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Streszczenie

Celem artykutu jest wykorzystanie analizy o$miu przypadkdéw wartosci przeptywdw pieniez-
nych do syntetycznej oceny sytuacji finansowej wybranych spétek notowanych na Gietdzie
Papierow WartoSciowych w Warszawie. Tresci przedstawione w artykule sformutowano na
bazie studidw literatury, analizy zawartosci raportéow rocznych zamieszczonych na stronach
internetowych spdtek publicznych. W artykule wykorzystano takze metode badan jakoscio-
wych —studia przypadkéw. Zaprezentowana analiza oSmiu wariantéw wartosci przeptywow
pienieznych stanowi etap wstepny analizy sprawozdania z przeptywu Srodkéw pienieznych.
Na jej podstawie mozna wyciggna¢ wnioski czy przedsiebiorstwo jest zdolne do generowa-
nia srodkow pienieznych i jakie sg tendencje w tym zakresie.
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Wstepna ocena gospodarowania srodkami pienieznymi w teorii i praktyce

Stowa kluczowe

rachunek przeptywdéw pienieznych, dodatni (nadwyzka) przeptyw srodkoéw pienieznych,
ujemny (niedobor) przeptyw srodkdw pienieznych, spétki gietdowe

Wstep

Wspolezesne raporty finansowe stanowig zbor informacji opisowych i liczbo-
wych dotyczacych przeszlosci, terazniejszosci i przysztosci przedsigbiorstwa. W ra-
mach informacji finansowych wazne znaczenie przypisuje si¢ wynikowi finanso-
wemu i przeptywom pienieznym. Przeptywy pieni¢zne stanowig integralny element
wspbtczesnego zarzadzania jednostkami gospodarczymi [Sniezek i Wiatr, 2011,
s. 70]. Ich specyfika, monitorowanie, raportowanie oraz analiza i przewidywanie
stanowig przedmiot wielu opracowan naukowych i badan praktycznych, a takze re-
gulacji prawnych i srodowiskowych [Gos, 2006; Sniezek, 2007; Sniezek i Wiatr,
2012; Olchowicz i Tlaczata, 2015; Golebiowski i Tlaczata, 2016; Sniezek i Wiatr,
2016; Wroblewski, 2016; Sajnog, 2017; Mioduchowska-Jaroszewicz, 2017]. Rachu-
nek przeptywow pienieznych uzupehia pozostale elementy sprawozdania finanso-
wego 1 odzwierciedla skutki procesow zachodzacych w jednostce gospodarczej
W postaci wptywow 1 wydatkéw w okreslonym przedziale czasu. Informacja o prze-
pltywach pienigznych jest uzyteczna w ocenie zdolnosci do wypracowania gotowki
1 jej ekwiwalentéw oraz w ocenie jakos$ci osigganych wynikow finansowych wyka-
zywanych w rachunku zyskow i strat zgodnie z zasadg memoriatlowa. Uzytkownicy
sprawozdan finansowych zainteresowani wyplacalnoscig organizacji moga nie by¢
zainteresowani szczegotowa informacja na temat poszczegoélnych jego pozycji.
Przydatne jest wtedy zawezenie informacji do kasowego efektu w zakresie genero-
wania i wykorzystania $rodkéw pieni¢znych oraz wzajemnych zwigzkow miedzy
rodzajami przeptywu $rodkow pieni¢znych.

Celem artykutu jest wykorzystanie analizy osmiu przypadkow wartos$ci przepty-
woOw pienigznych do syntetycznej oceny sytuacji finansowej wybranych spotek no-
towanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Podstawowymi metodami badawczymi do osiagniecia przyjetego celu sg studia
literatury przedmiotu, analiza zawarto$ci raportow rocznych zamieszczonych na
stronach internetowych spotek publicznych. W artykule wykorzystano takze metodg
badan jakosciowych — studia przypadkow.
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1. Rachunek przeptywodw pienieznych — wybrane zagadnienia

Coraz czesciej wyraza sie poglad, ze zysk nie jest jedynym warunkiem konty-
nuowania dziatalnos$ci gospodarczej. Rownie istotne sg przeplywy zasobdw pienigz-
nych, ktore determinujg zdolnos¢ przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan, po-
krycia roznych wydatkéw oraz pozwalajg na oceng stopnia wewnetrznego sfinanso-
wania i prognozowania strumieni pieni¢znych (wptywow i wydatkdéw z réznych ro-
dzajow dziatalnosci). Potrzeby informacyjne i analityczne zwiagzane z zarzadzaniem
finansami przedsigbiorstwa uzasadniajg potrzebe sporzadzania sprawozdania z prze-
ptywow pienigznych. Sprawozdanie to pozwala uzytkownikom informacji finanso-
wej na oceng: jakie obszary dziatalnosci generujg najwigcej srodkow pienieznych
w danym przedziale czasu oraz jak te srodki zostaly wykorzystane. Duza przydat-
no$¢ praktyczna informacji zapewnia mu trwale miejsce w systemie sprawozdaw-
czosci finansowej. Zdaniem E. Sniezek i M. Wiatra [2009, s. 243] ,,U podstaw pro-
pozycji modelu sprawozdawczos$ci przeplywow srodkow pienieznych lezy glebokie
przekonanie o istotnym znaczeniu znajomosci kierunkéw, struktury i specyfiki stru-
mieni przeplywéw pienigznych w przedsigbiorstwie”. Obowigzek sporzadzania
w Polsce rachunku przeptywow pieni¢znych zostal wprowadzony przez przepisy
ustawy o rachunkowosci [Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci].
Szczegotowe zasady jego sporzadzania okresla opublikowany w 2003 roku i zaktu-
alizowany w 2010 roku Krajowy Standard Rachunkowos$ci (KSR) nr 1 ,,Rachunek
przeptywow pienieznych”. Tres¢ KSR jest zgodna z Migdzynarodowym Standar-
dem Rachunkowos$ci (MSR) nr 7 Sprawozdanie z przeptywow pieni¢znych. W Pol-
sce, w przypadku duzych spotek gieldowych sporzadzajacych skonsolidowane spra-
wozdanie finansowe, obowigzuje przy jego sporzadzaniu MSR nr 7.

Przeplywy pieniezne sg to wptywy i wydatki §rodkéw pienieznych i ich ekwi-
walentéw w jednostce, jakie nastapity w okresie objetym rachunkiem przeptywow
pieni¢znych.

Sprawozdanie z przeptywu srodkow pieni¢znych obejmuje strumienie pieni¢zne
w postaci wplywow 1 wydatkow wystepujace w badanym okresie z podziatem na
[Gos, 2006, s.100]:

e dziatalno$¢ operacyjng,

e dziatalno$¢ inwestycyjna,

e dziatalnosc¢ finansowa.

Przy zastosowaniu takiego podziatu mozna wykaza¢ wptyw srodkéw pienigz-
nych netto kazdej z wymienionych dziedzin na ostateczny stan zasobow gotéwko-
wych w okresie sprawozdawczym.
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Dziatalno$¢ operacyjna obejmuje podstawowe, statutowe dziatania jednostki go-
spodarczej (dzialalno$¢ produkcyjng, handlowa, ustugows). Przyktadem przeply-
wow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej sg wptywy ze sprzedazy produktow,
towardw, ustug, ptatnosci na rzecz dostawcoéw materiatow, towaroéw, za wykonane
ustugi, zaptaty zobowigzan podatkowych, ubezpieczen spotecznych. Skutki pie-
nigzne takich transakcji uwzglednia si¢ przy ustalaniu wyniku finansowego ze sprze-
dazy.

Dziatalnos¢ inwestycyjna polega na nabywaniu i zbywaniu rzeczowych akty-
wow trwatych, wartosci niematerialnych i prawnych, dtugoterminowych inwestycji
a takze krotkoterminowych aktywow finansowych (z wyjatkiem aktywow pieniez-
nych i innych aktywow pienigznych) oraz obejmuje wszystkie zwigzane z nimi pie-
nigzne koszty i korzysci. Przyktadem przeptywow pienigznych sa na przyklad wy-
platy i zwroty pozyczek udzielonych innym podmiotom gospodarczym, otrzymane
przychody w postaci odsetek, wydatki z tytutu zakupu rzeczowych aktywow trwa-
tych oraz wptywy z tytutu ich sprzedazy.

Dziatalnos¢ finansowa to dziatalno$¢, ktdrej przedmiotem jest pozyskanie wiha-
snych i obcych zrodet finansowania, ich splata oraz zwiazane z nimi pieni¢zne
koszty 1 korzysci. Zalicza si¢ do niej przyktadowo zaciagnigcie lub splate kredytow
bankowych, emisj¢ lub wykup obligacji wlasnych, wydatki leasingobiorcy (korzy-
stajgcego) na splate zobowigzan zaciaggnigtych na podstawie umowy o leasing finan-
sowy, platnosci dywidend na rzecz wlascicieli, zaptata odsetek, prowizji bankowych
i innych kosztéw pozyskania kapitatu.

Rachunek przeptywow pienieznych mozna sporzadza¢ metoda bezposrednig lub
posrednig (tab. 1). R6znica pomigdzy tymi metodami wynika z odmiennego sposobu
ustalania wptywow i1 wydatkow pienigznych generowanych przez dziatalno$¢ ope-
racyjna. Dane dotyczace dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej prezentuje si¢ zaw-
sze metoda bezposrednia.

W prawidlowo funkcjonujagcym przedsigbiorstwie saldo przeptywow pienigz-
nych netto z dziatalnosci operacyjnej powinno by¢ dodatnie. Przeptywy te informuja
o strumieniach $rodkow pienigznych, ktore przedsigbiorstwo moze wykorzysta¢ na
splate pozyczek, wyptate dywidend, na dokonanie nowych inwestycji bez koniecz-
nos$ci siggania do zewnetrznych zrodet finansowania. Przeptywy pienigzne z dzia-
lalno$ci inwestycyjnej pokazuja rozmiary naktadéw poniesionych na powigkszenie
aktywow trwalych, pozwalajacych w przysztosci na generowanie przychodow
i sSrodkéw pienieznych. Moga tez wynika¢ z aktywnosci firmy na rynku kapitato-
wym. Dziatalno$¢ inwestycyjna na ogot wykazuje ujemne saldo przeptywow finan-
sowych. Przeplywy pieni¢zne z dzialalnos$ci finansowej charakteryzuja zmiany sy-
tuacji finansowej spowodowane finansowaniem zewnetrznym i wlasnym. Struktura
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i wielko$¢ przeptywow z dziatalnoSci finansowej jest wazna dla okreslenia prze-
sztych i przysztych relacji inwestor-przedsi¢biorstwo. Korzysci ptynace z informacji
o przeplywach pienieznych to mozliwo$¢ oceny ptynnosci i wyptacalnosci, mozli-
wo$¢ oceny zdolnosci dopasowania przeptywow pieni¢znych do zmieniajacych si¢
warunkow dziatalnos$ci, badanie relacji pomigdzy rentowno$cia a przeptywami pie-
nigznymi. Informacje historyczne wykorzystywane sa do prognozowania przysztych
przeptywow pienieznych [MSR 7; 2011, s. A464-A465].

Tab. 1. Metody sporzadzania rachunku przeptywdw pienieznych

A. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Metoda bezposrednia Metoda posrednia
Przychody skutkujgce finansowo (wptywy) . Wynik finansowy netto
(-) Wydatki zwigzane z dziatalnoscig operacyjna 1. Korekty razem

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej: wypracowana nadwyzka lub niedobér srod-
kéw pienieznych

Metoda bezposrednia

B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej
I. Wptywy
1. Wydatki

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

C. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;j:
I. Wptywy
Il. Wydatki

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej

D. Przeptywy pieniezne netto razem

E. Zmiana stanu srodkéw pienieznych wedtug definicji Srodkéw pienieznych dla potrzeb rachunku
przeptywdw pienieznych =

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu minus

G. Srodki pieniezne na koniec okresu

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.

U.Z2021r. Poz. 217].

Dodatni (nadwyzka) lub ujemny (niedobor) przeptyw oraz poszczegoélne rodzaje
dziatalnosci mogg stanowi¢ podstawe¢ do wyrdznienia o$miu mozliwych przypad-
kéw w zidentyfikowaniu sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ktore prezentuje
tab. 2.
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Tab. 2. Mozliwe warianty sytuacji finansowej przedsiebiorstwa ze wzgledu na kierunek przeptywéw
strumieni pienieznych

Przypadki
Rodzaje dziatalnosci
1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjna + + + + - - - -
Inwestycyjna + - + + - + -
Finansowa + - - + + + _ _

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Olzacka i Patczyriska-Gosciniak, 2002, s. 146-148; Gote-
biowski i Ttaczata, 2016, s. 153-154; Sierpinska i Jachna, 2004, s. 121-123].

W praktyce gospodarczej przypadek 1 spotykany jest rzadko. Charakterystyczny
jest dla sytuacji, w ktorej firma przygotowuje si¢ do nowych przedsigwzig¢ lub do
przejecia innej firmy i wykazuje duza pltynnos¢ finansowa. Nadwyzka przeptywow
pienieznych z kazdego rodzaju dziatalno$ci, powodujaca wzrost stanu srodkow pie-
nigznych na koniec roku w stosunku do poczatku roku.

Przypadek 2 wystepuje w firmach dojrzatych, ktorych dziatalnos¢ jest rentowna
1 wygospodarowana nadwyzka pieni¢zna z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej
pozwala na prowadzenie dzialalno$ci inwestycyjnej i finansowej. Ujemny przeptyw
srodkow pienigznych z catoksztattu dzialalnosci oznacza, ze przedsigbiorstwo wy-
korzystuje $rodki zgromadzone w poprzednich okresach. Moze tez sygnalizowaé
trudnos$ci finansowe w danym okresie, a prowadzone inwestycje moga §wiadczy¢
0 dziataniach na rzecz poprawy sytuacji finansowej w przysztosci. Ocena powinna
odpowiedzie¢ na pytanie: czy sg to trudno$ci przejsciowe, czy tez przeniosg si¢ na
nastepne okresy.

Przypadek 3 moze oznaczaé restrukturyzacje przedsigbiorstwa. Dodatnie prze-
plywy gotowkowe uzyskiwane sa z dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej.
Wplywy z dziatalno$ci operacyjnej nie wystarczaja jednak na sptatg zobowigzan,
dlatego tez przedsiebiorstwo zbywa aktywa trwate.

Przypadek 4 jest typowy dla przedsigbiorstw rozwijajacych si¢. Przedsigbior-
stwo inwestuje nadwyzke srodkow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej w rozwoj
firmy, na pokrycie wydatkdéw inwestycyjnych. W celu realizacji tych wydatkow nie-
dobor srodkow pienigznych pokrywany jest ze zrodet zewnetrznych. Inwestorzy ka-
pitatu oceniajg sytuacj¢ firmy jako poprawna.

Przypadek 5 oznacza trudnos$ci finansowe. Finansowanie niedoborow gotowki
na biezacg dzialalno$¢ nastepuje z wptywdw ze sprzedazy majatku oraz ze zrodet
obcych lub podwyzszenia kapitatu wlasnego. Trudnosci finansowe oceniane sg jako
tymczasowe, ze wzgledu na pozyskiwanie kapitatu na finansowanie dziatalno$ci
firmy.
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Przypadek 6 charakterystyczny jest dla mtodych, rozwijajacych si¢ firm. Niedo-
bory §rodkoéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej 1 inwestycyjnej pokrywane sa
ze zrodet zewnetrznych. Perspektywy przedsiebiorstwa sa dobre, skoro wtasciciele
kapitatu nie odmawiajg jego zainwestowania w jego dziatalnosc.

Przypadek 7 wystgpuje w przedsiebiorstwach posiadajacych trudno$ci finan-
sowe. Przedsiebiorstwa staraja si¢ pokona¢ problemy z brakiem gotowki poprzez
sprzedaz aktywow trwatych.

Przypadek 8 mozliwy jest w przedsigbiorstwach, ktore zgromadzity w okresach
poprzednich odpowiednie zasoby gotdwki. Dtuzszy jednak okres przewagi niedobo-
row sygnalizuje duze prawdopodobienstwo bankructwa.

Analiza przeplywow pienieznych nie powinna ograniczac¢ si¢ tylko do oceny sa-
mego salda przeptywow, powinna tez ustali¢ w jaki sposob zostato ono osiaggniete.
Zaprezentowany zakres analizy rachunku przeptywow pienig¢znych pozwala na do-
konanie og6lnej oceny pieni¢znych efektow prowadzonej dziatalnosci przedsiebior-
stwa. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na przyczyny réoznicy migdzy wynikiem finan-
sowym ksiggowym a przeptywani pieni¢znymi z dziatalno$ci operacyjnej. Wartos¢
poznawcza informacji zawartych w rachunku przeptywow pienieznych zwigksza
takze zastosowanie analizy wskaznikowej.

2. Analiza wstepna przeptywu srodkéw pienieznych na przyktadzie wy-
branych spoétek gietdowych

Ta cze$¢ artykutu wykorzystuje metode badan jakosciowych - studia przypad-
koéw kilku wybranych podmiotéw gospodarczych, aby odpowiedzie¢ na pytanie ba-
dawcze ,,JJak mozna wykorzysta¢ analize o$miu mozliwych kombinacji wartosci
przeptywow ustalonych na podstawie rachunku przeptywoéw pienieznych do synte-
tycznej oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa?” W aspekcie podmiotowym ba-
danie obejmowalo wybrane spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, reprezentujgce rozne branze gospodarki, takie jak: turystyczna, ga-
stronomiczna, nieruchomosci, produkcja lekow, produkcja sprzetdw i materiatow
medycznych. Analizie i ocenie poddano dane finansowe rachunku przeptywow pie-
ni¢znych begdacego elementem rocznego sprawozdania finansowe spotek. W bada-
niu empirycznym wykorzystano dane finansowe za lata 2019-2020, zamieszczone
na stronach internetowych badanych spotek. Wyboér spotek do badania byt losowy
i wynikat z mozliwosci dostepu do sprawozdan finansowych oraz czasu potrzebnego
do opracowania danych. Przeprowadzone badanie nalezy traktowaé jako badanie
wstepne. Tab. 3 prezentuje syntetyczng charakterystyke spotek wybranych do bada-
nia empirycznego.
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Tab. 3. Spétki objete badaniem empirycznym - syntetyczna charakterystyka ich branzy w czasach

COVID-19

Nazwa
podmio-
tow

Branza i krotka charakterystyka

Novaturas
AB

Rainbow
Tours SA

Branza biur podrozy (branza turystyczna) zaliczyta ogromne straty pieniezne. Gtéwnym
powodem byty obowigzujace ograniczenia w kwestii przemieszczania sie i obowigzkowego
odbywania kwarantanny po przyjezdzie z innego kraju, co w szczegdlny sposdb ograniczyto
mozliwosci prowadzenia dziatalnosci biur podrézy. Zapotrzebowanie na ustugi zwigzane
ogdlnie z branzg turystyczng zmalato réwniez ze wzgledu na obawy ludzi przed wirusem.
W wyniku tej sytuacji na catym $wiecie odwotywano wiele cyklicznych wydarzen, ktére
zwykle przyciggaty rzesze turystow

Sfinks Pol-
ska SA

Mex  Pol-
ska SA

Branza restauracyjna (branza gastronomiczna) musiata mierzy¢ sie z daleko idacymi re-
strykcjami zwigzanymi z ograniczeniem rozprzestrzeniania wirusa SARS-CoV-2. Wielu wta-
Scicieli zamykato na ten czas swoje restauracje, a cze$¢ lokali oferowato dowéz swoich dan.
Pomimo odmrazania branzy gastronomicznej w okresie letnim, restauracje uzyskaty duzo
nizsze wyniki z dziatalno$ci operacyjnej

Atlas Esta-
tes Ltd.

Capital
Park SA

Branza wynajmu nieruchomosci odczuta zawirowania z powodu pandemii. Zainteresowa-
nie mieszkaniami w tym czasie byto mniejsze, na co wptyw miato gtéwnie przeniesienie
edukacji z tradycyjnej formy na zdalng badz hybrydowa i wieksze obawy o utrate pracy.
Czesc¢ studentdw i ludzi pracujgcych poza rodzinnym miastem wrdcita do swoich domow.
Stawki za wynajem przestaty rosngé, co w konsekwencji stworzyto wieksza mozliwosc ne-
gocjacji. Z drugiej strony, nieruchomosci znajdujace sie w atrakcyjnych lokalizacjach o po-
pularnych metrazach i wysokim standardzie wykorczenia dalej utrzymywaty swojg war-
tos¢. Mimo wszystko nie byt to okres sprzyjajacy dla tej branzy, szczegdlnie z punktu wi-
dzenia prowadzonych inwestycji

Celon
Pharma SA

Bioton SA

Branza produkcji lekdw jest nastawiona na badania i rozwdj. Ciggly rozwdj medycyny
wptywa réwniez na branze farmaceutyczng, ktéora systematycznie musi dostosowywac
swoje rozwigzania, aby wykorzysta¢ nowo powstajgce mozliwosci. Wybuch swiatowej
pandemii COVID-19 rozszerzyt rynek dla tej branzy, powodujac wieksze zapotrzebowanie
na leki oraz mozliwos¢ tworzenia nowych lekéw. Zapotrzebowanie na leki oraz produkty
medyczne zaczeto znacznie wzrastac¢. Sam wybuch pandemii miat tez negatywne skutki dla
branzy, szczegdlnie na poczatku, kiedy wiekszos¢ srodkdéw finansowych przedsiebiorstw
farmaceutycznych zostato przekierowane na prace badawczo-rozwojowe w celu wynale-
zienia szczepionki

Mercator
Medical SA

Voxel SA

Branza sprzetu i materiatéw medycznych odniosta znaczny wzrost w sprzedazy. Zapotrze-
bowanie na takie produkty jak rekawiczki, maseczki wzrosto gwattowanie. Inteligentne
przedsiebiorstwa szybko dostosowaty sie do potrzeby zapobiegania rozprzestrzeniania sie
wirusa i byty w stanie osiggna¢ znaczacy dochdd z produktéw do tego stuzacych. Przedsie-
biorstwa obawiaty sie jednak, ze w wyniku rozprzestrzeniania sie wirusa bedg zmuszone
do zmniejszenia lub zaprzestania produkcji, co nie pozwolitoby im na wykorzystanie obec-
nej sytuacji na Swiecie. Pandemia miata takze negatywny wptyw na sprzety i materiaty uzy-
wane do regularnych procedur medycznych, ktérych wykorzystanie zostaty znacznie ogra-
niczone w krajach, w ktérych gtéwnym problemem staty sie zachorowania na COVID-1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie stron internetowych badanych spétek.
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W badanym okresie, wspolnym, nietypowym uwarunkowaniem prowadzenia
dziatalnosci wybranych branz i przedsigbiorstw byta pandemia koronawirusa, a wraz
z nig wprowadzane m.in. restrykcje administracyjne przez niemal wszystkie kraje na
swiecie. Gtownym celem tych dziatan byto ograniczenie transmisji wirusa, co
w konsekwencji oznaczato zmiany w wielu obszarach zycia i porzadku publicznego.
Z jednej strony, rzady panstw staraly si¢ maksymalizowa¢ naktady i zasoby na
stuzbe zdrowia, z drugiej strony brak ogdlnodostepnej szczepionki na calym $wiecie
w poczatkowych fazach pandemii wymuszal podejmowanie zestawu surowych ob-
ostrzen, ktore miaty ogromny wptyw na dziatalno$¢ przedsigbiorstw i spoteczen-
stwo, w tym takze na pieni¢zne efekty dziatalnosci.

Tab. 4. Rodzaje przeptywow pienieznych w badanych spétkach gietdowych w latach 2019-2020

Nazwa spotki Wyszczegdl- Przeptywy Przeptywy Przeptywy Przeptywy
nienie grup pieniezne pieniezne pieniezne pieniezne
przeptywéw | netto z dzia- netto z dzia- netto z dzia- netto ra-

talnosci ope- | talnosci inwe- talnosci fi- zem
racyjnej stycyjnej nansowej

Dane w tys. euro

Novaturas AB 2019 4423 (35) (2237) 2 151

(NTU) 2020 (12 119) (24) 10 654 (1 489)

Dane w tys. zt

Rainbow Tours 2019 116 370 (22 552) (50902) 42 916

SA (RBW) 2020 (96 622) (22 781) 82 448 (36 955)

Sfinks Polska SA | 2019 46 049 (4 996) (45 224) (4171)

(SFS) 2020 14 884 (285) (20 513) (5914)

Mex Polska SA 2019 12 265 (3302) (9672) (709)

(MEX) 2020 2 053 (532) (324) 1197

Atlas Estates 2019 (4 294) 3988 650 344

Ltd. (ATL) 2020 (1 345) 1392 0 47

Capital Park SA 2019 85 788 385 645 22 479 493 912

(CPG) 2020 18 478 (249 268) (236 600) (467 390)

Celon Pharma 2019 (5 050) (67 735) (8518) (81 303)

SA (CLN) 2020 70903 (98 531) 4913 (22 715)

Bioton SA (BIO) | 2019 46 708 (53 802) 6526 (568)
2020 41949 (4 684) (22 203) 15 062

Mercator Medi- | 2019 13 843 (8) (10 263) 3572

cal SA (MRC) 2020 (8 923) (64 715) 76 427 2789

Voxel SA (VOX) | 2019 45 409 (38 724) (9 062) (2377)
2020 40616 (23 841) (13 686) 3089

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan z przeptywdw pienieznych spétek prezento-
wanych w raportach rocznych za 2020 rok.
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W wyniku wybuchu pandemii wiele przedsiebiorstw odnotowato pogorszenie
ptynnosci finansowej, inne natomiast mogly wykorzysta¢ sytuacje do jej poprawy.
Kazda branza w inny sposob zareagowata na panujaca sytuacje na Swiecie. Poglad
na efekty prowadzonej polityki finansowej dostosowywanej do zalozen otoczenia
i zmienianej strategii firmy daje analiza finansowa przeptywow $rodkow pieniez-
nych. Ponizej w tab. 4 zostaly zestawione rodzaje przeptywow pienieznych w bada-

nych spotkach.

Na podstawie tab. 4 zostaty okreslone kierunki przeplywow pienieznych bada-
nych spotek gieldowych przedstawione w tab. 5.

Tab. 5. Kierunek przeptywow pienieznych wybranych spétek gietdowych w latach 2019-2020

Nazwa spotki Wyszczegdlnie- Przeptywy Przeptywy Przeptywy | Przeptywy
nie grup przepty- pieniezne pieniezne pieniezne pieniezne
wow netto z netto z dzia- netto z netto ra-
dziatalnosci | talnosciinwe- | dziatalno- zem
operacyjnej stycyjnej $ci finanso-
wej

Novaturas AB 2019 + - - +
(NTU) 2020 - - + -
Rainbow Tours 2019 + = = +
SA (RBW) 2020 5 = + -
Sfinks Polska SA | 2019 + - - -
(SFS) 2020 + - - -
Mex Polska SA 2019 + o S -
(MEX) 2020 + - - +
Atlas Estates 2019 - + + +
Ltd. (ATL) 2020 - + brak +
Capital Park SA 2019 + + + +
(CPG) 2020 + - o -
Celon Pharma 2019 - - - -
SA (CLN) 2020 + - + -
. 2019 + o + -
Bioton SA (BIO) 2020 " - - "
Mercator Medi- | 2019 + - - +
cal SA (MRC) 2020 - - + +
2019 + - o -

Voxel SA (VOX) 2020 i i "

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Tab. 4.

Novaturas AB to litewska firma zajmujaca si¢ podrézami i wypoczynkiem.
Firma jest najwickszym touroperatorem w krajach battyckich. W 2019 roku sytuacja
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w rachunku przeptywow pieni¢znych byta typowa dla firm dojrzatych. Dziatalnosé¢
byta wowczas rentowna, a wygospodarowana nadwyzka $rodkow pieni¢znych
z podstawowej dziatalno$ci operacyjnej pozwalata na prowadzenie dziatalno$ci in-
westycyjnej 1 finansowej. Rok 2019 zakonczyt si¢ zwigkszeniem $rodkow pienigz-
nych w stosunku do poczatku roku. W 2020 roku sytuacja ulegta zmianie, gdyz wy-
stapity ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej i inwestycyjnej oraz
dodatnie z dziatalno$ci finansowej zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu na finanso-
wanie niedoboréw srodkow pienieznych. W efekcie zakonczyta rok zmniejszeniem
srodkow pienieznych w stosunku do bilansu otwarcia. Spotka nie zrezygnowata z in-
westowania w firme. Wskazuje na to wykazana w 2020 roku kwota otrzymanych
pozyczek na taczng kwote ponad 16 milionéw euro, z czego 1 milion euro to dtugo-
terminowy kredyt otrzymany w sierpniu w ramach programu litewskiego Minister-
stwa Gospodarki i Inwestycji na zwrot kosztow odwotanych wyjazdéw z powodu
pandemii. W ostatnim kwartale 2020 roku spotka zawarta réwniez porozumienie
Z bankiem Luminor AB na odroczenie sptaty pozyczki dtugoterminowej w wysoko-
$ci 5 mln euro otrzymanej w ramach funduszu gwarancyjnego inwestycji i biznesu
Invega. Okres sptaty zostat przedtuzony o 2 lata do potowy 2025 roku, co w zna-
czacy sposob moze pomoc spotce w odrobieniu strat z okresu pandemii [www.nova-
turasgroup.com, 28.08.2021].

Rainbow Tours S.A. to touroperator nalezacy do najwigkszych w Polsce orga-
nizatoréw imprez turystycznych. Podobnie jak w przypadku Novaturasa, w 2019
roku spotka uzyskata nadwyzke przeplywow pienieznych netto z dziatalnosci ope-
racyjnej w poréwnaniu do ujemnych przeptywow z dzialalnosci inwestycyjne;j i fi-
nansowej, uzyskujac zwigkszenie $rodkéw pienieznych netto na koniec roku.
W 2020 roku doszto do zmiany w przeptywach pieni¢znych, w wyniku ktorej spotka
uzyskata ujemny przeptyw S§rodkéw pienigeznych z catoksztaltu dziatalnosci. Ze
wzgledu na panujgcg sytuacje na $wiecie, spotka od potowy marca 2020 roku do
konca czerwca 2020 roku nie uzyskiwata przychodoéw ze sprzedazy i nie tylko nie
przyjmowata, ale zwracata zaliczki na poczet przysztych imprez turystycznych, gdyz
nie $wiadczyta w tym okresie swoich ustug. Podobna sytuacja miata miejsce w IV
kwartale 2020 roku, kiedy ponownie byty wprowadzane restrykcje w destynacjach
docelowych objetych ofertg operatora. Gtownym efektem byto zmniejszenie przy-
chodow przysztych okreséw z dziatalnos$ci operacyjnej, ktore w 2020 roku wyniosto
ponad 110 milionéw ztotych. Wptywy z pozyczek i kredytow bankowych, ktore do-
tycza dzialalnosci finansowej, wyniosty w 2019 roku 19 milionow ztotych, a w 2020
roku ponad 130 milionéw ztotych, co wynikalo w duzej mierze z wigkszego zapo-
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trzebowania na finansowanie zewngtrzne. Wtasciciele nie zrezygnowali z pozyski-
wania kapitatu z otoczenia finansowego, co wskazuje na dobre perspektywy funk-
cjonowania dziatalnosci w przysztosci [www.money.pl, 28.08.2021].

Mex Polska SA to grupa zarzadzajaca lokalami gastronomicznymi, rozwijajaca
sie¢ wlasnych i franczyzowych placowek. Posiada w swoim portfelu i rozwija dwa
rozpoznawalne i bardzo popularne koncepty gastronomiczne: Pijalnia Wodki i Piwa
i The Mexican. Spotka w 2019 roku miata finalnie deficyt w sumarycznym wyniku
przeplywow pieni¢znych netto, pomimo nadwyzki przeptywow netto z dziatalnosci
operacyjnej i niedoboru z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej. W 2020 roku,
przy tych samych kierunkach przeptywow strumieni pieni¢znych, Mex Polska SA
uzyskata dodatni wynik przeptywow z catoksztattu dziatalnosci. Oznacza to powigk-
szenie stan srodkow pienigznych w poréwnaniu do bilansu otwarcia, pomimo duzo
nizszych przeptywow netto z dziatalnosci operacyjnej. Aby poprawi¢ ptynnos¢ fi-
nansowa spotka ograniczyta wydatki w dziatalnosci finansowej, szczegdlnie w przy-
padku wyptaty dywidend, a takze dzialalnosci inwestycyjnej obnizyta wydatki na
nabycie wartosci niematerialnych i rzeczowych aktywéw trwatych [www.me-
xpolska.pl, 28.08.2021].

Sfinks Polska SA to najwigksza sie¢ restauracji typu casual dining w Polsce.
W 2019 roku spotka uzyskata ujemny przeptyw z catoksztattu dziatalnosci. Naj-
wiekszy wplyw miaty na to wysokie kwoty zaptaconych odsetek, a takze sptaty kre-
dytow, pozyczek i zobowigzan z tytutu leasingu w ramach dziatalno$ci finansowe;j
o tacznej kwocie ponad 45 min ztotych. Dodatnie przeptywy netto z dziatalnosci
operacyjnej nie pokrywaly w petni nadwyzki wydatkéw nad wptywami (niedobo-
row) zanotowanych w pozostatych obszarach. Z informacji zawartych w raporcie
z 2020 roku wynika, ze jedynymi okresami petnej dziatalnos$ci branzy gastronomicz-
nej byly dwa pierwsze miesigce roku. Przez prawie pig¢ miesiecy obowigzywat cat-
kowity brak mozliwosci obstugi gosci przy stolikach. Restauracje Sfinks Polska pro-
wadzity sprzedaz jedynie w formie dowozu i na wynos. Dzialania te nie uchronity
spotki przed pogorszeniem plynnosci finansowej. Spotka zanotowala ujemne prze-
ptywy z catoksztattu dziatalnosci zarowno w 2019 roku, jak i w 2020 roku. W przy-
padku dziatalnosci operacyjnej spotka wykazata ponad trzykrotnie wyzsza strate
brutto w poréwnaniu do poprzedniego roku. Spotka wprowadzita dzialania majace
na celu redukcje wydatkéw w pozostatych obszarach, m.in. zrezygnowata z zakupu
czesci majatku trwatego w ramach inwestycji, a w przypadku dziatalnosci finanso-
wej banki przesuwaly terminy sptaty zobowigzan na dalsze okresy. Spolka otrzy-
mala tez $rodki z pomocy publicznej w wysokosci 3,5 mln ztotych. Sfinks Polska
uruchomita kilka nowych obiektow w ramach franczyzy w duzych miastach, m.in.
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w Biatymstoku, Cze¢stochowie, Bielsku-Biatej i Krakowie. W tej sytuacji, ktora sy-
gnalizuje trudnosci finansowe w analizowanych okresach, prowadzone inwestycje
moga swiadczy¢ o dzialaniach na rzecz poprawy sytuacji finansowej w przysztosci
[www.sfinks.pl, 28.08.2021].

Atlas Estates Limited jest spotka zarejestrowang na wyspie Guernsey, inwestu-
jaca w nieruchomosci i realizujaca przedsiewzigcia deweloperskie w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, m.in. w Polsce, Butgarii, Rumunii i na Wegrzech. Od 12
lutego 2008 roku akcje Atlasu sa przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. W 2019 roku spotka notowata ujemne przeptywy pieni¢zne
netto z dziatalnosci operacyjnej, na co glowny wplyw mialo zmniejszenie stanu zo-
bowigzan z tytutu dostaw i ustug na poziomie 2 milionéw ztotych. Nadwyzka $rod-
koéw pienigznych z dziatalno$ci inwestycyjnej wynikata z przychodow w wysokosci
4 mln ztotych uzyskanych przez spotke zalezna, od ktorej Atlas otrzymat rowniez
pozyczke w ramach dziatalnos$ci finansowej. W 2020 roku spétka uzyskata dodatni
stan przeptywow z catoksztattu dziatalnosci, jednak byt on nizszy w poréwnaniu do
2019 roku. Wplyw na niedobor srodkéw z dziatalnosci operacyjnej miala strata na
poziomie 23 mln zlotych, natomiast dodatnia korekta w wysokos$ci 20 mln zt stano-
wila utworzenie odpisow aktualizujacych wartos¢ inwestycji. Nizsze przychody od
jednostki zaleznej na poziomie 1,4 mln zt wptynety na mniejsza nadwyzke przepty-
wow pienigznych z dziatalno$¢ inwestycyjnej. Spotka w 2020 roku nie podejmowata
dziatan dotyczacych dziatalno$ci finansowej, opierajac pokrywanie niedoboru $rod-
kéw  pienieznych pozyskang w 2019 roku pozyczka [www.atlasestates.pl,
28.08.2021].

Capital Park S. A. prowadzi dzialalno$¢ deweloperska skoncentrowang na na-
bywaniu, przeksztatcaniu nieruchomosci i budowaniu obiektow o przeznaczeniu
mieszkaniowym, biurowym, handlowym lub ustugowym. W 2019 roku spotka za-
notowata rzadko spotykang sytuacje, w ktorej kazdy rodzaj dziatalnosci wykazat do-
datni przeplyw pieni¢zny netto. Jest to charakterystyczne dla przedsigbiorstw, ktore
przygotowuja si¢ do nowych przedsigwziec i dlatego wykazuja duza ptynnos¢ finan-
sowa. W 2020 roku spotka wykorzystata wypracowang nadwyzke z 2019 roku do
wydatkow dotyczacych dziatalnosci finansowej, gtdéwnie wyptaty dywidend w wy-
soko$ci 227,5 mln zt i splaty trzech serii obligacji o tacznej wartosci 173 min zt.
Wydatki inwestycyjne w wysokosci 256 mln zt dotyczyly w glownej czesci budowy
Fabryki Norblina, ktorej termin realizacji wyznaczono na lipiec 2021 roku. 2020 rok
zakonczyt si¢ zmniejszeniem $rodkow pienig¢znych w porownaniu do bilansu otwar-
cia [inwestor.capitalpark.pl, 28.08.2021].
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Celon Pharma SA jest przedsigbiorstwem zajmujgcym si¢ produkcijg lekow.
W 2019 roku firma ta miala wyjatkowo niekorzystng sytuacj¢ w zakresie przepty-
woOw pienieznych. Przeplywy pienigzne netto z kazdego rodzaju dziatalnosci wyka-
zaty nadwyzke wydatkéw nad wptywami i w rezultacie odptyw pienigdza w porow-
naniu do bilansu otwarcia. Na taka sytuacje przedsiebiorstwo moze sobie pozwoli¢
jedynie w sytuacji, gdy w poprzednich okresach zgromadzito odpowiednie zasoby
gotowki. W 2020 roku sytuacja spolki sie poprawita. Spotka byta w sytuacji typowej
dla organizacji rozwijajacych sig. Spotka uzyskata najwyzsze dochody ze sprzedazy
leku Salmex, ktory jest stosowany przy astmie, czy tez chorobach pluc. Spotka ta
jest tez jedyna firmg farmaceutyczna w Polsce, ktéra posiada w ciaglej produkcji
leki, stosowane przy zakazeniu retrowirusem (do tej grupy naleza koronawirusy).
W 2020 roku spotka zainicjowata program testowania, weryfikacji i poszukiwania
efektywnego leku na COVID-19. Testy kliniczne rozpoczety si¢ w 2021 roku. Roz-
poczynajac te badania, spotka podjeta porozumienie ramowe z Siecig Badawcza Lu-
kasiewicz oraz w ramach tego porozumienia organizacje podjety wspdlne dziatania
majace na celu uzyskania wsparcia finansowego na realizacj¢ tych badan. Dzigki
tym wysitkom spotka otrzymata dofinansowanie od NCBR (Narodowego Centrum
Badan i Rozwoju). Sprzedaz spotki w 2020 roku wzrosta o 36% w pordwnaniu do
roku 2019, stad wzrosty wplywy pieni¢zne. Gléwna przyczyna wzrostu sprzedazy
byto rozszerzenie rynku zbytu leku Salmex na rynki francuski i holenderski. W 2020
roku organizacja zakonczyta prace nad Centrum Badawczo-Rozwojowym oraz
zwigkszyta produkcje ich kluczowego leku Salmex. W 2020 roku spotka zaciggneta
kredyty bankowe, co poprawilo przeptyw pieniadza [www.celonpharma.com,
29.08.2021].

Bioton SA takze zajmuje si¢ produkcjg lekow. W 2019 roku spotka wykazala
tylko niedobdr gotéwki (nadwyzke wptywow nad wydatkami) w przeplywach
z dziatalnos$ci inwestycyjnej, czyli byla to sytuacja typowa dla organizacji rozwija-
jacej sig¢. W 2020 roku, przedsigbiorstwo byto juz w sytuacji typowej dla organizacji
dojrzatych. Wygenerowana nadwyzka z dzialalno$ci operacyjnej pozwala na prowa-
dzenie dziatalno$ci inwestycyjnej i finansowej. Spotka osiggneta nadwyzke wpty-
wow nad wydatkami pieni¢znymi z caloksztattu dziatalnosci, co nalezy oceni¢ po-
zytywnie. Gtowne zrodto zysku i wpltywow pienigznych tej spotki stanowi sprzedaz
form insulinowych, ktéra stanowi okoto 65% przychodow ze sprzedazy w 2020
roku. W wyniku wybuchu pandemii COVID-19 spotka zwiekszyta dostawy surow-
cow, aby zabezpieczy¢ produkcje. Mimo trudnej sytuacji na rynku, spotka podkre-
$lita, Ze sytuacja ta tworzy nowe szanse na zwigkszenie sprzedazy czy poszerzenie
rynku zbytu. W swoim raporcie spotka zaznacza, Zze obecnie sytuacja zwigzana
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Z wybuchem pandemii nie stanowi zagrozenia dla kontynuowania dziatalno$ci orga-
nizacji [www.bioton.com 28.08.2021].

Mercator Medical SA jest producentem rekawic medycznych oraz dystrybuto-
rem materiatdw medycznych jednorazowego uzytku. W 2019 roku przedsigbiorstwo
ma sytuacj¢ typowa dla organizacji dojrzalej, przy czym z catoksztattu dziatalnos$ci
otrzymato dodatnie przeptywy pieniezne. W 2020 roku sytuacja przedsiebiorstwa
si¢ zmienita. Wedtug literatury przypadek ten jest charakterystyczny bardziej dla
mtodych i rozwijajacych si¢ przedsicbiorstw. Na koniec okresu stan srodkow pie-
nigznych z caloksztattu dziatalnosci wykazat nadwyzke, co byto sytuacja jak najbar-
dziej poprawng. Zanotowano jednak ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej i inwestycyjnej oraz dodatnie z finansowej. Ujemne przeptywy z dzia-
alno$ci operacyjnej byly spowodowane gtownie wzrostem zapaséw i naleznos$ci, co
spowodowane byty wzrostem cen zakupu towarow i cen sprzedazy. Spotka jednak
zaznacza, ze pod wptywem wybuchu pandemii rynek byt zdestabilizowany i przed-
sigbiorstwo brato pod uwage mozliwos¢ pogorszenia wynikow jednostki w przy-
padku stabilizacji sytuacji epidemiologicznej (zwigkszenie $wiatowej produkcji re-
kawic oraz inne dziatania dostosowawcze). Ujemne przeptywy z dzialalno$ci inwe-
stycyjnej zwigzane byty z nabyciem jednostek uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych oraz inwestycjami w Tajlandii. Ocena dodatnich przeptywow wynikajacych
z dziatalno$ci finansowej powinna uwzglednia¢ prognozy co do mozliwosci ich
splaty w przysztosci [www.bankier.pl, 29.08.2021].

Voxel Sa $wiadczy wysokospecjalistyczne ustugi w dziedzinie radiologii oraz
oferuje kompleksowy zakres ustug i produktéw zwigzanych z wykorzystaniem naj-
nowszych osiggni¢¢ technologicznych w medycynie. W latach 2019-2020 w przed-
siebiorstwie panowata sytuacja typowa dla dojrzatej organizacji. Podobnie jak w po-
przednio opisanej organizacji, tutaj takze osiggni¢to nadwyzke w przeptywach z ca-
loksztattu dziatalnosci. Ujemny wynik na dziatalno$ci inwestycyjnej w spotce spo-
wodowany byt gtdéwnie nabyciem aktywow trwatych, niematerialnych oraz innych
aktywow finansowych, a takze udzieleniem pozyczek. Natomiast ujemny przeptyw
z dziatalno$ci finansowej byt rezultatem sptaty zobowigzan z tytulu pozyczek i kre-
dytow, odsetek, wyptata dywidend oraz sptaty zobowigzan z tytutu leasingu finan-
sowego. Spadek przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej w 2020 roku w poréwnaniu
do 2019 spowodowany byt gtéwnie spadkiem zysku brutto i zmniejszeniem stanu
naleznosci handlowych spotki. Przedsigbiorstwo, oceniajac stan posiadanych $rod-
kéw pienigznych, wplywy, wydatki, zabezpieczenia zrodet finansowania oraz
zmiany, ktore maja przeciwdziata¢ skutkom wplywu koronawirusa, stwierdzilo, ze
bedzie w stanie finansowac biezace wydatki operacyjne bez ryzyka zachwiania ptyn-
nosci finansowej [www.voxel.pl, 29.08.2021].
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Reasumujac, analiza tab. 5 pozwala na identyfikacje roznych wariantéw prze-
ptywow pienieznych zachodzacych w praktyce gospodarczej.

3. Ocena otrzymanych wynikéw badania empirycznego

Analizujac uktad strumieni pieni¢znych dla dziesigciu przedsigbiorstw z pigciu
réznych branz notowanych na GPW nalezy stwierdzi¢, ze w wigkszos$ci analizowa-
nych spotek wystapity dodatnie przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej w badanych
latach. Na koniec 2019 roku potowa (piec¢) prezentowanych spotek generowata do-
datnie przeplywy pieni¢zne z caloksztattu dziatalnosci, ktére oznaczaja, ze w anali-
zowanym okresie wptywy przewyzszyly wydatki. Na koniec roku spotki zwickszaty
stan $srodkow pienigznych, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Pozostate spotki wykazy-
waty ujemne strumienie srodkow pienieznych, co oznacza wykorzystanie nadwyzek
srodkow pienieznych z lat poprzednich do finansowania dziatalnosci. Dwie spotki
wykazywaly ujemne przeptywy srodkdéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej,
ktore w dtuzszej perspektywie powinny by¢ dodatnie. W przypadku jednej spotki
(Celon Pharma SA) wszystkie rodzaje dziatalnosci wykazywaty ujemne przeptywy
pieniezne (przypadek 8). W czesci badanych spotek w 2020 roku nastgpito pogor-
szenie rezultatéw finansowych. Cztery spotki wykazywaly ujemne przeptywy
z dziatalnos$ci operacyjnej, potowa spotek ujemne przeptywy z catoksztaltu dziatal-
no$ci. Pogorszenie jest zauwazalne szczegolnie w branzy biur podrozy, ktora jest
powigzana z sektorem ushug turystycznych, uzaleznionym w gldwnej mierze od
dziatalnosci obiektéw noclegowych, restauracji i transportu, ktore nie mogly stale
i w pelnym wymiarze funkcjonowaé przez sytuacj¢ zwigzang z COVID-19. Charak-
terystyczne dla podmiotoéw tej branzy jest odwrdcenie kierunku przeptywu $rodkow
pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej z dodatniego na ujemny. W okresie deko-
niunktury, w 2020 roku w poréwnaniu do 2019 roku, poprawe w przeptywach pie-
ni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej notowata Celon Pharma SA z branzy produkcji
lekdéw. Pozostate podmioty notowaly spadki, ale pozyskiwaly finansowanie z ze-
wnetrznych podmiotow na wydatki biezgce 1 inwestycje, ktore majg na celu rozwoj
dziatalnosci 1 w efekcie przywrocenie trendu wzrostowego przeptywow wynikaja-
cych z dzialalno$ci operacyjnej. Sytuacja taka oznacza, ze trudnosci finansowe uzna-
wane byly za przejsciowe. Generalnie korzystnie nalezy oceni¢ sytuacje, gdy $rodki
pienigzne na wydatki inwestycyjne i finansowe pochodzg z nadwyzek w segmencie
dziatalno$ci operacyjnej, a dodatkowo ogolny przeptyw srodkow pienieznych z ca-
loksztattu dziatalnosci jest dodatni. Taka sytuacje w badanych latach zanotowaty po
trzy spotki.
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Analiza rozkladu strumieni $rodkoéw pieni¢znych pozwala na wyciggnigcie
wstepnych wnioskow co do kondycji finansowej. Wyniki dziatalnosci w ujeciu me-
morialowym mogg si¢ znacznie r6zni¢ od ujgcia kasowego w krotkim okresie.
Sprawdzanie kierunkéw transferow z catoksztaltu dziatalnosci moze stanowié zro-
dto informacji o ptynnosci finansowej, tendencji zmian sposobu pozyskiwania §rod-
koéw pienieznych i symptomach zagrozen zwigzanych z utratg zdolnos$ci platniczych.
Rachunek przeptywow pienieznych jest wiec istotnym elementem sprawozdania fi-
nansowego przedsigbiorstwa, ktory pozwala w szerszym kontekscie rozpatrywac
zrodta srodkow pienigznych i sposob ich wydatkowania.

4. Ograniczanie ryzyka utraty ptynnosci finansowej w badanych spétkach

Prowadzenie dziatalnos$ci wiaze si¢ z ryzykiem, ktore dotyczy kazdej sfery dzia-
lalno$ci przedsiebiorstwa. Zadaniem menedzeréw jest minimalizowanie ryzyka, na
przyktad poprzez szukanie zrodet finansowych, ktore w niekorzystnej sytuacji moga
uchroni¢ spotke przed bankructwem i upadtoscig. Dotyczy to ryzyka ptynnosci,
w ktérym przedsiebiorstwo nie posiada dostatecznych srodkow pienieznych na po-
krycie swoich zobowigzan [Rzeczycka, Golawska-Witkowska, 2017, s. 274].

Omawiane spoltki byly narazone na pogorszenie ptynnosci finansowej w 2020
roku i podejmowaty szereg dziatan, majacych na celu poprawe sytuacji. Spotki
Z branzy biur podrézy nie mogty funkcjonowac w standardowy sposob. Zarzad Ra-
inbow Tours podjat radykalne decyzje, m.in. przeprowadzajac proces zamknigcia
pietnastu najmniej rentownych salonéw zlokalizowanych poza centrami handlo-
wymi, ktére przynosity spotce straty. Dodatkowo, od dnia 1 kwietnia 2020 r. do 30
czerwca 2020 r., w spolce wprowadzono okres przestoju ekonomicznego i obnizo-
nego wymiaru czasu pracy. Spotka w ramach Funduszu Gwarantowanych Swiad-
czen Pracowniczych uzyskata takze dofinansowanie do wynagrodzen pracownikow,
co miato wpltyw na poprawe i zabezpieczenie sytuacji ptynnosciowej. Ponadto,
spotka czasowo wygaszata wzajemne zobowigzania stron umow najmu w centrach
handlowych, w zwigzku z czasowym ograniczeniem prowadzenia dziatalno$ci przez
agentow turystycznych i organizatorow turystyki w tego typu obiektach. Jednocze-
$nie zarzad spotki prowadzil negocjacje z wtascicielami galerii handlowych w spra-
wie bardziej korzystnych warunkéw najmu lokali, wysokosci i sposobu naliczania
czynszOow najmu. Zabezpieczeniem ptynnosci byt takze rodzaj dokonywanej sprze-
dazy, gtownie w systemie przedptat oraz pozyskanie kredytow obrotowych maja-
cych zabezpieczy¢ luke pltynno$ciowa w okresach niskich wptywow. Spotka posiada
adekwatne limity instrumentéw plynnosciowych w postaci linii kredytowych
[www.money.pl, 28.08.2021].
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Litewska spotka Novaturas AB korzystata z pomocy rzgddéw panstw w celu po-
prawy ptynnosci finansowej w 2020 roku. Oprocz wsparcia z Litwy, spotka otrzy-
mala od rzadow Estonii i Lotwy dotacje o tacznej wysokosci 141 tysiecy euro oraz
1 milion euro pozyczki. Zarzad wprowadzit tez program kryzysowy, ktéry byt ukie-
runkowany na polityke oszczgdnosci i regulacje przeplywdw pienigznych. W rezul-
tacie koszty operacyjne osiagnely 7,3 mln euro i byly o0 60% nizsze niz w 2019 roku.
Sprawozdanie spotki zawiera rowniez dane o wskazniku ptynnosci biezacej. Wedtug
nich, na koniec 2020 roku wynosit on 0.66 punktoéw, czyli byt nizszy niz na koniec
2019 roku (0,72) [www.novaturasgroup.com, 28.08.2021].

Zarzad Mex Polska SA przeprowadzit szacunki, zgodnie z ktorymi istnieje po-
tencjalne ryzyko utraty ptynnos$ci wynikajace z czasu trwania pandemii i dokonanej
jednorazowej terminowej splaty zaciagnietej pozyczki na sume 2,5 min zt. W celu
ograniczenia ryzyka utraty ptynno$ci zwigzanej z tymi wydarzeniami, spotka pro-
wadzita z wyprzedzeniem rozmowy w sprawie uzyskania kredytow bankowych na
pokrycie ewentualnych brakéw $rodkéw finansowych [www.mexpolska.pl,
28.08.2021].

Sfinks Polska SA podjeta pod koniec 2020 roku decyzje o otwarciu uproszczo-
nego postepowania restrukturyzacyjnego. W ramach restrukturyzacji wierzytelnosci
objetych uktadem spotka opracowata propozycje uktadowe dla poszczegdlnych grup
wierzycieli, ktore w ocenie zarzadu sg mozliwe do realizowania w oparciu o prze-
widywane przeptywy gotowkowe. W 2020 roku spotka wystapita o pozyczke do
Agencji Rozwoju Przemystu S.A. w ramach programu Polityka Nowej Szansy dla
przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji, przeznaczong na pokrycie luki
ptynnosciowej w zwiazku z wptywem epidemii COVID 19 na dziatalnos$¢ przedsig-
biorstwa. Spotka otrzymata pozytywna decyzj¢ ARP S.A. dotyczacg udzielenia do-
finansowania w wysokoséci 14 mln zt. Wskaznik ptynnos$ci biezacej na dzien 31
grudnia 2019 roku wynosit 0,32, za§ w na koniec 2020 roku zmalat do poziomu 0,26
[www.sfinks.pl, 28.08.2021].

Spotka Capital Park SA na dzien 31 grudnia 2019 roku uzyskata wskaznik plyn-
nosci biezacej na poziomie 2,9, a 31 grudnia 2020 wynosit 2,3. Spadek wskaznika
w porownaniu do roku poprzedniego wynika ze zmniejszenia salda gotowki w wy-
niku wyptaty dywidendy do akcjonariuszy przez jednostke dominujgca. Wysoki
wskaznik oznacza, ze sytuacja plynno$ciowa spotki byta bardzo dobra, a jej aktywa
biezace ponad dwukrotnie pokrywaly zobowigzania krotkoterminowe. Mimo to,
spotka prowadzita negocjacje z bankami w zakresie zawieszenia sptaty kapitatu i od-
setek w celu ograniczenia skutkéw zmniejszonych wptywow czynszéw z najmu. Ca-
pital Park SA na biezaco monitorowat ryzyko braku funduszy przy pomocy narze-
dzia okresowego planowania plynno$ci, ktore uwzglednia terminy wymagalnosci
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inwestycji i aktywow finansowych, a takze prognozowane przeplywy pienigzne
z dziatalnosci operacyjnej [inwestor.capitalpark.pl, 28.08.2021].

Ryzyko ptynnosci w przypadku spotki Atlas Estates Ltd. wynika z dynamicz-
nego charakteru dziatalnosci, dlatego zarzadzajacy nieruchomo$ciami zapewniajg
elastyczno$¢ finansowania poprzez utrzymanie dostepnych $rodkdéw pienigznych
i linii kredytowych. Wskaznik ptynno$ci biezacej na dzien 31 grudnia 2020 roku
wyniodst 2,1, a 31 grudnia 2019 roku 2,02. Sytuacja zwigzana z ptynnoscia finansowa
jest monitorowana przez kierownictwo w trybie cotygodniowym [www.atlasesta-
tes.pl, 28.08.2021].

W przypadku spotke Celon Pharma SA identyfikuje si¢ ryzyko niepewnosci
W odniesieniu do mozliwosci osiagnigcia zaktadanych wynikow projektow badaw-
czo-rozwojowych. Spotka przewidywala ryzyko poniesienia jedynie kosztow, bez
mozliwosci wygenerowania zysku z prowadzonych badan. Kolejnym ryzykiem
moze by¢ opdznienie w realizacji projektow. Takie opdznienia powoduja, ze spotka
poOzniej zaczyna osiaggac przychod ze sprzedazy danego leku i jest narazona na wigk-
sze straty. W celu minimalizacji ryzyka utraty plynnosci, spotka utrzymywata srodki
pieniezne na bezpiecznym poziomie oraz posiadata odnawialng lini¢ kredytowa
umozliwiajacg plynne finansowanie dziatalnosci [www.celonpharma.com,
29.08.2021].

Spotka Bioton SA zwraca uwagg na odmowe lub opoznienie w dopuszczeniu
produktow spoltki do obrotu, wystapienie efektéw ubocznych, interakcji z innymi
lekami lub brakéw jakosciowych produktow, nicosiggniecie zamierzonych wynikoéw
prac rozwojowych. Dodatkowo spotka wymienita ryzyko $cisle zwigzane z wybu-
chem pandemii: ryzyko absencji pracownikéw, ryzyko poziomu cen, ryzyko zwia-
zane z ograniczeniem popytu na produkty spotki [www.bioton.com, 28.08.2021].

Oprocz ryzyka zwigzanego z wybuchem pandemii COVID-19, spotka Mercator
Medical SA wymienia miedzy innymi ryzyko zwigzane z realizacjg strategii rozwoju
dziatalnosci produkcyjnej w Azji, ryzyko zwiazane z rozszerzeniem rynku zbytu
oraz wprowadzaniem nowych produktow, a takze ryzyko polityczne i ekonomiczne
w zwigzku z dziatalnoscig w wielu krajach. Spotka dysponowata rezerwami ptyn-
nych $rodkow finansowych, m.in. srodkami pieni¢znymi oraz w postaci otwartych,
a niewykorzystanych linii kredytowych, ktore miaty na celu kontrole ryzyka zwia-
zanego z utratg ptynnosci finansowej [www.bankier.pl, 29.08.2021].

Na dziatalnos$¢ spétki Voxel SA maja wplyw nastepujace czynniki ryzyka:
zmiany w systemie finansowania stuzby zdrowia, wspotpracy z NFZ oraz odzy-
skiwalnosci przychodow z tzw. nadwykonan, bledy lekarskie, utrata wykwalifiko-
wanej kadry. W celu zachowania ptynnosci finansowej wprowadzono rozwigzanie
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umozliwiajgce w okresie przejsciowym utrzymanie $wiadczeniodawcom poroéwny-
walnych miesi¢cznych ptatnosci z tytutu realizacji uméw z NFZ. Oznacza to, ze
spotka od marca do sierpnia 2020 roku, mimo niezrealizowania liczby badan w wy-
sokosci ujetej w limitach okreslonych w umowie, miata mozliwos¢ otrzymania od
NFZ wptywow w wysoko$ci roéwnej tym limitom. Spoétka dysponuje réwniez liniami
kredytowymi, stuzgcymi jako narzedzie redukcji ryzyka ptynnosci [www.voxel.pl,
29.08.2021].

Podsumowanie

Wstepna analiza rachunku przeplywow pieni¢znych powinna umozliwi¢ wska-
zanie glownych kierunkow szczegotowego badania analitycznego. Wszystkie ro-
dzaje prowadzonej dziatalno$ci moga generowac gotowke, jak i ja wykorzystywac.
W praktyce mogg wystepowac rézne warianty poziomu srodkoéw pienieznych spo-
$rod o$miu zaprezentowanych na podstawie literatury przedmiotu. Przeptywy pie-
ni¢zne z dzialalnosci operacyjnej majg kluczowe znaczenie dla uzytkownikow in-
formacji, poniewaz pokazujg pieni¢zny efekt z podstawowej dziatalnosci podmiotu
i stanowig gldwne, state zrodto doptywu srodkdéw pienigznych. Stanowia one punkt
wyjscia do identyfikacji powtarzalnych przeptywow pienieznych. Nie brakuje takze
opinii, ze w dhuzszej perspektywie srodki pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej po-
winny by¢ dodatnie i wyzsze od zysku netto.

W czgsci prezentowanych spotek mozna zauwazyC pogorszenie przeplywow
pienieznych w 2020 roku, tj. ujemne przeptywy pieni¢zne z dzialalno$ci operacyjne;j
lub z catoksztattu dziatalnosci. W tym roku spotki wykorzystuja zgormadzone nad-
wyzki srodkoéw pienigznych z lat poprzednich. Zaprezentowana analiza sprawozda-
nia z przeptywu $rodkéw pieni¢znych stanowi etap wstgpny. Na jej podstawie
mozna wyciagna¢ wnioski czy przedsiebiorstwo jest zdolne do generowania §rod-
koéw pienigznych 1 jakie tendencje sg w tym zakresie. Niemniej jednak wymagane
jest przeprowadzenie poglebionej analizy, z uwagi na nietypowsg sytuacje w 2020
roku zwigzang z pandemig SARS-CoV-2. Spotki podjety szereg dziatan w odpowie-
dzi na restrykcje administracyjne. Z tego powodu warto wykorzystac¢ pozostate ele-
menty sprawozdania finansowego w celu wyjasnienia otrzymanych wynikow.
W kolejnych badaniach empirycznych do analizy rozktadu przeptywow pienigznych
oraz zachodzacych zmian w zachowaniach przedsigbiorstw na rynku nalezy przyjac
wigkszy przedzial czasowy, a takze zastosowacé porownanie wyniku finansowego
z poziomem przeptywow netto z dziatalno$ci operacyjnej. Forma poglebienia ogol-
nej oceny sytuacji finansowej moze by¢ takze wykorzystanie wskaznikow cash flow.
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Anna Dyhdalewicz, Mateusz Laskowski, Kamil Kotowski

Initial assessment of cash management in theory
and practice

Abstract

The purpose of the article is to use the analysis of eight cases of the value of cash flows for
a synthetic assessment of the financial situation of selected companies listed on the War-
saw Stock Exchange. The content presented in the article is based on literature studies and
analysis of annual reports posted on the websites of public companies. The article also uses
the method of qualitative research - case studies.

The presented analysis of eight variants of the value of cash flows is the preliminary stage
of the analysis of the cash flow statement. On its basis, conclusions can be drawn as to
whether the enterprise is capable of generating cash and what trends are in this respect.

Key words

cash flow statement, positive (surplus) cash flow, negative cash flow (cash flow shortage),

listed companies
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