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Plan wyktadu

Podstawowe pojecia z zakresu ekonomii odnoszace sie do inwestycji i
projektow informatycznych

= Wybrane wskazniki rentownosci przedsiebiorstwa
e wskaznik rentownosci sprzedazy
e wskaznik rentownosci aktywow
e wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego
e wskaznik zwrotu z inwestycji
e ryzyko finansowe
= Podziat kosztow: koszty bezposrednie, posrednie, state, zmienne

m Przeptywy pieniezne (cash flow)



Wybrane wskazniki
rentownosci przedsiebiorstwa



Wskaznik rentownosci sprzedazy (return on sales)

ROS= zysk netto
przychody netto ze sprzedazy

*100%

= Inna nazwa: marza zysku netto, zwrot ze sprzedazy

m ROS informuje ile zysku (straty) po opodatkowaniu (netto)
wypracowujg przychody ze sprzedazy

s ROS wskazuje jaki procent przychodow ze sprzedazy stanowi zysk



Wskaznik rentownosci sprzedazy (return on sales)

s Ogodlnie przyjmuje sie, ze w diuzszym okresie marza zysku netto nie
powinna przynajmniej spadad

s Wysoki poziom marzy Swiadczy o tym, ze firma potrafi skutecznie
pozycjonowac swoje strategie cenowe i utrzymuje koszty swojej
dziatalnosci

= Im wyzsza marza zysku netto tym akcje spotki sq bardziej
atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym

= Nie ma jednak okreslonych standarddéw jaki poziom marzy jest
atrakcyjny. W gtdwnej mierze zalezy to od branzy w jakiej dziata
spotka



Wskaznik rentownosci sprzedazy (return on sales)

Przyktad:

= Firma IT w catym roku 2016 odnotowata przychody ze sprzedazy na
poziomie 1 000 000 zt

s Wszystkie koszty dziatalnosci (state oraz zmienne oraz podatki)
wyniosty 800 000 zt

s Wynika z tego, ze spotka zarobita netto 200 000 zt
= Marza zysku netto = (200 000 zt / 1 000 000 zt) * 100% = 20%

= Wynika z tego, ze
na kazda ztotowke sprzedazy firma zarabia 20 groszy



Net profit margin

NPF= _2YSk netto *100%

przychody netto ze sprzedazy
produktow, towarow i materiatow
+ pozostate przychody operacyjne
+ przychody finansowe

+ zyski nadzwyczajne

m Jle zysku (straty) po opodatkowaniu (netto) wypracowujg wszystkie
przychody z dziatalnosci

m  Czyli jaki procent wszystkich przychoddw stanowi zysk

= Niejednokrotnie ROS jest utozsamiany z NPF



Wskaznik rentownosci aktywow (return on assets)

zysk netto
ROA= *100%
aktywa

= Inna nazwa: zwrot z aktywow (stopa zwrotu z aktywow)

s Wskaznik ROA, informuje o tym jaka jest rentownosc¢ wszystkich
aktywow firmy w stosunku do wypracowanych przez nig zyskow

s Informuje o zdolnosci spétki do wypracowywania zyskow
i efektywnosci gospodarowania jej majatkiem

= Im wyzszy jest wskaznik ROA, tym lepsza jest kondycja
finansowa spofki



Wskaznik rentownosci aktywow (return on assets)

s  Wskaznik ROA jest istotny m.in. dla instytucji finansowych
rozwazajqcych udzielenie kredytu firmie i badajacych mozliwosci jego
sptaty

s Wartosc¢ wskaznika ROA niesie ze sobg informacje na temat tego jak
skutecznie pracuje (przynosi zyski) kazda ztotowka zainwestowanego
kapitatu w spotce. Niezaleznie czy zostata zainwestowana przez
udziatowcow czy tez pozyczona (np. z banku)

s Sieganie do kredytéw (badz innych zobowigzan) na inwestycje badz
rozwoj firmy nazywa sie potocznie lewarowaniem



Wskaznik rentownosci aktywow (return on assets)

= Wysoki ROA nie musi oznaczac, ze nabycie podobnych aktywow
przeniesie rownie wysoki zwrot

s Aktywa wyceniane sg w ksiegowej wartosci netto
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Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (return on equity)

2ysk netto = ROA - wszystkie kapitaty,

ROE= <apitat wiasny *100% takze zobowigzania;

= ROE - tylko kapitat wiasny

= Inna nazwa: zwrot z kapitatu wilasnego (stopa zwrotu z kapitatu

wtasnego)

s Wskaznik ROE informuje jak wiele zysku udato sie wygospodarowac
spoice z wniesionych kapitatdéw wtasnych (,udziat zysku w kapitale
wtasnym”)

s ROE okresla ile groszy czystego zysku udato sie osiggnac spotce z
jednego ztotego kapitatow wtasnych
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Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (return on equity)

s Obliczajgc ROE, liczy sie zysk za dany okres do stanu kapitatow
wtasnych na poczatek danego okresu

= Dla inwestujgcych ROE musi by¢ wieksze od kosztu kapitatu i wieksze

od najlepszej alternatywnej inwestycji o tym samym poziomie ryzyka.

s Rdznicg pomiedzy kosztem kapitatu, a ROE jest ,premia” za
poniesione ryzyko
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Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (return on equity)

Przyktad

Zatozmy, ze zainwestowates swoje oszczednosci 20 000 zt w myjnie.
Okazuje sie, ze biznes swietnie prosperuje i w pierwszym roku
dziatalnosci myjnia wygenerowata zysk w wysokosci 5 000 zt

ROE wynosi (5 000 / 20 000) * 100% czyli 25%

Zysk zostat zatrzymany w firmie, czyli wielkos¢ kapitatu wtasnego
wyniesie w nastepnym roku 25 000zt
(wartos¢ myjni + wypracowany zysk w roku)

W nastepnym roku myjnia wygenerowata ponownie 5 000 zt zysku
ROE wynosi 5 000/ 25 000 czyli 20%

Oczywiscie im wyzsza wartos¢ ROE tym atrakcyjniejsza inwestycja
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ROA vs ROE

Przyktad

Zatézmy, ze masz 10 000 zt i chcesz zainwestowac je w sklep

Po roku dziatalnosci sklep zarobit netto 5 000 zt

ROA: (5 000zt/10 000z * 100% =50%
ROE: (5 000zt/10 000z * 100% =50%

W kolejnym roku masz do wyboru albo dalej prowadzi¢ jeden sklep
albo skorzystac z kredytu na otwarcie nastepnego

Decydujesz sie na skorzystanie z kredytu w postaci 5 000 zt na
otwarcie nastepnego sklepu ( wykorzystujesz wiec lewarowanie)

Kwota 5 000 zt zysku + kredyt pozwalajg na otworzenie drugiego
sklepu
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ROA vs ROE

s Zatézmy, ze po roku ponownie kazdy ze sklepéw zarobit po 5 000 zt
netto

s Ostateczny bilans w drugim roku dziatalnosci firmy wyglada
nastepujaco (dla uproszczenia nie uwzgledniamy sptacania rat
kredytu):

m Zysk z dziatalnosci dwoch

sklepow: 10 000 zt

m  Kapitat wiasny firmy: 15 000 zt

= Aktywa ogdtem: 20 000 z

m Zobowigzania: 5 000 zt

= ROA: (10 000zt/20 000zt) * 100% =50%

= ROE: (10 000zt/15 000zt) * 100% =66%
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ROA vs ROE

= Jak wynika z przyktadu korzystanie z sukcesem przez zarzad spotki z
kredytu na rozwoj firmy (lewarowanie) sprzyja wiekszej rentownosci
kapitatu wtasnego spofki.

Wzrost ROE z 50% do 66%

= Wyobrazmy sobie teraz, ze zamiast wzig¢ kredyt w wysokosci 5 000zt
na jeden sklep, decydujesz sie od razu zaciggnac¢ 55 000 zt kredytu i
za jednym zamachem otworzyc¢ nie jeden ale 6 dodatkowych sklepow
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ROA vs ROE

m Gdyby interes kwitt tak samo, to w drugim roku zyski prezentowatyby
sie nastepujqco (dla uproszczenia nie uwzgledniamy sptacania rat
kredytu):

m Zysk z dziatalnosci siedmiu

sklepow: 35 000 zt
m Kapitat wiasny firmy: 15 000 zt
= Aktywa ogodtem: 70 000 zt
m Zobowigzania: 55 000 z
= ROA: (35 000zt/70 000zt) *100% =50%

= ROE: (35 000zt/15 000zt) *100% =233%
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ROA vs ROE

A co by sie stato, gdyby biznes nie prosperowat wcale tak dobrze a
sklepy generowatyby straty?

s Koniunktura czesto sie zmienia w branzach i spotki korzystajace z
nadmiernego lewarowania w takich sytuacjach najczesciej bankrutujgq

s Konieczne jest monitorowanie wskaznikow ROA i ROE:

= jezeli rentownosc kapitatu wtasnego jest znaczaco wieksza niz
aktywow ogotem to na pewno spotka korzysta z silnego lewara.

Zwieksza to w istotny sposob ryzyko finansowe spotki w wypadku
pogorszenia sie jej wynikow
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Wskaznik zwrotu z inwestycji (return on investment)

zysk netto

ROI= zainwestowane $rodki pieniezne *100%
(czyli kapitat lub koszty)

= Inna nazwa: zwrot z inwestycji (stopa zwrotu z inwestycji)

s  Wskaznik rentownosci stosowany w celu zmierzenia efektywnosci
dziatania przedsiebiorstwa, niezaleznie od struktury jego majatku czy
czynnikow nadzwyczajnych

m Informuje o tym, jaki jest procentowy zwrot (zysk) z zainwestowanych
w firme pieniedzy

s Stuzy do porownywania inwestycji w firme do innych form
inwestowania, np. na rynku finansowym: akcje, obligacje, lokaty

bankowe
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Ryzyko finansowe

= Ryzyko finansowe - jedno z ryzyk, zwigzane
ze strukturg kapitatowg bilansu kredytobiorcy

s Jezeli kredytobiorca w duzym stopniu majatek swoj finansuje
kapitatami obcymi, gdyz jest stabo wyposazony w kapitaty wiasne,
to istnieje ryzyko, ze koszty pozyskania kapitatdow obcych bedg na tyle
duze, iz znajdzie sie on w trudnej sytuacji ekonomicznej i zaprzestanie
sptaty kredytu

s Im wyzszy jest udziat kapitatdéw obcych w strukturze kapitatow
kredytobiorcy, tym ponosi on wieksze ryzyko finansowe, ktore
przenosi sie na bank kredytujacy jego dziatalnosc¢
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Podziat kosztow



Podziat kosztow

Koszty mozna podzieli¢ ze wzgledu na rézne kryteria, np.:
m wedlug miejsc powstawania:

e bezposrednie

e posrednie
s wedtug skalowalnosci:

e state (struktury)

e zmienne (proporcjonalne)
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Podziat kosztow

Koszty mozna podzieli¢ ze wzgledu na rozne kryteria:
= wedtug miejsc powstawania:

e bezposrednie

e posrednie
s wedtug skalowalnosci:

e state (struktury)

e zmienne (proporcjonalne)
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Podziat kosztow - wedtug miejsc powstawania

s Kosztami bezposrednimi sg koszty, jakie mozna bezposrednio
przypisac¢ konkretnemu nosnikowi (np. produktowi, towarowi) na
podstawie odpowiednich dokumentow

s Dokumentami, ktore potwierdzajq koszty bezposrednie, sq np.:

= dowody pobrania materiatéw, wskazujace ilos¢ materiatu do
produkcji okreslonego produktu

= karta pracy, ktéra zawiera liczbe godzin przepracowanych przy
produkcji okreslonego produktu oraz stawke godzinowg
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Podziat kosztow - wedtug miejsc powstawania

= W ramach kosztow bezposrednich najczesciej wyrézniamy:

= koszty wynagrodzen pracownikéw bezposrednio produkcyjnych
wraz z narzutami

= koszty materiatow podstawowych

= koszty ustug obcych takich jak obréobka obca
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Podziat kosztow - wedtug miejsc powstawania

Koszty posrednie sg to koszty, ktére nie mogg by¢ bezposrednio
odnoszone do produkowanych wyrobdéw lub ustug,

tzn. nie mozna przyporzadkowac ich poszczegdlnym nosnikom na
podstawie pomiarow i dowodow zrdodtowych lub takie
przyporzgdkowanie jest nieoptacalne

Koszty posrednie sg przypisywane poszczegolnym nosnikom na
podstawie procedur rozliczeniowych

Koszty posrednie nie dotyczg tylko jednego konkretnego wyrobu, w
zwigzku z tym ich podziat miedzy poszczegdlne nosniki wymaga
zastosowania klucza rozliczeniowego
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Podziat kosztow - wedtug miejsc powstawania

s Koszty posrednie mozna podzieli¢ na:
m koszty wydziatowe
= koszty ogolnozaktadowe

m koszty sprzedazy

= Koszty wydziatowe powstajg w wydziatach produkcyjnych.
Sktadajg sie na nie koszty zwigzane z utrzymaniem ruchu maszyn oraz
urzadzen, transportem wewnatrz-wydziatowym

s Koszty ogdolnozaktadowe obejmujg koszty, ktére dotycza jednostki
jako catosci, np. koszty zarzadu, koszty utrzymania magazynow

s Koszty sprzedazy sq zwigzane ze sprzedazg produktdéw gotowych,

np. koszty wysyiki lub tez koszty opakowan
27



Podziat kosztow

Koszty mozna podzieli¢ ze wzgledu na rézne kryteria:
m wedlug miejsc powstawania:

e bezposrednie

e posrednie
= wedlug skalowalnosci:

o state (struktury)

e zmienne (proporcjonalne)
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Podziat kosztow - wediug skalowalnosci

m Koszty stale to naktady, ktdére musi ponosic¢ przedsiebiorca,
niezaleznie od wielkosci produkdji

= Nawet wéwczas, gdy w przedsiebiorstwie nic sie nie produkuje, ponosi
on takie naktady jak:

m czynsze dzierzawne
= koszty kredytow
m koszty konserwacji
m ptace ochrony i administracji
m czesto pensje pracownicze
= Koszty stale ponosi sie niezaleznie od wielkosci produkcji, a

wiec bez wzgledu na to czy sie produkuje czy nie
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Podziat kosztow - wediug skalowalnosci

= Koszty zmienne to koszty jakie przedsiebiorca ponosi na dziatania
zwigzane bezposrednio z produkcjq

s Poziom tych naktadéw zalezny jest wprost od wielkosci produkciji,
czyli, ze w przypadku zwiekszenia produkcji koszty zmienne rosng,
zmniejszajq sie natomiast wraz ze spadkiem produkcji

m Koszty zmienne wynoszg zero, gdy przedsiebiorca nic nie produkuje
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Podziat kosztow - wediug skalowalnosci

= Do kosztéow zmiennych zwigzanych z produkcjq zaliczamy:
= naktady na surowce, towar, roboczogodziny itp.

= naktady na energie lub paliwo

= Jednostki handlowe czy ustugowe rowniez mogg ponosi¢ koszty
zmienne. W zwigzku z czym w definicji nalezy uwzglednic nie tylko
"produkcje" tylko szeroko "wolumen dziatalnosci"
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Przeptywy pieniezne (cash flow)



Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)

= Miernikiem kondycji finansowej firmy jest nie tylko zysk netto

m Bardzo wazne sg tez przeptywy zasobow pienieznych w firmie, ktore
okreslajg wyptacalnosc i ptynnosc firmy

s Podstawowgq funkcjg zestawienia rachunku przeptywow srodkow
pienieznych (cash flow), jest przedstawienie:

= faktycznych wptywdw, czyli zrédet pochodzenia pieniedzy

= wydatkow, czyli potrzeb firmy, na jakie spozytkowano uzyskane
srodki pieniezne

s Rachunek przeptywow pienieznych dostarcza informacji wyrazonych w
wartosciach pienieznych
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)

m Zestawienie cash flow pozwala oceni¢ zdolnos¢ przedsiebiorstwa do
samofinansowania, czyli zdolnos¢ do pokrywania biezgcych
zobowigzan firmy jedynie wewnetrznym zrdédtem finansowania
uzyskanym przez firme

s Rachunek przeptywow pienieznych sporzadza sie, porownujac ze sobg
dwa kolejne bilanse przedsiebiorstwa (na poczatek i koniec okresu
sprawozdawczego), wykorzystujac przy tym rowniez niektore dane
uzupetniajace oraz pewne wielkosci rachunku zyskow i strat
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)

Bilans przedstawia statyczne wielkosci charakteryzujace
przedsiebiorstwo

Rachunek zyskow i strat przedstawia skumulowane efekty proceséw
zachodzacych w przedsiebiorstwie w danym okresie

Rachunek przeptywow pienieznych, ukazuje zmiany (zaréwno
przyrosty, jak i spadki) stanu srodkéw pienieznych jakie zaszty w
danym okresie, jest wiec sprawozdaniem pokazujgcym
przedsiebiorstwo w sposob dynamiczny
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)

Rachunek przeptywow pienieznych wyrdznia trzy kategorie
przeptywow:

= przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
= przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

= przeptywy z dziatalnosci finansowej
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)

= Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej sa to przeptywy pieniezne
pochodzace z podstawowej, statutowej dziatalnosci spotki

m S3 zwigzane bezposrednio z produkcjg, handlem lub Swiadczeniem
ustug

= Przeptywy te obejmujq:
= wplywy gotowkowe ze sprzedazy

= wydatki z tytutu ponoszonych kosztow zakupu materiatow,
surowcow do produkcji, towarow

= wydatki z tytutu ptac, czynszow itd.

m Operacyjne przeptywy pieniezne sg przede wszystkim rezultatem
transakcji i zdarzen, ktore determinujg zysk lub strate netto podmiotu
gospodarczego

= To wptywy gotdwkowe minus wydatki gotowkowe
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)

Przeptywy operacyjne sg kluczowym wskaznikiem zdolnosci
podmiotu gospodarczego do generowania srodkéw na:

sptate dtugow
utrzymanie zdolnosci operacyjnej
ptacenie dywidend

dokonywanie nowych inwestycji bez ubiegania sie o zewnetrzne
finansowanie dziatalnosci, czyli np. o kredyty bankowe
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)

Przeptywy z dzialalnosci inwestycyjnej sg to przeptywy pieniezne
pokazujace rozmiar naktaddéw, jakie spotka poniosta na powiekszenie
zasobow umozliwiajacych generowanie w przysziosci zyskow

Przeptywy te obejmujq:

= wydatki z tytutu nabycia rzeczowych sktadnikéw majatku
trwatego, wartosci niematerialnych i prawnych i innych aktywow
majatku trwatego

= wptywy ze sprzedazy skfadnikow aktywow trwatych

Wydatek na zakup skfadnika majatku trwatego w catosci stanowi
wydatek (odptyw gotdwki) z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej,
pomimo ze w zasadzie kazdy sktadnik majatku trwatego jest
amortyzowany, tzn. nie mozna wpisa¢ wydatku z tytutu jego nabycia
jednorazowo w koszty
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)

= Przeplywy z dziatalnosci finansowej obejmujq:

= wpltywy z emisji akcji lub innych instrumentow finansowych (na
przyktad obligacji korporacyjnych)

m korzystanie z dtugoterminowego dofinansowania (kredyty
bankowe)

m wyptate dywidend i inne wydatki zwigzane z rozliczeniem zysku
= wydatki z tytutu wykupu akcji wtasnych

m wydatki z tytutu sptaty zadtuzenia, wydatki z tytutu sptaty rat w
leasingu finansowym
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)-podsumowanie

W dobrze funkcjonujacym przedsiebiorstwie saldo przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej powinno by¢ dodatnie

Przedsiebiorstwo, ktore w diugim okresie nie jest w stanie generowac
dodatniego salda przeptywow dziatalnosci operacyjnej jest skazane na
upadek

Saldo przeptywow gotowki z dziatalnosci operacyjnej powinno byc¢ na
tyle duze, aby mogto pokry¢ ujemne saldo przeptywoéw gotowki z
dziatalnosci inwestycyjnej. Firma musi bowiem odtwarzac¢ swoj
majqtek trwaty

Jedynie w krotkim terminie potrzeby inwestycyjne, mogq byc¢
pokrywane z dodatniego salda przeptywow z dziatalnosci finansowej
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)-podsumowanie

s Saldo przeptywow z dziatalnosci finansowej moze by¢ zaréwno
dodatnie jak i ujemne.

m Jezeli przedsiebiorstwo znajduje sie na etapie szybkiego rozwoju, musi
wykorzystywac nie tylko wewnetrzne zrodta finansowania (w postaci
dodatnich przeptywow z dziatalnosci operacyjnej), ale rowniez zrddta
zewnetrzne, co zobrazowane jest dodatnim przeptywem z dziatalnosci
finansowej
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow)-podsumowanie

m W praktyce miarg przetrwania firmy nie jest jedynie
wygospodarowany przez nig zysk

m Zysk przedstawiony w sprawozdaniu finansowym nie jest jedynym
warunkiem kontynuowania sprawnej dziatalnosci gospodarczej przez
spotke

s ROwnie wazne sg przeptywy zasobow pienieznych, ktore okreslajq
wyptacalnosc firmy i jej ptynnosc
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Rachunek przeptywow pienieznych - zadanie

s Okresli¢ czy ponizsze warianty przedstawiajq korzystng czy
niekorzystng sytuacje firmy (czy firma dobrze prosperuje czy upada,
czy jest stabilna, czy sie silnie rozwija, czy ma duzo kredytow, czy
inwestuje etc.)

WARIANT 1.
= dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
= ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

= dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej
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Rachunek przeptywow pienieznych - zadanie

WARIANT 2.
= dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej
= ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

= ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej
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Rachunek przeptywow pienieznych - zadanie

WARIANT 3:
= ujemne przeptywy z dziatalnosSci operacyjnej
= dodatnie przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej

= dodatnie przeptywy z dziatalnosci finansowej
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Rachunek przeptywow pienieznych (cash flow) w NAV

= W MS Dynamics NAV prognoza przeptywdéw pienieznych moze pobierac
dane z nastepujacych obszarow systemu:

Ksiega gtdwna - srodki pieniezne oraz budzety

Zakupy - biezgce oraz planowane zobowigzania na podstawie zamowien
zakupu

Sprzedaz - biezgce oraz planowane naleznosci na podstawie zamowien
sprzedazy

Ustugi — otwarte zlecenia ustugowe

Srodki trwate — planowane budzety inwestycyjne oraz przyszte zakupy
srodkéw trwatych

= Ponadto system umozliwia reczne dodawanie informacji o innych
przychodach lub wydatkach przedsiebiorstwa
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Rachunek przeptywdéw pienieznych (cash flow) w NAV
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