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Pomiar plynnosci finansowej w kontekscie
zapotrzebowania na kapital obrotowy netto

Bartlomiej Nita"

Streszczenie: Cel — celem opracowania jest wyjasnienie relacji mi¢dzy dtugoterminowym finansowaniem
netto przedsigbiorstwa i zapotrzebowaniem na kapital obrotowy netto w ocenie plynnosci finansowej.
Metodologia badania — przyjeta metodyka obejmuje wnioskowanie logiczne, krytyczna oceng metod analizy
finansowej oraz analiz¢ przypadku na podstawie wybranego sprawozdania finansowego. Wynik — na podsta-
wie przeprowadzonych badan ustalono, ze proste statyczne wskazniki ptynnosci finansowej nie sa wystarcza-
jace w ocenie ptynnosci i powinny by¢ uzupetniane analiza relacji migdzy dlugoterminowym finansowaniem
netto i zapotrzebowaniem na kapital obrotowy netto. Oryginalnosé/Wartosé¢ — warto$¢ artykutu sprowadza si¢
do wykazania na przyktadzie empirycznym, ze udziat krotkoterminowego finansowania netto w zapotrzebo-
waniu na kapital obrotowy netto moze wzrasta¢ pomimo ksztattowania si¢ wskaznika biezacej ptynnosci fi-
nansowej na stalym poziomie.

Stowa kluczowe: ptynnosc¢ finansowa, kapital obrotowy netto, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Wprowadzenie

Pomiar ptynno$ci finansowej stanowi jeden z trudniejszych obszardw analizy finansowej
przedsigbiorstw. Ptynnos¢ finansowa mozna rozpatrywaé w réznych ujeciach. Po pierwsze,
w ujeciu majatkowym jako zdolnos$¢ do zamiany sktadnikow aktywdw na Srodki pienigzne,
po drugie w ujeciu majatkowo-kapitatowym jako krotkookresowsg zdolnos$¢ do placenia
aktualnych zobowigzan (Wedzki, 2003, s. 33). Oba podejscia wymagajg analizy bilansu,
ktory jest w statycznym zestawieniem majatku i Zrodet finansowania. Mozna réwniez mo-
wi¢ o ptynnosci w ujeciu pojemnosci rynku, czyli mozliwosci zbywania aktywow na rynku
dzigki wystgpowaniu odpowiedniego popytu (Michalski, 2005, s. 41). Ponadto mozna
0 plynnosci moéwi¢ w ujeciu dynamicznym, co wymaga analizy przeplywow pieni¢znych
(Kusak, Kowalczyk, 2006, s. 9-10). W niniejszym opracowaniu kluczowe znaczenie ma
pltynnos¢ finansowa przedsicbiorstwa w aspekcie majatkowo-kapitatowym i analiza pltyn-
nosci na podstawie bilansu®. Podstawowe czynniki, ktére determinujg plynno$é finansowa
w takim ujgciu sg zwigzane ze sprawnoscig dzialania przedsigbiorstwa, ktora z kolei wyraza
si¢ w cyklu konwersji srodkow pienigznych.

Powszechnie stosowane statyczne mierniki ptynnosci finansowej, takie jak wskaznik
ptynnosci biezacej, wskaznik ptynnosci przyspieszonej lub wskaznik ptynno$ci natychmia-
stowej sg ukierunkowane na badanie relacji miedzy roznymi sktadnikami aktywow bieza-
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! Determinanty tak rozumianej ptynnosci finansowej stanowig przedmiot rozwazan m.in. w: Kosinska, Cicirko
(2010, s. 22-30); Grabowska (2012, s. 19-25). Najbardziej ogdlnie mozna do czynnikéw determinujacych plyn-
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cych i zobowigzaniami krotkoterminowymi. Nie uwzgledniaja natomiast bezposrednio
zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto i mozliwosci sfinansowania tego zapotrzebo-
wania. W zwigzku z tym celem niniejszego opracowania jest wyjasnienie relacji miedzy
kapitatem obrotowym netto, ktory wyraza dlugoterminowe finansowanie netto przedsie-
biorstwa i zapotrzebowaniem na ten kapital w ocenie plynnosci finansowej. Na potrzeby
osiggniecia tego celu w pierwszej czesci omowiono istote zapotrzebowania na kapitat obro-
towy netto a nastgpnie wyjasniono metodyke badania plynnosci finansowej w kontekscie
zapotrzebowania na kapital obrotowy netto. Prowadzone rozwazania zilustrowano przy-
padkiem analitycznym na przyktadzie przedsiebiorstwa Izostal S.A. Teza artykutu sprowa-
dza si¢ do stwierdzenia, ze podstawowe wskazniki plynno$ci finansowej nalezy uzupehic
oceng mozliwosci finansowania zapotrzebowania na kapital obrotowy netto, ktora jest
jednym z czynnikéw determinujgcych zdolno$é podmiotu do kontynuowania dziatalno$ci.

1. Zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto

M. Sierpinska pisze?, ze kapitat obrotowy netto to ,,cze$¢ aktywow, ktora nie jest finanso-
wana zobowigzaniami biezacymi, lecz kapitatami stalymi (dlugoterminowymi)” (Sierpin-
ska, Wedzki 2005, s. 74). Z punktu widzenia analizy ptynnosci finansowej zasadnicze zna-
czenie ma wyznaczenie kapitatu potrzebnego do sfinansowania pelnego cyklu operacyjnego
w przedsigbiorstwie®. Jak wczesniej wskazywano, kluczowym czynnikiem mikroekono-
micznym, ktory determinuje poziom ptynnosci finansowej w aspekcie majatkowo-
kapitalowym, jest sprawnos$¢ dziatania podmiotu, ktéra mozna syntetycznie wyrazi¢ za
pomocg cyklu konwersji §rodkow pienieznych. Cykl konwersji §rodkéw pieni¢znych sta-
nowi nadwyzke migdzy cyklem operacyjnym i okresem sptaty zobowigzan. Oznacza prze-
cigtny czas, ktory uplywa od momentu zaptaty za dostawy materialow i towaréw w zwigz-
ku z regulowaniem zobowigzan handlowych do momentu wptywu $rodkow z tytutu inkasa
naleznosci od odbiorcow. Z punktu widzenia ptynnosci finansowej korzystny jest jak naj-
krotszy cykl konwersji $rodkow pienieznych, poniewaz $rodki zamrozone w aktywach
obrotowych szybciej wracaja do przedsiebiorstwa i moga by¢ reinwestowane®. W praktyce
rodzi si¢ wazne pytanie, jaki kapitatl jest potrzebny do sfinansowania petnego cyklu opera-
cyjnego. Udzielenie odpowiedzi na tak postawione pytanie wymaga oszacowania zapotrze-
bowania na kapitat obrotowy netto, ktore odpowiada tej czgsci biezacych aktywow opera-
cyjnych, ktora nie zostata pokryta przez zobowigzania handlowe.

2 M. Sierpinska, D. Wedzki (2005, s. 74).

% Przychody ze sprzedazy i wynik finansowy s3 generowane w toku dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa
W tzw. cyklu operacyjnym. W przedsigbiorstwie produkcyjnym cykl ten rozpoczyna si¢ w momencie nabycia
materiatow, ktore sa nastgpnie przetwarzane w celu wytworzenia produktéw gotowych, a konczy w momencie
zainkasowania $rodkéw pieni¢znych. W przedsigbiorstwie handlowym cykl zaczyna si¢ w momencie nabycia
towarow, ktore sa przechowywane i odsprzedawane po wyzszej cenie i konczy roéwniez w momencie wplywu
$rodkéw pienieznych. Ten cykl jest wielokrotnie powtarzany tak dtugo, jak dlugo przedsigbiorstwo prowadzi
dziatalno$¢ operacyjna.

* Szersze rozwazania na ten temat m.in. w Gibson (2013, s. 240-241).
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W zwigzku z tym sfinansowanie pelnego cyklu operacyjnego wymaga sfinansowania
nadwyzki biezacych aktywow operacyjnych ponad zobowigzaniami handlowymi zgodnie
z formutg®:

ZKON =BAO - ZH, 1)
gdzie:

ZKON - zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto,

BAO - biezace aktywa operacyjne,

ZH — zobowigzania handlowe.

W ujeciu ustawy o rachunkowosci biezace aktywa operacyjne obejmujg zapasy, nalez-
nosci krotkoterminowe z wylaczeniem naleznosci z tytulu dostaw i ustug o terminie splaty
powyzej 12 miesiecy oraz krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe. Biezace aktywa
operacyjne nie obejmuja aktywoéw inwestycyjnych, czyli krotkoterminowych aktywow
finansowych (udziatéw, akcji, papieréw wartosciowych, udzielonych pozyczek), srodkow
pieni¢znych w kasie i na rachunkach bankowych, innych §rodkéw pieni¢znych oraz innych
inwestycji krotkoterminowych. W ujeciu MSSF operacyjne aktywa biezace to aktywa obro-
towe bez aktywoéw finansowych®. Zobowigzania biezace stanowia krotkoterminowe zrodia
finansowania i wedtug ustawy o rachunkowos$ci mozna je przedstawic¢ nastgpujaco:

ZB =ZK - ZK>12 + RK + IRMK + KUWF, 2
gdzie:
ZB — zobowigzania biezace,
ZK  —zobowigzania krétkoterminowe,
RK  —rezerwy krdtkoterminowe,
RD - inne rozliczenia mi¢dzyokresowe krotkoterminowe,

KUWEF - krétkoterminowa ujemna wartos¢ firmy,
ZK>12 — zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalno-
$ci powyzej 12 miesigcy.

Zobowiazania biezace obejmuja zobowigzania handlowe i krotkoterminowe zadtuzenie.
W ujeciu ustawy o rachunkowos$ci zobowiazania handlowe to suma zobowigzan krotkoter-
minowych z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnoséci do 12 miesiecy i innych rozli-
czef migdzyokresowych krotkoterminowych. Natomiast zadtuzenie krétkoterminowe
obejmuje pozostate elementy zobowigzan krétkoterminowych oraz rezerwy kréotkotermi-
nowe. Zobowigzania biezace wedtug MSSF to zobowigzania krétkoterminowe powiekszo-
ne o krotkoterminowe rezerwy i rozliczenia mi¢dzyokresowe zaliczane do zobowigzan
dhugoterminowych.

Z formuty (1) wynika, ze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto nie uwzglednia po
stronie aktywow inwestycji krétkoterminowych. Wynika to z dwdch powodoéw (por. Ha-
wawini, Viallet, 2007, s. 74). Po pierwsze, $rodki pieni¢zne w kasie i na rachunkach ban-
kowych, ktdére sg ujmowane w inwestycjach krotkoterminowych, stuza nie tylko wspoma-

® Rozwazania na temat kapitatu obrotowego netto i zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto znajduja sie m.in.
w nastepujacych pracach: Wedzki (2009, s. 112-118), Grabowska (2012, s. 83-85), Kosinska, Cicirko (2010,
s. 111-131).

® Wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej nie wymaga si¢ ujawnienia w bilansie
naleznosci krotkoterminowe z tytulu dostaw i ustug o okresie sptaty powyzej 12 miesiecy.
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ganiu prowadzenia dzialalnosci operacyjnej, lecz rowniez maja zapewnic¢ pokrycie przy-
sztych wydatkow zwigzanych z wyptata dywidendy czy zakupem $rodkow trwatych. Po
drugie, $rodki pieni¢zne moga by¢ rowniez utrzymywane w celach ostrozno$ciowych ze
wzgledu na potrzebe pokrywania niespodziewanych wydatkow wynikajacych ze zmian
W zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy netto. Biezace aktywa operacyjne mozna przed-
stawi¢ jako nadwyzke catkowitych aktywow biezacych nad inwestycjami krotkotermino-
wymi, natomiast zobowigzania handlowe jako réznic¢ zobowigzan biezacych i zadluzenia
kroétkoterminowego. W konsekwencji formule (1) mozna odpowiednio przeksztatci¢ i za-
prezentowac zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto w nastepujacy sposob:

ZKON = BAO - ZH = (AB - IK) - (ZB - DK) = (AB - ZB) + (DK - IK) =

KON + (DK - IK), (3)
gdzie:
DK - zadluzenie krétkoterminowe,
AB - aktywa biezace,
IK — inwestycje krétkoterminowe,
ZB — zobowigzania biezace,

KON - kapitat obrotowy netto.

Z przeprowadzonych przeksztalcen wynika, ze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
netto stanowi sume kapitatu obrotowego netto i nadwyzki zadtuzenia krotkoterminowego
nad inwestycjami krétkoterminowymi’. Innymi stowy zapotrzebowanie na kapitat obroto-
wy netto mozna przedstawi¢ jako sume krotko- i dtugoterminowych zrodet finansowania
netto i przedstawi¢ za pomocg formuty:

ZKON = KFN + DFN, 4
gdzie:
KFN - krétkoterminowe finansowanie netto,
DFN - dlugoterminowe finansowanie netto.

Kapital obrotowy netto jest zatem tozsamy z dtugoterminowymi zrodtami finansowania
na poziomie netto, natomiast krétkoterminowe finansowanie netto to réznica mi¢dzy zadtu-
zeniem krotkoterminowym 1 inwestycjami krotkoterminowymi. Omoéwione zalezno$ci
wyjasniono na rysunku 1, ktory ukazuje relacje migdzy kapitatem obrotowym netto i zapo-
trzebowaniem na kapitat obrotowy netto.

Z rysunku jednoznacznie wynika, ze kapitat obrotowy netto, czyli dtugoterminowe fi-
nansowanie netto, reprezentuje nadwyzke kapitatu statego nad aktywami trwatymi, nato-
miast ta czg$¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto, ktora nie ma pokrycia w kapitale
obrotowym netto oznacza krotkoterminowe finansowanie netto, czyli r6éznice migdzy za-
dtuzeniem krotkoterminowym i inwestycjami krétkoterminowymi.

" Warto$é przeciwna, czyli nadwyzka inwestycji krotkoterminowych (nieoperacyjnych aktywéw biezacych) nad
zadtuzeniem krotkoterminowym jest okreslana jako saldo ptynnosci netto (Wedzki, 2003, s. 86) lub saldo netto
srodkow pienigznych (Sierpinska, Jachna, 2007, s. 123).
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Aktywa trwate Kapital staty

Aktywa Dlugoterminowe
obrotowe netto Zapotrzebowanie finansowanie netto
na kapitat obrotowy netto

Krétkoterminowe
finansowanie netto

Zadluzenie

Inwestycje krétkoterminowe

krétkoterminowe

Rysunek 1. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto

Zrodto: opracowanie wlasne.

2. Pomiar plynnosci finansowej z uwzglednieniem zapotrzebowania
na kapital obrotowy netto

W poprzednim punkcie wyjasniono, ze dlugoterminowe finansowanie netto oraz kroétko-
terminowe finansowanie netto (nadwyzka zadtuzenia krotkoterminowego nad inwestycjami
krotkoterminowymi) wyznaczaja tacznie zapotrzebowanie na kapital obrotowy netto®.
Wigkszy udziatl dlugoterminowego finansowania netto w catkowitym zapotrzebowaniu na
kapitat obrotowy oznacza zatem mniejsze krotkoterminowe finansowanie netto, czyli
mniejsza potrzebe poszukiwania krotkoterminowych zrodet finansowania, innych niz zo-
bowigzania handlowe. Mozna zatem zapisa¢ formul¢ syntetycznego wskaznika, ktory po-
zwala na okre$lenie struktury zapotrzebowania na kapital obrotowy netto (Nita, 2011):

L DFN  ZKON-KFN KON
ZKON ZKON ZKON '

®)

gdzie:
L — syntetyczny wskaznik struktury zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto.

Wskaznik (5) informuje o tym, w jakim stopniu zapotrzebowanie na kapital obrotowy
jest dtugoterminowo sfinansowane. W ujeciu najbardziej ogdlnym, im wieksze jest zaspo-
kojenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto dtugoterminowymi Zrédtami finanso-
wania, tym wyzszy poziom plynnosci finansowej (por. Nita, 2011; Hawawini, Viallet,
2011, s. 80). Jest tak, poniewaz $rodki pieni¢zne zamrozone w aktywach obrotowych netto
mozna potraktowaé w sensie ekonomicznym jako inwestycj¢ dlugoterminows i finansowa-
nie aktywow obrotowych netto w wigkszym stopniu ze zrodet krotkoterminowych moze

8 Mozna rowniez stwierdzi¢, ze kapitat obrotowy netto stanowi sume zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto
oraz salda ptynnosci netto (Wedzki 2009, s. 117).
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wywota¢ nierdwnowage miedzy tg dlugoterminowsg inwestycja i krotkoterminowym finan-
sowaniem i doprowadzi¢ do probleméw z regulowaniem w ustalonych umownie okresach
tych zobowigzan a tym samym problemow z plynnoscia w aspekcie majatkowo-
kapitalowym.

Klasyczne wskazniki ptynnosci finansowej, takie jak wskaznik biezacej ptynnosci fi-
nansowej czy wskaznik szybkiej plynnosci finansowej, wyrazaja relacj¢ mi¢gdzy aktywami
biezacymi i zobowigzaniami biezacymi i dzigki temu uznaje si¢, ze informuja o zdolnosci
przedsigbiorstwa do regulowania zobowigzan. Zwickszenie stanu zapaséw 1 naleznosci
krétkoterminowych oraz jednoczesne zmniejszenie stanu zobowigzan krotkoterminowych
podnosza poziom wskaznika biezacej plynnosci. Jednak taki wzrost nie zawsze oznacza
poprawe ptynnosci, gdy zapotrzebowanie na kapital obrotowy rosnie szybciej niz warto$é
kapitatu obrotowego, np. ze wzgledu na skracanie cyklu splaty zobowigzan w wyniku presji
wywieranej przez dostawcow. Z punktu widzenia zasady kontynuowania dziatalno$ci jed-
nostki istotna jest jej zdolno$¢ do finansowania aktywoéw obrotowych. Jezeli zadluzenie
krétkoterminowe jest znaczgco wyzsze od inwestycji krotkoterminowych (gtownie $rod-
kow pienigznych), oznacza to duzy poziom finansowania krotkoterminowego netto, ktore
W potaczeniu z finansowaniem dlugoterminowym netto wyznacza zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy netto. W takiej sytuacji to zapotrzebowanie nie bedzie pokryte przez kapi-
tat obrotowy netto.

Proste przeksztalcenie wskaznika (5) prowadzi do uzyskania nastepujacej zaleznosci:

_AB-ZB  AB-ZB
ZKON KON +KFN °

(6)

W praktyce wskazniki biezgcej ptynnosci finansowej i przyspieszonej ptynnosci finan-
sowej moga sugerowaé, ze pokrycie zobowigzan biezacych przez wybrane sktadniki akty-
wow obrotowych moze by¢ zadowalajace przy uwzglednieniu specyfiki jednostki i porow-
nan branzowych. Jednak nie zawsze pozwoli to na uzyskanie satysfakcjonujacego poziomu
ptynnosci z punktu widzenia finansowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto
i kontynuowania dziatalno$ci w przysztosci.

3. Analiza wybranego sprawozdania finansowego na przykladzie Izostal S.A.

Przedsigbiorstwo Izostal S.A. jest zaliczane do sektora materialow budowlanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przedmiotem dzialalnosci Izostal S.A. jest
przede wszystkim produkcja zewngtrznych i wewnetrznych izolacji antykorozyjnych rur
stalowych, wykorzystywanych do budowy rurociagdéw gazowych i naftowych. Przedsig-
biorstwo dostarcza ponadto wyroby hutnicze. W tabeli 1 zestawiono skrocone sprawozda-
nie z sytuacji finansowej Izostal S.A. w latach 2013-2014.

W celu obliczenia syntetycznego wskaznika struktury zapotrzebowania na kapitat obro-
towy netto w tabeli 2 przygotowano pomocnicze zestawienie. W tabeli zaprezentowano
wyniki kalkulacji kapitatlu obrotowego netto, zapotrzebowania na kapital obrotowy netto
a takze krotkoterminowego finansowania netto.



Pomiar plynnosci finansowej w kontekscie zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto - 165

Tabela 1

Sprawozdanie z sytuacji finansowej 1zostal S.A. w latach 2011-2014 (w tysiacach ztotych)

2013 2014
Aktywa
A. Aktywa trwale 138 715 154 675
1. Rzeczowe aktywa trwale 138 117 143 789
2. Inne wartoéci niematerialne i prawne 137 494
3. Inwestycje dostepne do sprzedazy 0 0
4. Dlugoterminowe aktywa finansowe 0 10 000
5. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 222 275
6. Dlugoterminowe naleznosci i rozliczenia migdzyokresowe 239 117
B. Aktywa obrotowe 104 075 91 902
1. Zapasy 25838 43 808
2. Krétkoterminowe naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe 60 634 46 539
w tym z tytutu dostaw i ushug 58 244 42 765
3. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0 0
4. Krétkoterminowe aktywa finansowe 10 028 0
5. Walutowe kontrakty terminowe 0 113
6. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 7575 1442
Aktywa Razem 242 790 246 577
Pasywa
A. Kapital wlasny 162 323 163 317
B. Zobowigzania dlugoterminowe 30 367 38574
1. Rezerwy 301 51
2. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 108 198
3. Dlugoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 4484 14 694
4. Pozostate dlugoterminowe zobowigzania finansowe 1497 502
5. Dlugoterminowe zobowiazania finansowe
i rozliczenia migdzyokresowe 23977 23129
C. Zobowiazania krétkoterminowe 50 100 44 686
1. Rezerwy 47 6
2. Krotkoterminowe kredyty bankowe i pozyczki 20611 19 352
3. Krétkoterminowa czg§¢ dtugoterminowych kredytéw bankowych i pozyczek 4 648 4790
4. Pozostate krotkoterminowe zobowigzania finansowe 1025 1042
5. Krétkoterminowe zobowigzania i rozliczenia
miedzyokresowe 23512 19129
w tym z tytutu dostaw i ustug 18 359 17123
6. Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 189 367
7. Walutowe kontrakty terminowe 68 0
Pasywa razem 242 790 246 577

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdanie finansowe Izostal S.A. za lata obrotowe: 2013,
2014.

Z tabeli 2 wynika, ze wskaznik biezacej ptynnosci finansowej utrzymuje si¢ na statym
poziomie (2,1), natomiast wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej spada z poziomu
1,6 do 1,1, czyli o okoto 31% w latach 2013-2014. W tym samym okresie wskaznik struk-
tury zapotrzebowania na kapitat obrotowy ksztaltuje si¢ na poziomie ponizej 100% i wyno-
si odpowiednio 85,7% oraz 66,3%. Oznacza to, ze kapital obrotowy netto jest nizszy niz
zapotrzebowanie na ten kapitat i tym samym w przedsigbiorstwie wystapi wigksze zapo-
trzebowanie na zadtuzenie krotkoterminowe ze wzgledu na wydtuzajacy sie cykl konwersji
srodkow pienieznych. Przyktadowo w 2014 r. kapitat obrotowy netto jedynie w 66,3%
pokrywa zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto, pozostate 33,7% zapotrzebowania na
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kapital obrotowy netto pochodzi z krotkoterminowego finansowania netto, czyli dodatniej
nadwyzki zobowigzan krotkoterminowych innych niz zobowigzania handlowe nad inwe-
stycjami krotkoterminowymi. Na podstawie dodatkowych analiz mozna ustali¢, ze wzrost
zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto w latach 2013-2014 wynika z wydtuzania ter-
mindw platnosci przez odbiorcow, skracania termindw splaty zobowigzan wobec dostaw-
cow 1 wydtuzania cykli obrotu zapasami, czyli generalnie z wydhuzania si¢ cyklu konwersji
srodkéw pieni¢znych.

Tabela 2

Kalkulacja syntetycznego wskaznika struktury zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto

Lp. Woyszczegolnienie 2013 2014
1  Aktywa biezace 104 075 91 902
2 Zobowiazania biezgce 50 100 44 686
3 Kapitat staty 192 690 201 891
4  Aktywa trwalte 138 715 154 675
5  Kapitat obrotowy netto ([1]-[2]) lub ([3]-[4]) 53 975 47 216
6 Krétkoterminowe finansowanie netto 8985 24 002
7  Biezace aktywa operacyjne 86 472 90 347
8  Zobowigzania handlowe 23512 19129
9  Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto ([5] + [6]) lub ([7] - [8]) 62 960 71218
10 Aktywa biezace minus zapasy minus rozliczenia miedzyokresowe 78 237 48 094
11  Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej [1]/[2] 2,1 2,1
12 Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej 1,6 11
13  Syntetyczny wskaznik [5]/[9] 85,7% 66,3%

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie: Sprawozdanie finansowe Izostal S.A. za lata obrotowe: 2013,
2014.

Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze proste wskazniki, takie jak wskaznik biezacej
plynnosci finansowej i wskaznik przyspieszonej plynnosci finansowej, maja ograniczone
zastosowanie w ocenie ptynnosci finansowej. Analiza na podstawie bilansu powinna row-
niez uwzglednia¢ ocen¢ mozliwosci finansowania przez przedsigbiorstwo zapotrzebowania
na kapitat obrotowy netto. W artykule wykazano, ze mozna t¢ analiz¢ poszerzyé, wykorzy-
stujac wskaznik, wyrazajacy relacj¢ migdzy dlugoterminowym finansowaniem netto, czyli
kapitalem obrotowym netto, ktory jest dlugoterminowo zaangazowany w dziatalnos¢ ope-
racyjng przedsiebiorstwa a zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy netto. Jezeli ten wskaz-
nik jest rowny jeden, to przedsigbiorstwo jest w stanie w pelni sfinansowa¢ zapotrzebowa-
nie na kapitat obrotowy netto czescig kapitatu statego, ktdra nie finansuje aktywow trwa-
tych. Warto$¢ nizsza od jednosci wskazuje na potrzebe zaangazowania do sfinansowania
zapotrzebowania na kapital obrotowy netto nadwyzki zadtuzenia krétkoterminowego nad
inwestycjami krotkoterminowymi. Obnizanie poziomu tego wskaznika oznacza pogorsze-
nie plynnosci finansowej, poniewaz $rodki pieni¢zne zamrozone w aktywach obrotowych
netto mozna potraktowa¢ w sensie ekonomicznym jako inwestycj¢ dtugoterminowa i finan-
sowanie aktywow obrotowych netto w wigkszym stopniu ze zrodet krétkoterminowych
moze wywota¢ nierownowage miedzy ta dlugoterminowa inwestycja i krotkoterminowym
finansowaniem i doprowadzi¢ do problemow z regulowaniem w ustalonych umownie okre-
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sach tych zobowigzan a tym samym problemow z plynnoscia w aspekcie majatkowo-
kapitalowym.

Na podstawie danych empirycznych pochodzacych ze sprawozdan finansowych przed-
sigbiorstwa Izostal, wykazano, ze mimo iz wskaznik biezacej plynnosci utrzymuje si¢
w kolejnych dwoch latach na tym samym poziomie, to poziom zaspokojenia zapotrzebo-
wania na kapital obrotowy netto istotnie spada, co oznacza pogorszenie ptynnosci finanso-
wej.
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FINANCIAL LIQUIDITY MEASUREMENT IN THE CONTEXT OF NET WORKING CAPITAL
REQUIREMENTS

Abstract: Purpose — the purpose of the paper is to clarify the relationship between net long-term financing
and net working capital requirement in the assessment of corporate financial liquidity. De-
sign/Methodology/Approach — the methodology adopted includes logical reasoning, critical evaluation of the
financial analysis methods and case analysis on the basis of the chosen financial statement. Findings — based
on the conducted research, it was found that simple static liquidity ratios are not sufficient in liquidity analysis
and should be supplemented by an examination of the relationship between net long-term financing and work-
ing capital requirements. Originality/Value — the value of the article is the attempt to empirically test that
share of net short-term financing in net working capital requirement can grow despite the fact that the current
ratio remains at a constant level.

Keywords: financial liquidity, net working capital, working capital requirement
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