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1. Wprowadzenie

Ptynnos¢ finansowa jest obecnie uwazana za jeden z najwazniejszych parametrow
oceny przedsigbiorstwa. Jest ona w szczeg6lnoscei istotna tak dla menedzerow dazacych
do zwigkszania wartosci akcji firmy jak i dla inwestorow oczekujacych na taki wzrost.
Wartos¢ jej determinujg przyszie przeptywy pieni¢zne [Brigham i Houston 2015, s. 66].
Ptynnos¢ finansowa wyraza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do splaty zobowigzan biezacych,
tj. krotkoterminowych w wyznaczonych terminach, a tym samym pozwala odczytaé
sytuacj¢ finansowa oraz sposob zarzadzania wptywami i wydatkami pieni¢znymi.
Ptynnos¢ finansowa jest mozliwa do ustalenia, przeanalizowania i oceny na podstawie
informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw.

Celem artykutu jest przedstawienie istoty ptynnosci finansowej oraz sposobow jej
kwantyfikowania na podstawie bilansu i rachunku przeptywéw pienigeznych, a takze
wskazanie jej rangi i funkcji, jako wiodacego kryterium oceny przedsigbiorstwa.
Pojecie ptynnosci finansowej Wyjasniono od strony teoretycznej wraz z omowieniem
danych sprawozdawczych wykorzystywanych do obliczania wskaznikow ptynnosSci
oraz dokonaniem ich klasyfikacji i interpretacji. W czgséci badawczej ukazano informacje
niezb¢dne do obliczenia i analizy ptynnosci finansowej w sprawozdaniach polskich
przedsiebiorstw wykorzystujac jednostkowe sprawozdania finansowe PKN Orlen S.A. za
lata 2013-2016. Dokonano oceny przeptywow pienieznych oraz analizy wskaznikow
ptynnosci w ujeciu statycznym i dynamicznym. Wykazane w tabelach dane liczbowe
poréwnan0 W czasie oraz uzupetniono interpretacjami i komentarzami. Zastosowanymi
metodami badawczymi sg studia literaturowe w przedmiocie sprawozdawczosci,
ptynnosci i analizy finansowej, analiza zakresu i tresci elementéw sprawozdan

finansowych pod katem ptynnosci finansowej oraz wnioskowanie.



2. Istota plynnosci finansowej przedsi¢biorstwa

Ptynnos¢ finansowa okreslana jest jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa do regulowania
biezacych zobowiazan'. Ptynnosé finansowa (krétkookresowa) nalezy odrézniaé od
wyptacalnosci przedsigbiorstwa, wyrazajacej si¢ zdolnoscig do sfinansowania dlugow
skumulowanych posiadanymi aktywami i nazywang w literaturze dlugoterminowa
ptynnoscig finansowa lub rownowaga dochodowa. Rownowage taka zapewniaja
znaczgco wyzsze wpltywy niz taczne wydatki w diugim okresie dziatalno$ci jednostki,
cho¢ nie zawsze oznacza to wystepowanie ptynnosci finansowej w krotkim okresie.
Wyro6znia si¢ tez ptynno§¢ majatku, czyli mozliwos¢ spieni¢zenia danego sktadnika
aktywow, przy czym szybko$¢ zamiany na $rodki pieni¢zne staje si¢ czynnikiem
wyznaczajacym ptynnos¢ finansows [Sierpinska i Jachna 2004, s. 145-146].

Ptynnos¢ finansowa odnosi si¢ do perspektywy krotkookresowej a wyptacalnos¢ do
perspektywy dtugookresowej, natomiast stopien ptynnosci sktadnika aktywow zalezy
od tatwosci 1 szybkos$ci zamienienia go na gotowke [Golej i Predkiewicz 2015, s. 156].

Plynnos¢ finansowa jest pojeciem wieloaspektowym. W najkrotszym ujeciu oznacza
zdolnos¢ do regulowania biezacych zobowigzan, a jej zachowanie jest Uuznawane za
podstawowy warunek istnienia i dziatania przedsi¢biorstwa. Najczestsze rozumienie
ptynnosci odwotuje si¢ do wyplacalnosci przedsigbiorstwa, czyli do moznosci splacania
zobowigzan powigzanych ze zwyklymi operacjami, nieoczekiwanymi zdarzeniami czy
sytuacjami umozliwiajagcymi wykorzystanie nadarzajacych sie okazji do zakupu
produktow. Funkcjonuje tez pojecie plynnosci zwigzane z wymienialnoscig jednych
aktywow na inne, okreslane jako tatwos¢ realizowania transakcji wymiany przy
wystepujacych niskich kosztach transakcyjnych [Michalski 2015, s. 38].

Plynno$¢ finansowa znajduje zastosowanie w zarzgdzaniu wptywami i wydatkami
przedsigbiorstwa, W celu rownowazenia ich wysokosci oraz usuwania skutkow zaktocen
w regularnym i zsynchronizowanym strumieniu ich przeptywow z posiadanej rezerwy
srodkéw pienieznych. Jednak stan srodkow pozwalajacy finansowaé ogot zobowigzan,
niezaleznie od terminéw ich sptat, nie jest wymagany ani gospodarczo uzasadniony.
Utrzymanie ptynnosci finansowej moze zapewnia¢ rowniez kredyt krotkoterminowy.
Przy wyborze sposoboéw zaptaty nalezy kierowac si¢ rachunkiem ekonomicznym, dzigki

ktoremu mozna przeanalizowa¢ czy koszt utraconych korzysci zwigzany z brakiem

! Zobowiazania biezace podlegaja zaplacie w ciagu 12 miesiecy od dnia bilansowego i obejmuja
zobowigzania wymagalne, tj. z okre§lonym terminem zaptaty oraz inne zobowiazania, z niepewnym lub
niedokladnie okre§lonym terminem zaplaty.



zaangazowania srodkow w dziatalnos¢ przewyzszy koszt kredytu, badz czy rezultaty
wydatkowania pieniedzy z zaciaggnic¢tego kredytu beda wicksze od kosztéw jego obstugi
[Dudycz 2011, s. 55].

Posiadanie ptynnosci finansowej jest wynikiem zachowania rownowagi pomig¢dzy
wydatkami a wptywami. Wptywy moga by¢ osiagane z réznych zrédel, a gtownie ze
sptat nalezno$ci od odbiorcow za sprzedane im wyroby, towary i ustugi. Pozadany
poziom ptynnosci finansowej mozna takze osiaggnaé przez sprzedaz sktadnikéw majatku
0 wyzszej wartoci, czyli mniej ptynnych aktywéw?. Rodzi to dodatkowe koszty i utrate
mozliwych przysztych korzysci ekonomicznych z tytutu eksploatacji takich aktywow.
W definicjach ptynnosci finansowej, obok koniecznosci niezwlocznej zaptaty biezacych
zobowigzan z istniejacej puli srodkow pienig¢znych lub pozostatych aktywow tatwych
do spieni¢zenia, podkresla si¢ takze zdolnosé¢ finansowania nieoczekiwanych wydatkow
na realizacj¢ zakupow roznych produktow [Podstawy finansow... 2015, s. 158-159].

Plynno$¢ finansowa oznacza trwata zdolnos¢ do splacania biezacych zobowiazan, a
wyrdzniana dodatkowo tzw. ,,biezaca ptynnos¢ finansowa” wyraza zdolno$¢ do sptaty
zobowigzan w wyznaczonych terminach. W najkrotszym ujeciu ptynnos¢ finansowa jest
zdolnos$cia ptatniczg. Porownanie ptynnosci z rentownoscig (dzigki ktorej mierzy sig¢
wielkos¢ dochodoéw przedsigbiorstwa) wskazuje na prymat ptynnosci, poniewaz jej
utrzymanie warunkuje sprawnos$¢ dziatania i wiarygodno$¢ przedsigbiorstwa. Glowna
przyczyna upadku przedsiebiorstw nie jest bowiem brak zysku lecz utrata ptynnosci®.
Posiadana rentownos$¢, przy braku ptynnosci finansowej, moze w krotkim okresie nie
zabezpieczy¢ przedsigbiorstwa przed niewyplacalnoscig i upadtoscig. Ptynno$¢ stanowi
gwarancje¢ solidnosci firmy w jej stosunkach z kontrahentami. Utrzymywanie ptynnosci
wedlug wskaznikow normatywnych lezy w gestii kierownictwa, a sledzenie jej poziomu
jest obowigzkowe. Skuteczne i efektywne dziatanie przedsigbiorstwa jest funkcja
optymalnego, a nie coraz wyzszego (zmierzajacego do maksimum) poziomu ptynnos$ci
finansowej. Niebezpieczenstwem jest nie tylko utracenie ptynnosci, ale i dopuszczenie

do nadmiernej wysokosci pieniedzy, czyli do nadptynnosci. Fakt utrzymywania przez

2 Aktywa plynne sa to skiadniki majatku podlegajace obrotowi na aktywnym rynku, dzieki czemu moga
by¢ szybko sprzedane za gotowke wedlug ceny rynkowej, bez dokonywania znacznej obnizki ich ceny
[Brigham i Houston, 2015, s. 115].

® Z badan w krajach rozwinietych wynika, ze upadlo$¢ ok. 80% przedsigbiorstw w Wielkiej Brytanii
spowodowana byta utrata ptynnosci finansowej, a nie stratg netto. Ptynno$¢ finansowa wyznacza tez byt
polskich przedsiebiorstw, co potwierdzajg posrednio badania D. Wedzkiego nad upadio$ciami spdlek
akcyjnych (ok. 80% prawidtowych modelowych wskazan prognozujacych upadtos¢ lub jej brak zalezy
tylko od wskaznikow wyptacalnosci krotko- i dtugoterminowej). Takze analiza kilkudziesieciu modeli
upadiosci dla gospodarki polskiej B. Prusaka wskazuje, ze wskazniki ptynnosci finansowej naleza do
najczesciej wykorzystywanych w modelach z przypisaniem im najwyzszej wagi [Wedzki 2015, s. 129].



przedsigbiorstwo niskiego poziomu ptynnosci moze sygnalizowaé trudnosci z realizacja
biezgcych platnosci, a poziomu wysokiego — brak wydajnosci w uzytkowaniu zasobow
I zamrazanie srodkow pieni¢znych, obnizajgce rentownos¢ [Wasowski 2011, s. 29-35].

Analiza plynnos$ci koncentruje si¢ na sposobie osiggania zdolnosci przedsigbiorstw
do honorowania swoich zobowigzan 0 terminie kwalifikowalno$ci krotszym niz rok,
oraz aktualnych dlugow, ktore musza by¢ pokryte z aktywoéw 0 podobnym terminie
transformacji w posta¢ ptynng. Wsérdod czynnikow ksztattujgcych ptynnos¢ mozna
wyr6zni¢: domeng dziatalnosci, stopien dojrzalosci przedsigbiorstwa i jego wielko$é,
sezon dziatalnosci, sytuacj¢ ekonomiczng, strukture aktywow, strukture aktywow
biezacych i szybkos¢ ich rotacji, strukture finansowa [Costea i Hostiuc 2009, s. 252].

Zadaniem analizy ptynnoS$ci finansowej jest zbadanie mozliwo$ci wywigzywania si¢
przedsiebiorstwa z zaciggnietych zobowigzan biezacych w ustalonych terminach sptaty
I ocena posiadania adekwatnej dla niego ptynnosci finansowej, czyli dysponowania
wilasciwymi zasobami $rodkow pienigznych, zabezpieczajacymi dokonywanie sptat
biezgcych. Wynikiem analizy plynno$ci finansowej jest prawidtowe zdiagnozowanie
aktualnego stanu finansowego przedsi¢biorstwa i nakreslenie mozliwosci jego rozwoju.
Do analizy i oceny plynnos$ci stuzg wskazniki ptynnosci, ktore pozwalaja zorientowac
si¢ w mozliwos$ciach sptaty przez przedsiebiorstwo zadluzenia z terminem zapadalnosci
do jednego roku. Wskazniki ptynno$ci pomagaja uzyska¢ odpowiedz na pytanie, czy
przedsigbiorstwo bedzie moglto uregulowaé swoje zobowigzania w terminie oraz czy
utrzyma zdolno$¢ operacyjng. Odpowiedz negatywna stawia ptynno$¢ w rzedzie kwestii
wymagajacych niezwtocznego rozstrzygniecia (Brigham i Houston 2015, s. 114).

Ptynnos¢ stanowi zjawisko dynamiczne, nacechowane duza czestotliwoscig zmian
miar jej wielkosci. Nawet niewielkie wahania wielu réznych czynnikoéw ptynnoSci
moga doprowadzi¢ do okresowej utraty zdolno$ci ptatniczej przez przedsigbiorstwo.
Utrzymywanie wiasciwej ptynnosci finansowej jest condicio sine qua non zapewnienia
cigglosci dziatania przedsigbiorstwa [Podstawy finansow... 2015, s. 159, 184].

Plynno$¢ musi podlega¢ ustawicznemu sledzeniu, badaniu i ocenianiu, szczegdlnie
pod katem wpltywow srodkoéw pienieznych oraz wielkosci i racjonalnosci wydatkow,
jak rowniez powigzan majatku i kapitatow celem ustalenia mozliwos$ci i perspektyw
sptaty w terminie wymaganych zobowigzan [Gabrusewicz 2014, s. 331].

Analiza ptynnosci ma znaczenie w ocenie kontynuacji dziatalnosci przez jednostki.
Decyzje podejmowane przez zarzady przedsi¢biorstw muszg posiada¢ racjonalne

podstawy, uwarunkowane rzetelng oceng skutkow réznych dziatan, a najistotniejsza jest
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sfera finansow, ktora przesadza nie tylko o istnieniu jednostki, ale tez o jej rozwoju.
Uznajgc ptynnosc¢ finansowg za gtowny stymulator dziatalnosci przedsiebiorstw zarzady
daza do formowania wtasciwych relacji pomi¢dzy ptynnoscig a rentownoscia, bo to one
decydujg o powodzeniu firmy i moga rzutowaé na wzrost jej wartosci. Aspekt ptynnosci
musi by¢ uwzgledniany w decyzjach krotko- i dlugoterminowych.

W opracowaniach powstatych w nastepstwie kryzysu z roku 2008, uznawanego
przez cze$¢ ekonomistow de facto za kryzys ptynnosci [Costea i Hostiuc 2009, s. 252],
starano si¢ przeanalizowaé relacje miedzy zarzadzaniem ptynnoscia a rentownoscig
przedsigbiorstw. W pracy Owolabi & Obida z 2012 roku zmierzono te relacje
wykorzystujac dane wybranych firm produkcyjnych notowanych na gietdzie Nigerii.
Wynik badania uzyskano na podstawie analizy opisowej wykazujac, ze zarzadzanie
ptynnoscig przy uwzglednieniu polityki kredytowej firm, zarzadzania przeptywem
srodkéw pienieznych i cyklem konwersji gotowki wptywa znaczaco na rentowno$é
przedsi¢biorstw. Stwierdzono, ze zarzady firm moga zwigkszaé¢ rentowno$¢, stosujac
wilasciwg polityke kredytows, krotki cykl konwersji gotowki oraz skuteczne procedury

zarzadzania przeptywem $rodkow pienigznych [Owolabi i Obida 2012, s. 10].

3. Statyczne i dynamiczne badanie ptynnos$ci finansowej

Ptynno$¢ finansowa jest jedng z podstawowych miar oceny dziatalno$ci finansowe;j
przedsi¢biorstwa. Rozpatruje sie ja w dwoch ujeciach:

— statycznym, odzwierciedlajgcym sytuacj¢ w okreslonym momencie, np. danym
dniu, na ktory sporzadza si¢ sprawozdanie finansowe; takim elementem sprawozdania
jest bilans, ukazujacy stan majatku i kapitaldéw przedsigbiorstwa 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 przeptywow pieni¢znych, bedacy zestawieniem
prezentujacym rzeczywiste przeptywy pienigzne w jednostce za konkretny okres.
[Dudycz 2011, s. 56-65; Nowak 2014, s. 222; Podstawy finansow... 2015, s. 160;
Finanse przedsigbiorstwa... 2015, s. 43-47; Golej i Predkiewicz 2015, s. 156-161].

Bilans i rachunek przeplywow pieni¢znych stanowia najwazniejsze zrodta danych
do obliczenia wskaznikéw ptynnosci. Analiza ptynnosci przeprowadzona na podstawie
rachunku przeptywow pienieznych obrazuje gospodarke pieniezng przedsiebiorstwa
oraz uzupetnia informacje o ptynnosci wynikajace z analizy bilansu, tacznie zas obie

analizy maja dostarczy¢ materiatow do racjonalnego zarzadzania ptynnoscia.



3.1 Statyczne wskazniki plynnosci finansowej

Whasciwe zarzadzanie przedsiebiorstwem wymaga biezacej wiedzy o0 ksztattowaniu
si¢ jego ptynnosci finansowej. Najczesciej stosowane metody oceny ptynnosci sg oparte
o wskazniki statyczne, pozwalajace zarzadom firm poprawnie diagnozowac ich aktualng
sytuacje finansowa pod katem obstugi zadtuzenia oraz perspektyw dalszego dziatania.
Pomiar poziomu ptynnosci finansowej wykorzystywany jest takze przez banki do oceny
sytuacji finansowej kredytobiorcéw przy podejmowaniu decyzji o udzieleniu kredytu.
W literaturze wyroznia si¢ 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]:

e wskaznik pltynnosci biezacej (I1I stopnia),

e wskaznik ptynnosci szybkiej (II stopnia),

e wskaznik ptynnos$ci natychmiastowej (I stopnia).

Badanie ptynnosci w wyrazeniu statycznym dokonywane jest na podstawie danych
bilansowych, przedstawiajacych wielkosci na okreslony dzien. Wskazniki statyczne nie
informuja o0 ksztattowaniu si¢ ptynnosci finansowej za caty okres sprawozdawczy, lecz
jedynie o jej poziomie w oznaczonym dniu [Finanse przedsigbiorstwa... 2015, s. 43].
Ocena statyczna ma charakter ograniczony. Istota badania ptynnosci przy uzyciu
miernikow statycznych jest porownanie ich wartosci do zalecanych norm, ale branzowe
aktywa obrotowe maja swa specyfike, wymagajaca uwzglednienia w ocenie ptynnosci.
Konstrukcja wskaznikéw statycznych pozwala na obserwacj¢ zmian poziomu ptynnosci
w czasie i porownywanie ich wielkosci pomiedzy jednostkami. Formuty obliczeniowe
statycznych miernikow oceny ptynnos$ci finansowej zaprezentowano nizej.

Aktywa obrotowe

Wskaznik ptynnosci biezacej = Zobowiazania biczgee

Wskaznik ptynnosci biezgcej (ang. current ratio) wyraza potencjalng zdolno$é¢
przedsigbiorstwa do regulowania zalegtych zobowigzan kréotkoterminowych na dzien
pomiaru. Poziom wskaznika okresla stan posiadanych przez przedsigbiorstwo srodkoéw
pieni¢znych i zapaséw oraz warto$§¢ naleznosci i zobowigzan krotkoterminowych.
Aktywa obrotowe powinny sktada¢ sie tylko z elementow mozliwych do spieni¢zenia.
Wskaznik okre$la ile razy aktywa biezace pokrywajg zobowigzania biezace | Wyrazany
jest w razach. Uznany za prawidlowy poziom tego wskaznika zawiera sie w przedziale

od 1,2 do 2. Z literatury wiadomo jest, ze wysoki poziom wskaznika moze oznaczaé
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nadplynnos¢ finansowa jednostki, a poziom niski problemy z ptynnoscia. Takie sytuacje
mogg by¢ spowodowane niewltasciwym zarzgdzaniem biezacymi aktywami 1 pasywami.

Aktywa obrotowe — zapasy

Wskaznik ptynnosci szybkiej = Zobowiazania biezace

Wskaznik ptynnosci szybkiej (ang. quick ratio) wyraza stopien pokrycia biezacych
zobowigzan przedsi¢biorstwa najbardziej ptynnymi aktywami obrotowymi; komunikuje
wiec ile zlotych, wyrazonych sumg aktywow tatwo wymienialnych na gotowke, daje
gwarancje sptaty jednego ztotego zobowigzan pozostajacych do uregulowania w ciagu
roku. Konstrukcja wskaznika ptynnosci II stopnia jest oparta o identyczne zasady jak
wskaznika Ill stopnia, ale aktywa biezgce sa obwarowane wigkszg szybkoscig ich
przeksztalcenia w gotowke [Wedzki 2015, s. 167]. Norma dla tego wskaznika oscyluje
wokoét 1,0 1 wyrazana jest w razach. Poziom nizszy od wielko$ci normatywnej moze
sygnalizowa¢ problemy w sptacie zobowigzan, a zbyt wysoki — nieproduktywne
gromadzenie nadmiernych s$rodkow na rachunkach bankowych lub utrzymywanie
wysokiego stanu naleznosci.

Srodki pienigzne

Wskaznik ptynno$ci natychmiastowej = Zobowiazania biezgee
wigz z

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej (gotowkowej) najczesciej jest uzupetnieniem
pozostatych wskaznikow statycznych. Wysoko$¢ wskaznika informuje ile razy gotowka
i jej ekwiwalenty zabezpieczajg sptat¢ zobowigzan biezacych [Wedzki 2015, s. 169].
Najczesciej podawang norma wskaznika ptynnosci gotdowkowej jest 0,2. Niski poziom
tego wskaznika nie oznacza braku ptynnosci i wynika z regut zarzadzania $rodkami
pieni¢znymi, W mys$l ktorych stan S$rodkoéw utrzymywanych w przedsiebiorstwie
powinien by¢ ograniczony do minimum, gdyz wytacznie aktywa zaangazowane w obrot
sa zrodlem korzysci. Nadmiar $rodkow pienigznych sprzyja powstawaniu kosztow
utraconych mozliwosci uwarunkowanych wysokoscig rynkowych stop procentowych
[Zaleska 2012, s. 76]. Poziom wskaznika ptynnosci I stopnia charakteryzuje si¢ duza
wrazliwoscig na niespodziewane wptywy lub wydatki, a zatem i zmiennoS$cig, przez co
nie odzwierciedla prawdziwego poziomu ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie.

Zaprezentowane wskazniki statyczne nie stanowig idealnych miernikéw plynnosci.
Pomimo czgstego ich stosowania cechuje je wiele wad, takich jak: nieuwzglednienie
zobowigzan pozabilansowych (nie wyst¢pujg W bilansie), niedostateczne okre$lenie
wymagalno$ci zobowigzan krotkoterminowych oraz plynnosci krotkoterminowych

naleznosci. Wady wskaznikow statycznych wynikaja tez z mozliwosci ksztatltowania



poziomu plynnosci przez polityke zaopatrzenia, wybor momentu bilansowego lub inne
rozstrzygnigcia polityki bilansowej, a takze zaciggniecie lub prolongate kredytu
krotkoterminowego. Wskazniki statyczne nie stwarzajg podstaw do charakterystyki oraz

szacowania przysztych wptywow i wydatkow.

3.2 Dynamiczne wskazniki ptynnosci finansowej

Miary ptynnos$ci finansowej oparte 0 informacje pochodzace z bilansu nie wyrazaja
zdolnos$ci ptatniczych przedsiebiorstwa. Dlatego poza statycznymi metodami pomiaru
ptynnosci, wykorzystuje si¢ wskazniki dynamiczne obliczane na podstawie informacji
zawartych w rachunku przeptywow pienigznych. Dynamiczna ocena ptynnosci pozwala
uzyska¢ bardziej szczegotowe dane o realnej kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
Stanowi ona rozwinigcie oraz uzupeilnienie badania dokonanego w oparciu o dane
bilansowe. Poziom ptynnosci finansowej obliczany jest na podstawie uksztattowanych
sald przeptywu s$rodkow pienieznych, wykazanych w rachunku tych przeptywow.
Rachunek odzwierciedla wielko$¢ wygenerowanej gotowki, wykorzystywanej m.in. do
regulowania zobowigzan biezacych. Dynamiczne metody oceny ptynnosci, opierajace
si¢ o informacje pochodzace z rachunku przeptywow pieni¢znych, pogrupowane sg jako
[Finanse przedsiebiorstwa... 2015, s. 45]:

e wskazniki wystarczalnosci gotowkowej,

e wskazniki wydajno$ci gotowkowej,

e wskazniki struktury przeplywow pieni¢znych.

Przytoczone wskazniki dynamiczne odznaczaja si¢ wieloprofilowym charakterem,
stuzagcym do prawidtowej oceny mozliwosci finansowych przedsiebiorstwa. Moga by¢
poréwnywane z danymi z okresow ubieglych, wskaznikami konkurentéw na rynku,
$rednimi wskaznikami branzowymi oraz wskaznikami planowanymi. Sg adekwatne do
zasady kasowej, nakazujacej ujmowanie w ksiegach wartosci zdarzenia ekonomicznego
W momencie wystapienia rzeczywistego przeptywu gotowki. Dla miernikéw ptynnosci
dynamicznej nie istniejg ustalone wielkosci standardowe.

Wskazniki wystarczalno$ci gotdéwkowej stanowig podstawe do oceny zdolnosci
kreowania przez przedsigbiorstwo srodkow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej na
pokrycie wydatkow dotyczacych inwestycji w majatku trwatym, wyptate dywidend
wiascicielskich i regulowanie zobowigzan [Gabrusewicz 2014, s. 339]. Analiza tych
wskaznikow predestynuje do weryfikowania mozliwosci ptatniczych przedsigbiorstwa.

Informuja one o stopniu obcigzenia §rodkéw pochodzacych z podstawowej dziatalnosci
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podmiotu wydatkami na nabycie niefinansowych sktadnikow majatku trwatego, wyptate
dywidend dla wtascicieli, a takze splate zadtuzenia. Konstrukcja wskaznikow zezwala
na ich dalsze analityczne rozwinigcie. Uzyskanie wyzszych poziomoéw poszczegdlnych
wskaznikow otwiera mozliwosci wyasygnowania wiekszej puli srodkow pieni¢znych na
sfinansowanie innych potrzeb ptatniczych. Dodatnia warto$¢ tych wskaznikow upewnia
o wystarczalnosci przychodéw przedsigbiorstwa na rzecz pokrycia wzrostu kapitatu
pracujagcego oraz uregulowania wydatkéw kosztowych. Jednym z waznych wskaznikow

tej grupy jest wskaznik wystarczalnosci gotowkowej na sptate dtugéw ogdtem.

Wskaznik wystarczalnosci gotowkowej Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

na sptate dtugow ogotem Zobowigzania ogdtem

Wskaznik zawiera informacje o zdolnosci przedsiebiorstwa do sptaty zobowigzan.
Wskaznik relatywnie nizszy przedstawia wyzszy udziat zobowigzan dtugoterminowych
w catosci zobowigzan. W niektorych sytuacjach wskaznik wykorzystywany jest do
przewidywania bankructwa przedsigbiorstw. Jego odwrotno$¢, czyli relacja zobowigzan
ogotem do wartosci gotowki wytworzonej w dziatalnosci operacyjnej odzwierciedla
okres, z uptywem ktorego przedsiebiorstwo byloby w stanie uregulowac¢ zobowigzania
srodkami pienigznymi pochodzacymi z jej podstawowej dziatalnosci. Wskaznik ten
mierzy obiektywnie plynno$¢ finansowa przedsigbiorstwa, informujac o faktycznych
mozliwosciach sptaty ogotu zobowigzan z wykreowanych wpltywow [Podstawy
zarzqgdzania plynnoscig...2010, s. 106]. Wielkos¢ wskaznika powyzej wartosci 1,0
swiadczy o tym, ze podmiot nie musi korzysta¢ z zewngtrznych zrddet finansowania.

Inna grupa dynamicznych wskaznikoéw ptynnosci finansowej mierzy wydajnosé
gotowkowa. Wskazniki te informuja o stosunku srodkoéw pieni¢znych wypracowanych
w ramach podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa do przychoddéw ze sprzedazy,
zysku operacyjnego lub zasobow majgtkowych (aktywow) [Gabrusewicz 2014, s. 338].
Wzrost wskaznikow dowodzi poprawy sytuacji i ptynnosci przedsigbiorstwa. Wskazniki
wyrazaja efektywnos$¢ gotdéwkowa prowadzonej dzialalnosci. Przez uwzglednianie
zysku kasowego, w zamian za zysk memoriatlowy, okresla si¢ je jako pienig¢zne
odpowiedniki wskaznikow rentowno$ci. Wskazniki wydajnosci gotowkowej ilustruja
wspotzaleznosci zachodzace pomigdzy przeptywami gotowkowymi a glownymi
kategoriami bilansu oraz rachunku zyskow i strat. Kwalifikowany jako wazny w grupie

jest wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku (cash flow return on assets ratio).



Wskaznik wydajnosci gotowkowej Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

majatku Srednia warto$¢ majatku ogdtem

Wskaznik ten przedstawia, ile srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej zostato
wytworzonych z jednej ztotowki majatku ogdétem. Mierzy zdolnosci aktywow jednostki
do kreowania srodkéw pienieznych [Podstawy zarzqdzania ptynnoscig...2010, s. 105].
Okreslany jest jako produktywno$¢ gotowkowa aktywow. Ksztattowanie si¢ wskaznika
na coraz wyzszym poziomie jest zjawiskiem pozadanym oraz ocenianym pozytywnie.
Wskazniki struktury przeptywoéw pienig¢znych prezentuja udzial okre§lonych
sktadnikow rachunku przeptywow pienigznych w wygospodarowanej nadwyzce
pieni¢znej. Badanie tej grupy wskaznikow jest odwotaniem si¢ do wstgpnej analizy
sprawozdania finansowego. Istotg analizy jest aspekt przygotowawczy i rozpoznawczy
do badan wtasciwych. Jednym z wazniejszych wskaznikow nalezacych do tej grupy jest

wskaznik udziatu zysku netto w srodkach pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjne;.

Wskaznik udziatu zysku netto w srodkach Zysk netto

pienigznych netto z dziatalnosSci operacyjnej ~ Srodki pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjne;j

Wskaznik przedstawia relacj¢ wyniku finansowego ujetego memoriatowo do wielkosci
przeptywow pieni¢znych wykreowanych z podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Innymi stowy, jest to stosunek wyniku memorialowego do wyniku kasowego.
Ksztaltowanie si¢ wskaznika ponizej wartosci 1,0 §wiadeczy o wystepowaniu operacji,
ktore mimo niepowodowania wyptywu gotowki, wptywaja na obnizenie wyniku
finansowego netto. Wskaznik ten kwalifikowany jest jako jeden z najistotniejszych
wskaznikow przeptywow pieni¢znych, okresla on bowiem faktyczny udzial zysku netto
w dziatalnos$ci operacyjnej (podstawowej) przedsiebiorstwa.

Dynamiczne podejécie do pomiaru ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa wyraza
cecha retrospektywnos$ci, poniewaz mierzeniu podlegaja rezultaty skumulowanych,
przesztych zdarzen gospodarczych, ilustrujac pieni¢zng gospodarke przedsigbiorstwa.
Dlatego pomiar dynamiczny jest bardziej adekwatny do oceny dlugoterminowej

ptynnosci finansowej [Dudycz 2011, s. 60].
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4. Plynno$é finansowa PKN ORLEN S.A. w latach 2013 — 2016
Do prezentacji zakresu danych i informacji o ptynnosci finansowej w artykule
wybrano sprawozdania jednostkowe Polskiego Koncernu Naftowego z lat 2013-2016.
PKN ORLEN S.A. jest podmiotem zaklasyfikowanym do sektora paliwowego. WyniKki
analizy prezentuja tabele. W tabeli 1 zestawiono przeptywy pieni¢zne PKN ORLEN

S.A. za 2013-2016, w przekroju dziatalnosci: operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej.

Tabela 1. Przeptywy pieni¢zne PKN ORLEN S.A. w latach 2013 — 2016

Wysoko$¢ przeplywow pienigznych (mln PLN)
Rodzaj dziatalnosci Lata
2013 2014 2015 2016
operacyjna 4370 2217 948 5434
inwestycyjna - 1578 - 2401 - 1669 -1873
finansowa - 1691 1592 - 1796 -1970

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN ORLEN S.A. w latach 2013-2016.
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej w roku 2014 wynosity 2217 min PLN.
Wedhug sprawozdania zarzadu Spétki wartos$¢ ta spowodowana byta gtéwnie dodatnim
wplywem zmniejszenia kapitatu pracujacego netto, ktoéry skompensowat strat¢ netto
powickszong o wysoko$¢ amortyzacji. W stosunku do roku 2013 wartos¢ przeptywow
pieni¢znych ulegla zmniejszeniu o 2153 min PLN, czyli 0 49,27%. Znaczacy spadek
wartos$ci przeptywow $rodkéw pienigznych z podstawowej dziatalnos$ci odnotowano
rowniez w 2015 r., gdy w relacji do 2014 r. nastgpuje spadek wartosci o 1269 min PLN,
tj. 0 57,24%. Przeptywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej w 2015
wynosity 948 mln zt i obejmowaly w szczegdlnosci zysk EBITDA, ujemny efekt
zwigkszenia kapitatu pracujacego netto oraz réwniez ujemne roznice kursowe netto.
Rok 2016 zamknat si¢ ok. 6-krotnym zwigkszeniem wartosci przeplywdw pienig¢znych
do wysokosci 5434 min PLN, czyli o 4486 mIn PLN wigcej do roku poprzedniego.
Wplyw na to mial dodatni efekt zmniejszenia kapitatu pracujgcego netto, gldwnie
wskutek wzrostu zobowigzan z tytutu zakupu ropy i biokomponentéw oraz zobowigzan
podatkowych, przy jednoczesnym zwigkszeniu naleznos$ci z tytutu dostaw 1 ustug.
Innym sposobem zobrazowania sytuacji finansowej przedsiebiorstwa na podstawie
rachunku przepltywow pienigznych jest porownanie osiggnigtego wyniku finansowego
netto z przeplywami pieni¢znymi netto z dziatalno$ci operacyjnej. Zestawienie takich

danych wykazanych przez PKN ORLEN S.A. w latach 2013-2016 prezentuje tabela 2.
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Tabela 2. Relacje miedzy wynikiem finansowym netto a przeptywami pieni¢znymi
netto z dziatalno$ci operacyjnej w PKN ORLEN S.A. w latach 2013 — 2016

Lata
WyszczegdInienie
2013 2014 2015 2016
Przeptywy z dziatalnosci 4370 2217 948 5434
operacyjnej (w min PLN)
Wynik finansowy netto 618 - 4672 1048 5364
(w min PLN)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych PKN
ORLEN S.A. z lat 2013-2016.

W roku 2013 przedsigbiorstwo miato dodatnie przeptywy pieni¢zne z podstawowe;j
dziatalnosci przy jednoczesnym osiggnigciu zysku. Na podstawie literatury przedmiotu
nalezy stwierdzi¢, ze jest to sytuacja korzystna. Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci
operacyjnej w dwoch kolejnych latach znaczaco si¢ obnizaty, mimo to utrzymywane
byty ich dodatnie wartosci. Dopiero w 2016 roku nastgpit wspomniany ich duzy wzrost.

W okresie 2014/2013 przedsi¢biorstwo odnotowalo znaczne zmniejszenie wyniku
finansowego netto. Byt to spadek wynoszacy 5290 min PLN. Za rok 2015 osiggnieto
zysk netto 1048 min PLN, co oznacza wzrost wyniku finansowego w poroéwnaniu do
roku 2014 o 5720 min PLN. W 2015 r. Spotka osiagneta najkorzystniejsza z mozliwych
relacji migdzy wynikiem finansowym a przeptywami pieni¢znymi netto pochodzacymi
z dziatalno$ci operacyjnej. W 2016 roku sama ta relacja jest mniej korzystna, mimo
ogromnego wartosciowego wzrostu zarowno przeptywow jak i wyniku netto.

Podstawg statycznej analizy ptynnosci finansowej dla PKN ORLEN S.A. jest bilans
jednostkowy. Prawidtowe przeprowadzenie analizy wymaga danych przedstawiajacych
relacje majgtku obrotowego (lub jego czeSci) do zobowigzan krotkoterminowych. Dane
niezbedne do obliczenia statycznych wskaznikoéw ptynnosci Spotki w latach 2013-2015

prezentuje tabela 3. Wskazniki za$ przedstawione zostaty w tabeli 4.

Tabela 3. Wybrane wartosci bilansu PKN ORLEN S.A. z lat 2013 — 2016

Wartoséci w min PLN
Pozycja bilansu Lata
2013 2014 2015 2016
Aktywa obrotowe 18708 16176 13835 17963
Zapasy 9383 6497 7715 7309
Srodki pienigzne 2072 3475 964 2563
fﬁiﬁiﬁﬁiﬁiiwe 12005 10297 9676 11986

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach z sytuacji
finansowej PKN ORLEN S.A. z lat 2013-2016.
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Tabela 4. Statyczne wskazniki ptynnosci PKN ORLEN S.A.

Warto$¢ wskaznika
Wskaznik
Lata
2013 2014 2015 2016
plynnosci biezacej 1,56 1,57 1,43 1,50
plynnosci szybkiej 0,78 0,94 0,63 0,89
plynnosci 0,17 0,34 0,10 0,21
natychmiastowej

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach z sytuacji
finansowej PKN ORLEN S.A. z lat 2013-2016.

Wskaznik ptynnosci biezacej w roku 2014 wyniost 1,57 i byl najwyzszy w badanych
latach. W roku 2013 osiagnat poziom 1,56 i byt minimalnie nizszy niz w 2014 roku.
Spadek wskaznika do poziomu 1,43 i 1,50 odnotowano kolejno w 2015 i 2016 roku.
Mimo niewielkich wahan, warto§¢ wskaznika miesci si¢ w przyjetych normach. W celu
optymalizacji kosztow finansowych i efektywnego zarzadzania biezgca plynnoscig
finansowa PKN ORLEN S.A. wykorzystuje systemy koncentracji $rodkéw
finansowych, nazywane inaczej systemem cash-poolingu lub cash pool.

Najbardziej ptynne aktywa obrotowe Spotki w 2013 r. pokryly jej zobowigzania
krotkoterminowe w wysokosci 0,78 czyli w 78%. W roku 2014 szybki wskaznik
wyniost 0,94 i byt wyzszy 0 0,16, czyli 0 16 punktéw procentowych wobec roku 2013.
W roku 2015 wskaznik ptynnosci II stopnia wynidst 0,63, co dato spadek w stosunku do
2014 o 0,31, czyli o 31 p. proc. Nalezy zauwazy¢, ze wskaznik szybki w 2015 roku
znacznie odbiegat od wartosci normatywnej (1,0), co mozna zinterpretowac¢ jako
niewielkie problemy z ptynnoscig finansowag Spoéiki, jednak juz w roku nastepnym
wzrést do 0,89. W ramach zarzadzania ptynnos$cig finansowa jednostka dominujaca,
jaka jest PKN ORLEN S.A., moze sama emitowa¢ obligacje jak rowniez nabywac te,
ktore sg emitowane przez spotki z Grupy ORLEN.

W latach 2013-2016 wskaznik ptynnosci gotowkowej ulegal widocznym zmianom.
W 2013 roku uksztattowat si¢ na poziomie 0,17. W roku kolejnym zwickszyt si¢
dwukrotnie do 0,34, z czego wynika, ze w 2014 roku $rodki pienigzne wraz z ich
ekwiwalentami zabezpieczyly sptat¢ zobowigzan biezacych w 34%. W 2015 roku
wskaznik ptynnosci I stopnia wyniost 0,10, a to oznacza, ze w relacji do roku 2014
zmniejszyt si¢ 0 0,24, czyli o 24 p. proc. Natomiast w roku 2016 wzrost ponownie, ale
tylko do poziomu 0,21. Mimo zmian poziomu tego wskaznika, jego wartos¢ w badanym

okresie oscyluje wokoét wielko$ci normatywne;.
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Opierajac si¢ 0 dane stuzace do obliczenia statycznych wskaznikéw plynnosci
finansowej w PKN ORLEN za lata 2013-2016 ujetych w tabeli 3, oraz na obliczonych
wielkosciach tych wskaznikow zaprezentowanych w tabeli 4, mozna zauwazy¢, ze
ptynnos¢ finansowa PKN ORLEN S.A. w dwoch pierwszych latach analizowanego
przedzialu czasowego przedstawia wartosci mieszczace si¢ w przyjetych normach.
Natomiast w roku 2015 warto$¢ wszystkich wskaznikéw statycznych znaczaco spadta,
ale w 2016 ponownie wzrosta, podnoszac poziom ptynnos$ci finansowej Spofki.

Dla petnego ukazania ptynnosci finansowej PKN ORLEN S.A., badanie statyczne
nalezy uzupetni¢ analiza wskaznikéw dynamicznym. Podstawe do przeprowadzenia
analizy tych wskaznikéw tworzg informacje zawarte w jednostkowych sprawozdaniach
z przeptywoéw pienigznych sporzadzonych przez Spotke w latach 2013-2016. Dane
liczbowe pozycji sprawozdawczych niezbednych do obliczenia wybranych wskaznikow
dynamicznych przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Wybrane wielkosci z jednostkowego sprawozdania finansowego
PKN ORLEN S.A. za lata 2013 — 2016

Warto$¢ w min PLN
Wielkosci
Lata
sprawozdawcze

2012 2013 2014 2015 2016
Srodki pienigzne 4370 2217 948 5434
z dziatalno$ci
operacyjnej
Zobowigzania 18928 21676 19135 20904
ogolem
Aktywa ogotem 41407 42063 37978 36981 43072
Wynik finansowy 618 - 4672 1048 5364
netto

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN ORLEN S.A. z lat 2013-2016.

Analiza danych zawartych w tabeli 5 pokazuje, ze przeptywy osiggane przez jednostke
z jej podstawowej dziatalnosci, a takze posiadane aktywa obnizaja si¢ z roku na rok, az
do roku 2016, w ktorym znaczaco wzrastaja. Spotka przez caty badany okres utrzymuje
dodatni poziom przeptywow z dziatalnosci operacyjnej. Jednym z instrumentow
wykorzystywanych do efektywnego zarzadzania finansami PKN ORLEN S.A. s3
transakcje sprzedazy czegsci obowigzkowych zapasow ropy naftowej przy jednoczesnym
zawieraniu umow na ich utrzymanie oraz faktoring nalezno$ci. Zadluzenie na
przestrzeni analizowanego okresu ulega nieznacznym zmianom. Warto$¢ wskaznikow

ptynnosci obliczonych na podstawie danych z tabeli 5 prezentuje tabela 6.
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Tabela 6. Dynamiczne wskazniki ptynnosci PKN ORLEN S.A.

Wartos¢ wskaznika

Wskaznik Lata

2013 2014 2015 2016

wystarczalno$ci 0,23 0,10 0,05 0,26
gotowkowej na
splate zobowigzan
ogotem

wydajnosci 0,10 0,06 0,03 0,14
gotowkowej
majatku

udzialu zysku netto 0,14 -2,11 1,11 0,99
w $rodkach
pieni¢znych netto
z dziatalno$ci
operacyjnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w jednostkowych sprawozdaniach
finansowych PKN ORLEN S.A. z lat 2013-2016.

Ksztattowanie si¢ wskaznika wystarczalnosci gotowkowej na sptate¢ zobowigzan
dowodzi, ze poza $rodkami z podstawowej dzialalnosci, w celu uregulowania ogoétu
swoich zobowigzan Spotka musi korzysta¢ z zewnetrznych zrodet finansowania.
Analizujgc wielkos¢ wskaznika mozna zauwazy¢ jego tendencje spadkowg w latach
2014-2015, jednak w 2016 wzrdst on do poziomu nieco wyzszego niz w roku 2013.

Wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku w roku 2013 wyniost 0,1 a w dwdch
kolejnych latach stopniowo spadat. W roku 2014 z jednego ztotego majgtku ogodtem
zostalo wygenerowane zaledwie 0,06 zt, co oznacza spadek wartosci wskaznika o 0,04
tj. 0 40% do roku 2013. W 2015 roku produktywnos¢ gotowkowa aktywdéw wyniosta
0,03, czyli 0 0,03 mniej niz w 2014 r. Spadek wartosci tego wskaznika jest zjawiskiem
negatywnym i niepozadanym, totez w 2016 jego poziom nieco wzrost do 0,14.

W 2013 roku udziat zysku netto w $rodkach pienieznych netto z dziatalno$ci
operacyjnej wyniost 0,14. W porownaniu do roku 2014 byta to warto$¢ wigksza o 2,25.
W 2015 w stosunku do 2014 roku nastgpit znaczny wzrost wyniku finansowego netto,
co spowodowato, ze wskaznik uksztattowat si¢ na poziomie 1,11, a w roku 2016 nieco
si¢ obnizyl do 0,99. Na podstawie informacji przedstawionych w jednostkowych
sprawozdaniach z przeptywdéw pienigznych mozna zauwazy¢, ze dynamiczne zmiany
wskaznika spowodowane s3 zarowno zmianami wielkos$ci przeptywdéw Srodkow

pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej, jak rowniez wyniku finansowego netto.
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5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono statyczng i dynamiczng analiz¢ ptynnosci finansowej na
przyktadzie PKN ORLEN S.A. w latach 2013-2016. Wskazniki ptynnosci finansowej
sg narzgdziem oceny zdolnos$ci przedsiebiorstwa do biezacego regulowania zobowigzan.
Prawidtowe zarzadzanie ptynnosécig warunkuje kontynuacje dziatalnosci w przysztosci.
Analiza przeptywow pienieznych pozwolila na ogélna oceng ptynnosci finansowej PKN
ORLEN S.A., ktory jest podmiotem gospodarczym o wysokiej rentownos$ci oraz
stabilnej, dobrze ocenianej pozycji na rynku. Wzbudza zaufanie bankéw i inwestorow.
Ogolna relacja wyniku finansowego netto do przeplywoéw pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej netto pokazata, ze Spotka przez wigkszo$¢ analizowanego okresu osiggata
zysk przy dodatnich przeptywach pieni¢znych ze swojej podstawowe]j dziatalnosci.

Ptynnos¢ finansowa PKN ORLEN S.A. oceniono takze na podstawie wskaznikow
statycznych i wykazano, ze ptynno$¢ ta ksztattowata si¢ na poziomie ogolnie przyjetych
norm, co nie dawato podstaw do obaw. Jedynie w 2015 roku warto$¢ wskaznikow
spadta, lecz w 2016 ponownie wzrosta. Nalezy zaznaczy¢, ze statyczne wskazniki
obrazujg ptynnos$¢ finansowg podmiotu na okres§lony moment bilansowy. Dynamiczng
analiz¢ plynnosci przedstawiaja natomiast wskazniki obliczone na podstawie
sprawozdania z przeptywow pienieznych. Wskaznik wystarczalnosci gotowkowej na
sptate dtugow ogotem wahat sie¢ w analizowanym okresie od 0,23 w roku 2013 do 0,26
w roku 2016 (w latach 2014 i 2015 warto$¢ wskaznika wynosita tylko 0,10 i 0,05).
Wskaznik ten informuje o koniecznosci korzystania przez Spotke z zewngtrznych
zrédet finansowania. Ksztattowanie si¢ wskaznika wydajnosci gotéwkowej majatku w
latach 2013-2016 rowniez nalezy oceni¢ negatywnie. Spotka powinna dazy¢ do
zwigkszenia przeplywow pienigznych ze swojej podstawowej dziatalnosci, a tym
samym do zwigkszenia produktywnos$ci majatku. Poziom wskaznika udziatu zysku
netto w Srodkach pienig¢znych netto z dziatalnos$ci operacyjnej Spotki ulegal zmianom.
Zwigkszenie jego wartosci w 2015 roku w poréwnaniu do 2014 roku powinno zostac
uznane za zjawisko pozytywne. Ptynno$¢ finansowa PKN ORLEN S.A. w latach 2013—
2016 nie zagrazata prawidtowemu funkcjonowaniu podmiotu. W kolejnych latach
jednostka powinna jednak dazy¢ do poprawy wskaznikow opisanych w opracowaniu.

Analiza ptynnosci finansowej przeprowadzona na przykladzie PKN ORLEN S.A.

pozwolita ukaza¢ i uwypukli¢ wiodacg rolg ptynnosci dla oceny przedsi¢biorstwa.
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