wskaznikow

ptynnosci obliczonych na podstawie danych z tabeli 5 zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6. Dynamiczne wskazniki ptynno§ci PKN Orlen SA w latach 2013-2016

Wskaznik 2013 2014 2015 2016
Wskaznik wystarczalnosci gotéwkowej 0,23 0,10 0,05 0,26
na sptate zobowigzan ogétem
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej 0,10 0,06 0,03 0,14
majatku
Wskaznik udziatu zysku netto w §rod- 0,14 2,11 1,11 0,99
kach pienieznych netto z dziatalnosci
operacyjnej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN Orlen SA z lat 2013-2016.

Ksztattowanie si¢ wskaznika wystarczalno$ci gotéwkowej na sptatg zobo-
wigzafi dowodzi, ze poza Srodkami z podstawowej dziatalnoSci w celu uregulo-
wania ogétu swoich zobowiazah spétka musi korzystaé z zewnetrznych Zrodet
finansowania. Zauwazalna jest tendencja spadkowa tego wskaZnika w latach
2014-2015, jednak w 2016 r. jego wartos¢ wzrosta do poziomu nieco wyzszego
nizw 2013 r.

Wskaznik wydajnoSci gotowkowej majatku w 2013 r. wynidst 0,1, a w dwoéch
kolejnych latach stopniowo malat. W 2014 r. z jednego zlotego majatku ogétem
zostato wygenerowane zaledwie 0,06 zt, co oznacza spadek wartosci wskaznika
0 0,04, tj. 0 40% w stosunku do 2013 r. W 2015 r. produktywnos$¢ gotéwkowa
aktywow wyniosta 0,03, czyli 0 0,03 mniej niz w 2014 r. Spadek wartosci wskaz-
nika wydajnosci gotéwkowej jest zjawiskiem negatywnym i niepozadanym.
W 2016 r. wartos¢ ta wzrosta do 0,14, przekraczajac o 0,04 poziom z 2013 r. Byla
to najwyzsza wartoS¢ tego wskaznika w badanym okresie.

W 2013 r. udzial zysku netto w Srodkach pieni¢znych netto z dziatalnosci
operacyjnej wynidst 0,14. W poréwnaniu z 2014 r., w ktérym wystapita strata
netto w wysokoSci —4672 mln zt, byta to warto§¢ wieksza o 2,25. W 2015 r.
w stosunku do 2014 r. nastgpit znaczacy wzrost wyniku finansowego netto, przez
co wskaznik udziatu zysku netto w §rodkach pienig¢znych netto z dziatalnoSci
operacyjnej uksztattowat si¢ na poziomie 1,11, a w 2016 r. nieco si¢ obnizyt —
do 0,99. WartoSci te informuja, ile ztotych zysku netto przypada na jeden ztoty
gotéwki operacyjnej, a oscylujac wokoét 1 w ostatnich latach, wskazujg na zbiez-
no$¢ zysku memoriatowego z gotéwka wykreowang z dziatalnoSci operacyjne;j
(zyskiem kasowym). Z informacji wykazanych w jednostkowych sprawozdaniach



Ptynnosé finansowa jako istotne kryterium... 113

z przeplywdw pieni¢znych mozna wnioskowaé, ze dynamiczne zmiany tego
wskaznika byty spowodowane zmianami zaréwno wielko$ci przeptywéw pienigz-
nych z dziatalnoSci operacyjnej, jak i wyniku finansowego netto.

5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono analiz¢ ptynnoSci finansowej na przyktadzie PKN
Orlen SA w latach 2013-2016. Jest to podmiot gospodarczy o wysokiej rentow-
noSci i stabilnej pozycji na rynku, wzbudzajacy zaufanie bankéw oraz inwestoréw.
Celem analizy ptynnoSci finansowe;j jest, jak juz wspomniano, zweryfikowanie
mozliwoS$ci wywigzywania si¢ przedsiebiorstwa z zaciggnigtych zobowiagzafi
biezacych (krétkoterminowych) przy zachowaniu ustalonych terminéw ich splaty,
a takze ocena posiadania ptynnos$ci finansowej, tzn. dysponowania odpowiednim
zasobem Srodkéw pienigznych gwarantujacych biezace sptaty. Z analizg ptyn-
nosci wigze si¢ rowniez mozliwos$¢ zdiagnozowania aktualnej sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstwa. Prawidtowe zarzgdzanie ptynnoScig warunkuje kontynuacje
dziatalnoSci. W ocenie analitykéw ptynno$¢ finansowa jest wazniejsza niz zysk
1 majatek.

Analize ptynnoSci finansowej w PKN Orlen SA przeprowadzono na podstawie
ksztattowania si¢ przeptywdéw pienig¢znych oraz wskaznikéw ptynnoSci finan-
sowej. Wskazniki ptynnoSci finansowej sa miarodajnym narzedziem oceny
zdolnoSci jednostki do biezacego regulowania zobowigzaf. Analiza przeptywow
pienieznych pozwolita oceni¢ ptynno§¢ finansowg PKN Orlen SA. Ogélna relacja
wyniku finansowego netto do przeptywdw pienieznych z dziatalnoSci operacyjnej
netto wykazata, ze spétka przez wigkszo$¢ analizowanego okresu osiggata zysk
przy dodatnich przeptywach pieni¢znych ze swojej podstawowej dziatalnoSci.

Ptynnos¢ finansowg PKN Orlen SA oceniono najpierw na podstawie wskaz-
nikow statycznych, obliczonych przy uzyciu wielko$ci pochodzacych z bilanséw.
Sa to wskazniki: ptynnoSci biezacej (relacja aktywow obrotowych do zobowigzafi
krétkoterminowych), ptynnoSci szybkiej (aktywa obrotowe zmniejszone o zapasy
1 czynne rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych) oraz
ptynnosci gotéwkowej (inwestycje krétkoterminowe do zobowigzaf krétkotermi-
nowych), a wymagane ich warto§ci wynosza odpowiednio 1,2-1,6; 0,8-1,2 1 0,2.
Wykazano, ze wskazniki te w przypadku PKN Orlen SA w badanym okresie
ksztaltowaly si¢ na poziomie ogélnie przyjetych norm. Jedynie w 2015 r. warto§¢
wskaznikow spadta, lecz w 2016 r. ponownie nastgpit wzrost wszystkich badanych
wskaznikéw. Nalezy zaznaczy¢ przy tym, ze statyczne wskazniki obrazujg ptyn-
no$¢ finansowg podmiotu na okre§lony moment bilansowy.
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Dynamiczng analiz¢ ptynnosci przeprowadzono, opierajac si¢ na wskaznikach
obliczonych na podstawie sprawozdania z przeptywdéw pienieznych. Warto$¢
wskaZnika wystarczalnoSci gotowkowej na sptate dtugéw ogétem wahata si¢
w badanym okresie od 0,23 w 2013 r. do 0,26 w 2016 r. (w 2014 r. i 2015 r. wyno-
sifa ona odpowienio tylko 0,10 i 0,05). Dane te Swiadczg o koniecznoSci korzy-
stania przez PKN Orlen SA z zewngtrznych Zrédet finansowania. Ksztattowanie
sie¢ wskaznika wydajnoSci gotéwkowej majatku w badanym okresie, zwtaszcza
w latach 20142015, réwniez nie moze by¢ ocenione pozytywnie. Spétka powinna
dazy¢ do zwigkszenia przeptywow pieni¢znych ze swojej podstawowej dziatal-
noSci, a tym samym do zwigkszenia produktywno$ci majatku. Poziom wskaznika
udziatu zysku netto w Srodkach pieni¢znych netto z dzialalnoSci operacyjnej spotki
ulegat zmianom. Zwigkszenie jego wartoSci w 2015 r. w poréwnaniu z 2014 r.
nalezy uzna¢ za zjawisko pozytywne. Ptynno$¢ finansowa PKN Orlen SA w latach
2013-2016 nie zagrazata prawidtowemu funkcjonowaniu spétki. W kolejnych
latach spétka powinna jednak dazy¢ do poprawy przedstawionych wskaznikéw.

Analiza przeprowadzona na przyktadzie PKN Orlen SA pozwolita ocenié
ptynnos¢ finansowg tej spotki. MozliwoS$¢ szybkiej i rzetelnej analizy oraz oceny
ptynnoSci finansowej stwarza szanse zwigkszenia wartoSci przedsigbiorstwa
zaréwno w krotkim, jak i dtugim okresie. Ksztattowanie ptynnosci finansowe;j
jest jednym z giéwnych elementéw budowania przysztoSci firmy, racjonalnego
zarzadzania jej finansami, wyptacalnosci, finansowania inwestycji i dtugotermi-
nowego rozwoju. Utrzymanie wtaSciwego poziomu ptynnosci finansowej warun-
kuje prawidtowo$¢ i cigglo§¢ prowadzonej dziatalnoSci, zabezpiecza realizacje
celéw i zadaf jednostki, a takze pozwala utrzymaé lub wzmocni¢ jej pozycj¢ na
rynku. Obnizenie ptynnoSci finansowej lub jej brak przejawia si¢ w zakt6ceniach
przebiegu biezacej dziatalnosci, w petryfikacji czy niesprawnoSci zasad i zakresu
dziataf, ktére moga prowadzi¢ do koniecznoS$ci reform lub bankructwa. Ranga
ptynnoSci i jej funkcja w podejmowaniu wtasciwych decyzji menedzerskich
1 inwestorskich, kontroli sygnatéw wczesnego ostrzegania, zabezpieczaniu konty-
nuacji dziatalnoSci, sterowaniu biezacymi przeptywami pienieznymi i zwigkszaniu
ich przysztych wartoS$ci sg nieckwestionowane.

Istnieje antynomia miedzy ptynnoScig finansowa a rentownoS$cig w przedsig-
biorstwie. W literaturze przedmiotu wyrazony jest poglad, ze w perspektywie
dtugookresowej to rentownoS$¢ jest podstawg ptynnosci finansowej, a nie na
odwrdt, ale weiaz nie docenia si¢ wplywu dynamiki strumieni pieni¢znych na
wielko$¢ stanéw bilansowych (zasobowych). Studium przypadku PKN Orlen SA
potwierdza, ze ptynno$¢ finansowa jest obecnie najwazniejszym parametrem
oceny przedsigbiorstwa, zapewnienia jego rownowagi oraz stabilnos$ci docho-
dowej. Zagadnienie ptynnoSci finansowej obecne jest w literaturze przedmiotu
z zakresu analizy, sprawozdawczoSci i nauk o zarzadzaniu, a o znaczeniu ptyn-
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noSci finansowej $wiadczy niestabngce zainteresowanie tym tematem nie tylko
teoretykow, ale i praktykow gospodarczych. Mimo ze ptynno$¢ finansowa jest
obszernie opisywana, a jej waga powszechnie znana, autorka niniejszego artykutu
zywi nadzieje, ze bedzie on przyczynkiem do uwypuklenia roli ptynnoSci finan-
sowej w ocenie przedsiebiorstwa.
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Financial Liquidity as a Leading Criterion for Evaluating an Enterprise
(Abstract)

The article discusses financial liquidity considered as a leading indicator of company
performance. Financial liquidity is a function of shaping the proper relationship of
receipts to expenditure in the management process. Its essence, methods of determina-
tion and analysis are presented on the basis of the balance sheet and cash flow statement,
showing liquidity ratios, their classification and interpretation. The survey of financial
liquidity in Polish companies was based on the example of unit financial statements of
PKN Orlen SA. for the years 2013-2016. Cash flow and static and dynamic liquidity
ratios were analysed. Research methods include a review of the literature on reporting,
liquidity and financial analysis, interpretation of related legislation, analysis of financial
statements, and inference. The results confirm that liquidity, which ensures a company’s
balance and stability, is today the most important parameter in assessing a company.

Keywords: financial liquidity, cash flow, liquidity ratios, corporate judgment.



