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Wstep

Ksigzka zawiera w skondensowanej formie szeroki zakres wiedzy z zarzadza-
nia finansami, popartej tatwymi do zrozumienia przykladami, dzieki czemu
przyswojenie nie zawsze tatwych metod, niezbednych w procesie zarzadzania
finansami, staje sie mozliwe. Na koncu kazdego rozdzialu znajduja sie zada-
nia, ktére umozliwiaja utrwalenie materiatu. Podrecznik zawiera takze szcze-
gbétowe odpowiedzi do zadan. Analiza zadan przypisanych do poszczegdlnych
rozdzialéw powinna pomdc jeszcze lepiej zrozumiec¢ zasady zarzgdzania finan-
sami, poniewaz zadania te sg kolejnymi przyktadami sytuacji z zakresu oceny
sytuacji finansowej, oceny projektéw inwestycyjnych oraz zarzadzania kapita-
tem obrotowym, ktére maja odniesienie do rzeczywistych proceséw zachodza-
cych w przedsiebiorstwach.

Zakres podrecznika obejmuje podstawowe obszary przedmiotu zarzadzania
finansami przedsiebiorstw. Ksigzka jest przeznaczona gtéwnie dla studentéw,
pragnacych zdoby¢ wiadomosci z zarzadzania finansami. Moze by¢ takze wy-
korzystana przez menedzerow w celu uporzadkowania posiadanej wiedzy oraz
przez osoby przygotowujace sie do egzamindéw zawodowych na biegtych rewi-
dentéw, ksiegowych, finansistéw, organizowanych zaréwno przez krajowe, jak
i miedzynarodowe organizacje.

W rozdziale pierwszym przedstawiono podstawowe zrédia informacji fi-
nansowej, jakimi sa bilans, rachunek zyskéw i strat oraz rachunek przeptywéw
pienieznych. Pokazano takze podstawowe wskazniki stosowane w analizie fi-
nansowej. Dzieki przyktadom mozna zobaczy¢ zastosowanie wskaznikéw ana-
lizy finansowej oraz ich interpretacje. W rozdziale oméwiono takze piramide
Du Ponta, umozliwiajaca wskazanie obszaréw dziatalnosci mogacych wptynaé
na poprawe rentownosci kapitatu wtasnego.

Rozdziat drugi jest rozdziatem kluczowym, obok czesci dotyczacej oceny
projektéw inwestycyjnych, ze wzgledu na istotnos¢ dla kazdego przedsiebior-
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stwa zagadnienia zarzadzania kapitatem obrotowym. Z jednej strony efektyw-
ne zarzadzanie kapitalem obrotowym (netto) zwieksza rentownos¢ kapitatu
wlasnego poprzez lepsze wykorzystanie posiadanego majatku oraz bardziej
efektywne korzystanie z pozyskanych kapitatéw. Z drugiej strony proces ten
ma istotny wptyw na ptynnosé, ktéra jest gtéwnym wyznacznikiem istnienia
przedsiebiorstwa w krétkim okresie. Nie bez powodu wskazuje sie, ze bardzo
duza liczba upadtosci przedsiebiorstw byta spowodowana brakiem ptynnosci,
a nie brakiem rentownosci. Z powodu tej wielkiej wagi procesu zarzadzania ka-
pitalem obrotowym przedstawiono zaréwno niezbedna teorie, jak i przyktady,
ktére umozliwiaja dogtebne zrozumienie kwestii zarzadzania zapasami, nalez-
nosciami, gotdwka oraz zobowigzaniami handlowymi.

W rozdziale trzecim przedstawiono koncepcje wartosci pieniadza w czasie.
Doskonate przyswojenie tego zagadnienia jest niezbedne kazdej osobie majacej
zwigzek z zarzadzaniem finansami w celu oceny projektéw inwestycyjnych, ob-
liczania rat kredytédw, sumowania kwot z réznych okreséw, szacowania warto-
$ci przedsiebiorstw oraz dokonywania wszelkich poréwnan skonczonych i nie-
skonczonych strumieni pienieznych.

Rozdzial czwarty zawiera oméwienie metod obliczania kosztu kapitatu
wlasnego oraz obcego. Finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstwa opiera sie
na wielu zrédtach: emisji akeji zwyktych, emisji akeji uprzywilejowanych, kre-
dycie czy obligacjach. Konieczne jest obliczenie kosztu kazdej z tych kategorii
kapitatu, aby ostatecznie potaczy¢ to w sredniowazony lub krancowy koszt ka-
pitatu, umozliwiajacy sprawdzenie optacalnosci nowo podejmowanych inwe-
stycji.

W rozdziale piatym opisano metody oceny projektéw inwestycyjnych, opie-
rajac sie na pojeciach wartosci pieniadza w czasie oraz kosztu kapitatu, ktére
zostaly wyjasnione w rozdziatach trzecim i czwartym. Ocena projektéw in-
westycyjnych jest jedng z najwazniejszych umiejetnosci oséb zarzadzajacych
finansami przedsiebiorstw. Dlatego rozdziat ten, podobnie jak pozostate, za-
wiera duza liczbe przykladéw doskonale wyjasniajacych istote poszczegdlnych
metod. Oméwienie rozpoczyna sie od metod najtatwiejszych, traktowanych
jako wstepne: okresu zwrotu naktadow oraz ksiegowej stopy zwrotu. Podsta-
wowa czes¢ rozdziatu dotyczy metod opartych na zdyskontowanych przepty-
wach pienieznych: biezacej wartosci netto, wewnetrznej stopy zwrotu, wskaz-
nika zyskownosci, réwnowaznej raty rocznej. Przyktady pokazuja, jak nalezy
uja¢ w analizach inflacje, podatki, amortyzacje wedtug metod liniowej badz de-
gresywnej. Istotng czescig rozdziatu jest wskazanie, w jaki sposéb mozna ujaé
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w analizach oceny inwestycji niepewnos$¢ i ryzyko z wykorzystaniem takich
metod, jak: analiza wrazliwosci, obliczenie wartosci oczekiwanej, wariancji
czy wspotczynnika zmiennosci.

Rozdziat szdsty zawiera oméwienie metod wyceny wybranych instrumen-
téw finansowych. Gléwny nacisk potozono na metody wyceny przedsiebiorstw,
ktére zostaty przedstawione w taki sposob, aby czytelnik poznat ich charak-
terystyke i mozliwosci zastosowania. W trakcie wywodu starano sie wyjasnic
wszelkie watpliwosci, ktére moga nasunac sie czytajacym, tak, aby mozna bez
problemu skorzysta¢ z uzyskanej wiedzy, dokonujac wyceny przedsiebiorstw.
Zastosowanie metod wyceny przedsiebiorstw umozliwia wycene pojedynczych
akcji. W rozdziale uwzgledniono tez takie instrumenty finansowe, jak prawa
poboru i obligacje.

Zadaniem zaprezentowanego podrecznika jest przystepne przedstawienie
materiatu z zakresu zarzadzania finansami, aby mozna byto przyswoié, utrwa-
li¢, a nastepnie wykorzystac te wiadomosci w praktyce, zarzadzajac finansami
w konkretnych przedsiebiorstwach. Cel ten, mam nadzieje, utatwiaja liczne
przyktady i rozwigzane zadania, obejmujace swoim zakresem wszystkie waz-
ne zagadnienia z zakresu zarzadzania finansami. Wyniki rozwigzan moga nie-
znacznie sie r6zni¢ od wynikéw uzyskanych przez poszczegdlnych studentéw
ze wzgledu na zaokraglenia, jednak nie ma to wptywu na wnioski i podejmo-
wane decyzje.
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Celem tego rozdziatu jest oméwienie metod analizy finansowej, umozliwiaja-
cych ocene sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Wlasciwa ocena sytuacji jest
niezbedna do podejmowania trafnych decyzji z zakresu zarzadzania finansa-
mi. Jednoczesnie poznanie wielu sposrdéd tych wskaznikéw przyda sie do zgte-
biania zasad zarzadzania kapitatem obrotowym przedstawionych w rozdziale
drugim.

1.1. Sprawozdanie finansowe jako Zrddlo informacji
finansowej

Podstawowym zrédtem informacji w analizie finansowej przedsiebiorstwa jest
sprawozdanie finansowe. Sprawozdanie finansowe sktada sie z bilansu, ra-
chunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej. Ponadto jednostki, ktérych
sprawozdania finansowe podlegajg corocznemu badaniu, musza sporzgdzac
takze rachunek przeplywéw pienieznych oraz zestawienie zmian w kapitale
wiasnym (fundusze inwestycyjne — zestawienie zmian w aktywach netto). Usta-
wa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci wskazuje kilka wariantéw spo-
rzadzania sprawozdan, w zaleznoéci od rodzaju i wielkosci podmiotu’. Czesé
przedsiebiorstw moze sporzadzac sprawozdania zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawoz-
dawczosci Finansowej (przede wszystkim spétki gietdowe). Dla pozostatych
przedsiebiorstw przewidziano wzory sprawozdan zaprezentowane w zataczni-
kach do wspomnianej powyzej ustawy: zatgcznik 1 — ogélny, zatacznik 2 — dla

! Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 21994 r., nr 121 poz. 591, zpdzn. zm.).
11

Kup ksigzke


http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_2kew_ebook

1. Analiza finansowa

bankoéw, zatacznik 3 — dla zakladéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji, za-
tacznik 4 — dla jednostek mikro, zatacznik 5 — dla jednostek matych.

W tabelach 1.1-1.3 zaprezentowano uproszczone wersje (zawierajgce gtow-
ne kategorie) bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywoéw pie-
nieznych, sporzadzone na podstawie zatacznika 1 do ustawy o rachunkowosci
(ogdlnego).

Bilans zawiera zestawienie skladnikow majatku przedsiebiorstwa (akty-
wéw) oraz Zrodet ich finansowania (pasywéw). W tabeli 1.1 przedstawiono
uproszczong strukture bilansu.

Tabela 1.1. Bilans

Aktywa

A. Aktywa trwate

I. Wartos$ci niematerialne i prawne

Il. Rzeczowe aktywa trwate

lIl. Nalezno$ci dtugoterminowe

IV. Inwestycje dtugoterminowe

V. Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
B. Aktywa obrotowe

|. Zapasy

II. Naleznosci krétkoterminowe

lIl. Inwestycje krétkoterminowe

IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
C. Nalezne wpfaty na kapitat (fundusz) podstawowy
D. Udziaty (akcje) wtasne

Aktywa razem

Pasywa

A. Kapitat (fundusz) wiasny

I. Kapitat (fundusz) podstawowy

II. Kapitat (fundusz) zapasowy

IIl. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

12
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IV. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe

V. Zysk (strata) z lat ubiegtych

VI. Zysk (strata) netto

VII. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko§¢ ujemna)
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania

I. Rezerwy na zobowigzania

Il. Zobowigzania dtugoterminowe

Il. Zobowiazania krétkoterminowe, w tym:
— z tytutu dostaw i ustug

IV. Rozliczenia migdzyokresowe

Pasywa razem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zatacznika 1 do ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121
poz. 591, z pézn. zm.).

Rachunek zyskéw i strat zawiera zestawienie uzyskanych przychodéw oraz
poniesionych kosztéw w podziale na dziatalno$¢ operacyjna i dziatalno$é finan-
sowq. W tabeli 1.2 przedstawiono strukture rachunku zyskéw i strat w warian-
tach kalkulacyjnym oraz poréwnawczym.

Tabela 1.2. Rachunek zyskéw i strat

(wariant kalkulacyjny) (wariant poréwnawczy)
A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane
towardw i materiatéw z nimi
l. Przychody netto ze sprzedazy produktow I. Przychody netto ze sprzedazy produktdw

Il. Zmiana stanu produktéw (zwigkszenie —
warto$¢ dodatnia, zmniejszenie — warto$¢
ujemna)

Il. Przychody netto ze sprzedazy towaréw
i materiatow

lll. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne
potrzeby jednostki

IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw
i materiatow

B. Koszty sprzedanych produktéw, towardw

i materialéw B. Koszty dziatalno$ci operacyjnej

l. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow I. Amortyzacja

13
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Il. Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw

C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B)

D. Koszty sprzedazy

E. Koszty ogdlnego zarzadu

F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C — D — E)
G. Pozostate przychody operacyjne

I. Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

Il. Dotacje

lll. Aktualizacja warto$ci aktywéw
niefinansowych

IV. Inne przychody operacyjne
H. Pozostate koszty operacyjne

I. Strata z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

Il. Aktualizacja wartosci aktywow
niefinansowych

lIl. Inne koszty operacyjne

I. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (F +
G-H)

J. Przychody finansowe

I. Dywidendy i udziaty w zyskach

II. Odsetki

lll. Zysk z tytutu rozchodu aktywdw finansowych
IV. Aktualizacja wartosci aktywéw finansowych
V. Inne

K. Koszty finansowe

|. Odsetki

14

Il. Zuzycie materiatéw i energii

Il. Ustugi obce

IV. Podatki i optaty

V. Wynagrodzenia

VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe

VIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow

C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A — B)
D. Pozostate przychody operacyjne

I. Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

II. Dotacje

lll. Aktualizacja warto$ci aktywdw
niefinansowych

IV. Inne przychody operacyjne
E. Pozostate koszty operacyjne

I. Strata z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

II. Aktualizacja wartos$ci aktywow
niefinansowych

lll. Inne koszty operacyjne

F. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (C +
D-E)

G. Przychody finansowe

I. Dywidendy i udziaty w zyskach

II. Odsetki

lll. Zysk z tytutu rozchodu aktywdw finansowych
IV. Aktualizacja warto$ci aktywoéw finansowych
V. Inne

H. Koszty finansowe

I. Odsetki
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Il. Strata z tytutu rozchodu aktywdw finansowych |I. Strata z tytutu rozchodu aktywoéw finansowych

lll. Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych |ll. Aktualizacja wartosci aktywdw finansowych
IV. Inne IV. Inne

L. Zysk (strata) brutto (I + J —K) I. Zysk (strata) brutto (F + G — H)

M. Podatek dochodowy J. Podatek dochodowy

N. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku K. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty) (zwiekszenia straty)

0. Zysk (strata) netto (L — M — N) L. Zysk (strata) netto (I - J — K)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zatacznika 1 do ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121
poz. 591, z p6zn. zm.).

Rachunek przeplywéw pienieznych to zestawienie wpltywéw i wydatkéw
gotéwkowych w odniesieniu do dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finan-
sowej. W tabeli 1.3 przedstawiono rachunek przeptywdéw pienieznych, w kté-

rym warto$¢ przeptywdw pienieznych netto uzyskano metoda posrednia, nato-
miast w tabeli 1.4 — metoda bezposrednia.

Tabela 1.3. Rachunek przeptywdw pienigznych (metoda posrednia)

A. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej

. Zysk (strata) netto

I. Korekty razem

1. Amortyzacja

2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

4. Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej

5. Zmiana stanu rezerw

6. Zmiana stanu zapaséw

7. Zmiana stanu naleznosci

8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych

10. Inne korekty
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Il. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (I = Il)

B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej

I. Wptywy

1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne

3. Z aktywow finansowych

4. Inne wplywy inwestycyjne

II. Wydatki

1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne

3. Na aktywa finansowe

4. Inne wydatki inwestycyjne

lIl. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I — 1)

C. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci finansowe;j

I. Wptywy

1. Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz
doptat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki

3. Emisja diuznych papieréw wartos$ciowych

4. Inne wptywy finansowe

II. Wydatki

1. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli

3. Inne niz wypfaty na rzecz wiascicieli wydatki z tytutu podziatu zysku
4. Sptaty kredytéw i pozyczek

5. Wykup dtuznych papieréw wartos$ciowych

6. Z tytutu innych zobowiazan finansowych

7. Ptatnos$ci zobowiazan z tytutu uméw leasingu finansowego
8. Odsetki

9. Inne wydatki finansowe
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IIl. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;j (I — II)
D. Przeptywy pienigzne netto razem (A.Ill = B.III = C.III)

E. Bilansowa zmiana stanu Srodkdéw pienieznych, w tym:
— zmiana stanu $rodkéw pienigznych z tytutu réznic kursowych

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F = D), w tym:
— 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie zatgcznika 1 do ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121
poz. 591, z p6zn. zm.).

Tabela 1.4. Rachunek przeptywdw pienigznych (metoda bezposrednia)

A. Przeptywy Srodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej

I. Wptywy

1. Sprzedaz

2. Inne wpltywy z dziatalno$ci operacyjnej

Il. Wydatki

1. Dostawy i ustugi

2. Wynagrodzenia netto

3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne $wiadczenia

4. Podatki i optaty o charakterze publicznoprawnym

5. Inne wydatki operacyjne

IIl. Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej (I — II)

B. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej

|. Wptywy

1. Zbycie wartos$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych

4. Inne wptywy inwestycyjne

II. Wydatki

1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych
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2. Inwestycje w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe

4. Inne wydatki inwestycyjne

lIl. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I — 1)

C. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci finansowe;j

I. Wptywy

1. Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do
kapitatu

2. Kredyty i pozyczki
3. Emisja diuznych papieréw warto$ciowych
4. Inne wptywy finansowe

Il Wydatki

—_

. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych
. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli

. Inne niz wyptaty na rzecz wiascicieli wydatki z tytutu podziatu zysku

S w N

. Splaty kredytéw i pozyczek

(53]

. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

6. Z tytutu innych zobowiazan finansowych

7. Ptatno$ci zobowiazan z tytutu uméw leasingu finansowego
8. Odsetki

9. Inne wydatki finansowe

Il. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;j (I — 1)
D. Przeptywy pienigzne netto razem (A.Ill = B.III = C.III)

E. Bilansowa zmiana stanu $rodkdéw pienieznych, w tym:
— zmiana stanu $rodkéw pienigznych z tytutu réznic kursowych

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F = D), w tym:
— 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie zatacznika 1 do ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121
poz. 591, z p6zn. zm.).
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1.2. Analiza wstepna sprawozdania finansowego

Juz szybki wglad w bilans, rachunek zyskoéw i strat oraz rachunek przepty-
wéw pienieznych pozwala zebrac istotne informacje na temat przedsiebiorstwa.
Z bilansu mozna sie dowiedzie¢, jak wielki majatek posiada przedsiebiorstwo,
jakie posiada aktywa oraz jaka jest struktura ich finansowania. Z rachunku zy-
skow i strat mozna uzyskac informacje o wielkosci przychodéw oraz o tym, czy
sie zmienily, czy przedsiebiorstwo wypracowalo zysk na poziomie operacyjnym
i zysk netto. Rachunek przeptywdéw pienieznych pokazuje wydatki inwestycyj-
ne przedsiebiorstwa, czy uzyskato lub sptacito kredyty, wyptacito dywidende.
Dokladniejsze zbadanie sytuacji finansowej wymaga przeprowadzenia analizy
poziomej, analizy pionowej oraz obliczenia wskaznikéw dla poszczegélnych
obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa.

1.2. Analiza wstepna sprawozdania finansowego

Analize wstepna rozpoczyna sie od sporzadzenia uproszczonych wersji elemen-
téw sprawozdania finansowego poprzez likwidacje pozycji zbyt analitycznych
oraz ewentualng rozbudowe pozycji zbyt syntetycznych. Wskazane (chociaz
rzadko stosowane) jest tez dokonanie korekt w celu lepszego dostosowania spra-
wozdania finansowego do potrzeb analizy finansowej?. Nastepnie przeprowa-
dza sie analize pionowa i analize pozioma. Analiza pionowa bilansu bada jego
strukture, czyli udzial poszczegdlnych elementow aktywoéw i pasywow, w (odpo-
wiednio) aktywach i pasywach ogdétem. Analiza pozioma bada dynamike, czyli
kierunek i site zmian ogdlnych sum aktywdéw i pasywow oraz poszczegdlnych po-
zycji bilansowych®. Wstepna ocena bilansu powinna opiera¢ sie na logicznie po-
wiazanych ze sobg wnioskach z przegladu w przekrojach pionowym i poziomym,
jak réwniez na ocenie wzajemnych powiazan pomiedzy aktywami i pasywami
podmiotu. Analizujac sposob finansowania aktywdéw, sprawdza sie w jakiej rela-
cji pozostaja kapitaty wtasny i obcy z aktywami trwatymi i obrotowymi, obser-
wujac m.in. zachowanie tzw. zlotej zasady bilansowej, ktéra zaktada, ze poziom
kapitatu statego (sumy kapitatu wtasnego i zobowigzan dtugoterminowych) po-

2 Wiecej na ten temat w: [Damodaran, 2007, s. 133-208], [Wasniewski, Skoczylas, 2004,
s. 111-120].

3 Przyjmujac, Ze element i aktywéw (lub odpowiednio — pasywéw) w momencie t (na koniec
roku t) oznaczy si¢ jako X; ., to wskaznik struktury réwny bedzie Z"X i’tx - 100, wskaznik dynamiki za$
7 - 100. o
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