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Znaczenie informacji o przeplywach pieni¢znych
w ocenie sytuacji finansowej branzy farmaceutycznej
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Streszczenie: Cel — artykut wskazuje na warto$¢ poznawczg i przydatno$¢ rachunku przeptywow pienigznych
w analizie finansowej oraz zarzadzaniu firma. Metodologia badania — zastosowane metody badawcze zostaty
zdeterminowane gtéwnym celem opracowania. Autorka wykorzystata informacje pozyskane od firm sektora
farmaceutycznego na podstawie wywiadow, sprawozdan finansowych oraz zasobdw internetowych. Wynik —
dokonujac analizy postawiono wnioski, dotyczace przestanek §wiadczacych o konieczno$ci wykorzystania ra-
chunku przeptywow pieni¢znych, rozwazajac go jako instrument komplementarny w stosunku do rachunku
zyskow i strat oraz bilansu. Oryginalnosé/\Wartos¢ — opracowanie wskazuje na wykorzystanie przez menedze-
réw firm farmaceutycznych rachunku przeptywoéw pienigznych w procesie zarzadzania.

Stowa kluczowe: informacja, rachunek przeptywow pieni¢znych, analiza finansowa

Wprowadzenie

Proces tworzenia informacji sprawozdawczej musi by¢ zgodny z obowigzujacym systemem
rachunkowosci, ktory moze by¢ zdefiniowany jako zbidr zasad ksiggowych oraz metod
wyceny i prezentacji sprawozdan finansowych, okreslony prawem. Struktura tego systemu
uwarunkowana jest roznorodnymi czynnikami, wsrod ktoérych mozna wskazaé na czynniki
o0 charakterze kulturowym, polityczno-prawnym czy tez ekonomicznym (Wahrisch 2001).
Warto podkresli¢, ze podsystem informacyjny sprawozdawczosci finansowej jest $cisle
powiazany z procesem zarzadzania firma. Zdaniem Karmanskiej (2009: 167-168) powia-
zanie sprawozdawczo$ci finansowej z procesem zarzadzania wynika z faktu, ze wiarygodna
prezentacja sytuacji majatkowej, finansowej czy wynikéw przedsigbiorstwa wymaga pro-
gnozowania, ktérego rzetelno$s¢ uwarunkowana jest jako$cig procesu zarzadzania jednost-
ka. Sprawozdawczo$¢ finansowa dysponuje rowniez potencjalem informacyjnym posiada-
jacym znaczenie zard6wno wewnetrzne, jak i zarzadcze. Wynika to z faktu, iz sprawozdaw-
czo$¢ umozliwia identyfikacje réznorodnych symptomow, sugerujacych nieprawidtowosci
strategii finansowania i zarzadzania majatkiem w sferze operacyjnej badz inwestycyjnej
firmy (Karmanska 2009: 168).

Jednym z istotnych elementow sprawozdania finansowego, stanowigcego nieodtaczny
element zarzadzania firmg jest rachunek przeptywow pieni¢znych. Uzupetniajac informacje
przedstawione w bilansie i rachunku zyskow 1 strat, zwigksza on warto§¢ informacyjna
catego sprawozdania finansowego. Jest zrodtem informacji nie tylko analizy finansowej,
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ale takze procesu planowania, prognozowania upadtosci czy wyceny firmy (Gos 2011:
169). Rachunek przeptywow pienigznych jest na tyle waznym elementem sprawozdania
finansowego, Ze na jego obszarze koncentrujg si¢ zarowno badania, opracowania naukowe,
jak i regulacje prawne. Ze wzgledu na t¢ istotno$¢ artykut skoncentrowany jest zarowno na
teoretycznych aspektach tego rachunku, jak i jego mozliwos$ci wykorzystania w praktyce.

1. Istota informacji sprawozdawczych

W procesie podejmowania decyzji dotyczacych funkcjonowania przedsigbiorstwa istotng
role odgrywaja informacje finansowe. Zdaniem E. Nowaka warto$¢ podejmowanych decy-
zji gospodarczych réwna si¢ jakosci informacji finansowych, ktdre stanowity podstawe ich
podjecia (Nowak 2010: 125). Aby jednak informacje finansowe byly uzyteczne, musza
posiada¢ odpowiednia jakos¢. Wartoscia poznawcza informacji jest bowiem jej ilos¢, ja-
kos¢ i znaczenie dla uzytkownikow (Gos 2001: 91).

Zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej wskazuja na dwie fundamentalne
cechy jako$ciowe informacji, przedstawianych w sprawozdaniu finansowym, a mianowicie
na: przydatnos¢ i wiarygodnosc¢. Przydatno$¢ powinna by¢ rozpatrywana z punktu widzenia
odbiorcy informacji. Nie moga wiec mie¢ miejsca pominiecia badZ znieksztalcenia infor-
macji, ktore wptywalyby na decyzje firmy. Przydatna informacja finansowa moze spowo-
dowac zmian¢ decyzji podjetej przez uzytkownikow. Nalezy jednak wskazaé, ze trudno jest
oceni¢ przydatnos$¢ informacji przeznaczonej dla szerokiego grona uzytkownikow.

Z przydatnosciag informacji zwigzana jest istotnos¢. Informacja jest istotna wowczas,
gdy jej pominigcie lub znieksztalcenie moze wptynac na decyzje podejmowane przez uzyt-
kownikéw na podstawie informacji finansowych.

Aby informacje finansowe byly uzyteczne, muszg w prawidlowy sposob nie tylko pre-
zentowac poszczegolne zjawiska, ale rowniez w wierny sposob je odzwierciedla¢. To wier-
ne odzwierciedlenie zapewniaja trzy cechy zjawiska: kompletno$¢, neutralnos¢ i brak bte-
dow (IASB 2010: A 34). Istnieje jednak ryzyko, ze informacje finansowe moga nie odda-
waé wiernego obrazu. Moze to by¢ podyktowane trudno$ciami dotyczacymi identyfikacji
zjawiska oraz wyceny.

Rozwazajac problematyke podstawowych cech jakosciowych informacji warto wskazaé
na tzw. piramid¢ wiarygodnosci informacji sprawozdawczych, w ktorej najwyzszy poziom
wiarygodnosci zajmujg informacje pochodzace z modelu kosztu historycznego. Dane, ktére
bazuja na wartos$ciach szacunkowych zajmujg nizsze poziomy ze wzgledu na swoje cechy,
takie jak: subiektywizm i zmienno$¢ w czasie (Luty 2010: 131).

Dodatkowymi, uzupetniajacymi cechami informacji, determinujacymi realizacj¢ cech
podstawowych sg: poréwnywalno$¢, sprawdzalno$¢, terminowos$¢ i zrozumiatos¢ (IASB
2010, A37).

Jezeli informacje finansowe posiadaja przedstawione cechy jakosciowe, wowczas moz-
na méwi¢ o ich uzytecznosci. Nalezy zauwazy¢, ze wskazane cechy dodatkowe nie moga
dostarczy¢ uzytecznych informacji, jezeli informacje te bytyby nieprzydatne lub nie bytyby
wiernie odzwierciedlone. Poza tym wykorzystywanie dodatkowych cech jako$ciowych jest
procesem iteracyjnym, ktory nie ma wyznaczonej kolejnosci (IASB 2010, A37).
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2. Istota rachunku przeplywéw pienieznych

Rachunek przeptywow pienieznych prezentuje informacje odmienne pod wzglgdem jako-
Sciowym od informacji przedstawionych w bilansie czy rachunku zyskow i strat. W litera-
turze przedmiotu niejednokrotnie prezentowany jest stuszny poglad, ze rachunek przepty-
wow pienigznych stanowi element spinajacy w calos¢ poszczegdlne elementy sprawozda-
nia. Zdaniem Kostur, bilans, rachunek wynikoéw oraz rachunek przeptywow pienieznych
tworza ,,wzajemnie powigzane i wspoizalezne zbiory wielkosci” (Kostur 1997: 76).

Nalezy zauwazy¢, ze system informacyjny rachunkowosci, w tym i obszar rachunku
przeptywow pienigznych ksztaltowany jest zarowno przez przepisy prawne, jak i potrzeby
informacyjne wewngtrznych odbiorcow informacji finansowej. Oznacza to podwojny wy-
miar informacji o przeptywach pienig¢znych w systemie informacyjnym jednostki (Sniezek,
Walinska 2006: 158). W przypadku wymiaru zewngtrznego rachunek przepltywow pieniez-
nych jest elementem sprawozdawczosci finansowej. Z kolei w wymiarze wewnetrznym
informacje o przeptywach stanowig determinante podjecia decyzji finansowych przez ma-
nagement firmy.

Rachunek przeptywow przekazujac potencjalnym uzytkownikom informacje o wply-
wach i wydatkach, tworzy realny obraz o sytuacji finansowej firmy, pokazujac funkcjono-
wanie jednostki od strony kasowej. Jest to sprawozdanie przedstawiajace zaréwno wiel-
ko$¢, zrodta pochodzenia $rodkéw pienieznych, jak i kierunki wykorzystania §rodkow
W poszczegdlnych segmentach dzialalno$ci: operacyjnym, inwestycyjnym i finansowym
(Kiziukiewicz 2009: 209).

Ze wzgledu na fakt, iz rachunek przeptywoéw pienigznych koncentruje si¢ na srodkach
pienieznych i charakteryzuje si¢ obiektywnoscia, zapewnia lepsza porownywalno$é¢ efek-
tow dziatalno$ci roznorodnych podmiotow. Glautier uwaza, ze informacje bgdace podstawa
pojecia najlepszych decyzji w firmie oparte s3 na pomiarach przeptywoéw pieni¢znych
(Glautier 1999: 26). Wiedza na temat wielkosci i struktury przeplywow pienigznych, jakie
jednostka osiaga w swojej dziatalno$ci, umozliwia oceng ,,jakosci” wyniku memoriatowe-
go, ktéry wykazywany jest w rachunku zyskow i strat (Sniezek 2008: 94). Nie bez znacze-
nia jest to, ze informacje dotyczace kwoty i charakteru przeptywow pienieznych w firmie
stanowig podstawe nastepujacych analiz:

— zdolnosci firmy do regulowania zobowiazan i wyptacenia dywidendy,

— mozliwosci tworzenia przyrostow gotdwki w przysztosci,

— przyczyn roznicy, jaka powstaje pomigdzy zyskiem a przyrostem gotowki z dziatal-

nos$ci operacyjnej,

— potrzeb jednostki na zewnetrzne finansowanie,

— osiggnietych efektow gotowkowych z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej (Got-

tlieb, Lewczynski 1993: 9).

Duze znaczenie nalezy przypisa¢ relacjom pomi¢dzy przeptywami pienigznymi a wyni-
kiem finansowym (rys. 1).

Jak obrazuje rysunek 1 w rachunku przeptywow pienigznych zastosowanie ma metoda
kasowa, co oznacza, ze przychody i koszty uznawane sa w momencie uzyskania wptywu
badz poniesienia wydatku. Z kolei rachunek zyskow i strat wykorzystuje metode memoria-
lowa, zgodnie z ktdra uznanie przychodéw i kosztow ma miejsce w momencie ich wysta-
pienia. W tej sytuacji nie ma natomiast znaczenia moment otrzymania badZ wyptacenia
srodkow pienigznych.
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Przeptywy pieni¢zne Wynik finansowy
. Przychody Koszty
Wpt X .
ptywy Wydatki i zyski i straty
Zasada kasowa Zasada memoriatlowa

Zmiana stanu sktadnikow majatkowych

v v

Srodki pieni¢zne, naleznosci,
zapasy itd

Srodki pienigzne

Rysunek 1. Przeptywy pieni¢zne a wynik finansowy
Zrodto: Gos (2004: 39).

Osiagnigty przez firme wynik finansowy prezentuje umiejetnosci zarzadzania jednostka
i jej efektywnos¢, ale nalezy zauwazy¢, ze przedstawiony w rachunku wynikéw zysk moze
nie mie¢ przetozenia w nadwyzce gotowki. Jak stusznie zauwaza W. Gos ,,moze mieé miej-
sce sytuacja, ze firma jest rentowna, ale bankrutuje ze wzglgdu na niewyptacalnos¢ (Gos
2004: 40). Z tego tez wzgledu informacje o przeptywach pieni¢znych nabieraja duzego
znaczenia, gdyz przedstawiaja rzeczywiste kwoty wpltywow 1 wydatkéw w danym okresie.
Poza tym podstawowe zrodto srodkéw pienigznych w jednostce nie stanowi wypracowany
wynik finansowy, ale nadwyzka finansowa (Kiziukiewicz 2009: 209).

Ujecie w sprawozdaniu finansowym informacji przedstawionych zarowno w ujeciu ka-
sowym, jak i memorialowym powoduje, ze sytuacja majatkowa, finansowa oraz wynik
finansowy podmiotu sa rzetelnie i jasno zaprezentowane. Powoduje to, ze przedstawiona
informacja finansowa posiada takie cechy, jak: obiektywno$¢, kompletnos¢, spojnos$¢ czy
zrozumiato$¢ (Rzepnikowska, Sniezek 1995: 19).

3. Metody oceny sytuacji finansowej firmy na podstawie rachunku
przeplywéw pienieznych

Przeplywy pieni¢zne sa niewatpliwie obiektywna miara. Rezultaty otrzymane z rachunku
przeptywow stanowia tak wiarygodna informacje¢, ze nie mogg by¢ podwazane badz zmie-
niane np. poprzez instrumenty polityki rachunkowosci (Gos 2011: 27).

Biorac pod uwage uzyteczno$¢ informacji prezentowanej przez rachunek przeptywow
pienieznych, najbardziej istotne sg operacyjne przeptywy pieni¢zne netto. Wynika to
z faktu, ze na ich podstawie podmioty mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza z nich
obejmuje te jednostki, ktore sg rentowne w wymiarze kasowym. W drugiej grupie znajduja
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si¢ przedsigbiorstwa, ktore potrzebuja dodatkowych kapitatow na dziatalno$¢ operacyjna
(Maslanka 2008: 54).

Analiza poréwnawcza wyniku finansowego netto, ktory ustalany jest memorialowo
z wartoscia przeptywow pieni¢znych netto dotyczacych dziatalnosci operacyjnej pozwala
na ustalenie réznic pomiedzy tymi dwoma rezultatami (tab. 1).

Tabela 1

Powigzania pomigdzy wynikiem finansowym netto a operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi
netto

Wyszczegdlnienie Wariant

| Il 11 v
Wynik finansowy netto + + - -
Operacyjne przeptywy pieni¢zne netto + - + -

Zrodto: Sniezek (1997: 7).

Oceniajac jednostke pod wzgledem sytuacji finansowej, najlepsza sytuacje tworzy wa-
riant I, w ktdrym wystepuje dodatni wynik finansowy netto oraz dodatnia warto$¢ opera-
cyjnych przeplywow pieni¢znych netto. W przypadku II wariantu podmiot osigga co praw-
da dodatni wynik finansowy, ale jednak generuje ujemne przeptywy pieni¢zne netto. Sytua-
cja ta moze by¢ np. wynikiem wydtuzenia odbiorcom terminu ptatnosci i zarazem koniecz-
no$ci zaplaty zobowigzan. Trzeci wariant oznacza z kolei dodatnie przeptywy pienigzne
netto pomimo osiggnigtej straty netto. Ostatni, czwarty wariant jest najbardziej negatyw-
nym dla podmiotu, poniewaz osiggneto ono strate zaréwno w ujeciu kasowym, jak
i memoriatowym (Sniezek 1997: 7).

W ocenie sytuacji finansowej firmy wskazniki finansowe oparte na przeptywach pie-
ni¢znych wydajg si¢ by¢ bardzo istotne ze wzgledu na swoj komplementarny charakter
wobec innych wskaznikow, takich jak: rentowno$¢, ptynnos$¢ czy tez wyplacalnosc.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele grup wskaznikow dotyczacych rachunku
przeptywow pienigznych. I tak np. Grzelak i Karmanska wyrdzniaja (Grzelak, Karmanska
1996: 33):

— wskazniki wedtug sprawozdawczych segmentow przeptywow pieni¢znych,

— wskazniki okres$lajace zdolno$¢ do generowania §rodkdéw pienieznych,

— wskazniki wedtug gtéwnych obszardow pienigznej oceny dziatalno$ci gospodarczej.

Z kolei Sierpinska i Wedzki wyr6zniajg wskazniki z uwzglednieniem horyzontu czaso-
wego (Sierpinska, Wedzki 1997: 52-56). Sa to:

— wskazniki oparte na wartosciach rocznych,

— wskazniki oparte na warto$ciach wieloletnich.

Najbardziej popularnym wydaje si¢ jednak by¢ podziat wskaznikéw wedlug Gottlieba
(tab. 2) Wyr6znia on wskazniki wystarczalnosci gotowkowej oraz wskazniki wydajnosci
gotowkowej (Gottlieb 1993: 60). Pierwsza grupa tych wskaznikoéw stuzy do oceny poziomu
przeptywow pieni¢znych, a mianowicie czy jednostka posiada wiasciwy poziom srodkéw
w celu zaspokojenia swoich potrzeb. Drugi z kolei wskazuje na umiej¢tno$¢ podmiotu
w generowaniu gotowki. Wskazniki wydajnosci gotéwkowej stanowig bowiem gotowkowa
miare stopy zwrotu, ktora jest uzyskiwana z zaangazowanych aktywow (Giacomino, Miel-
ke, David 1993: 55).
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Tabela 2

Wskazniki wydajnosci i wystarczalnosci gotowkowej

Podziat wskaznikow Nazwa wskaznika Budowa wskaznika
Wskaznik Wydajnos¢ gotowkowa sprzedazy gotdwka netto z dziatalnosci operacyjnej /
wydajnosci sprzedaz
gotowkowej Wydajno$¢ gotéwkowa zysku gotowka netto z dziatalno$ci operacyjnej /
zysk z dziatalno$ci operacyjnej
Wydajnos¢ gotowkowa majatku gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej /
$redni stan aktywow
Wskaznik Ogolna wystarczalno$¢ gotowki gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej /
wystarczalno$ci operacyjnej sptata zobowigzan dt. + wyplata dywidend
gotéwkowej + zakupy aktywéw
Wskaznik sptacalnosci zobowiazan sptata zobowigzan dtugoterminowych /
dhugoterminowych gotdwka netto z dziatalnoéci operacyjnej
Wskaznik wyptaty dywidend wyptata dywidend / gotoéwka netto

z dziatalno$ci operacyjnej
Wskaznik zakupow reinwestycyjnych zakup $rodkoéw produkcyjnych / gotéwka
netto z dziatalno$ci operacyjnej

Wskaznik sptacalnosci ogotu zadtu- zobowigzania ogotem / gotowka netto
zenia z dziatalno$ci operacyjnej

Udziat amortyzacji w gotowce opera- amortyzacja / gotowka netto z dziatalno$ci
cyjnej operacyjnej

Zrodto: Gottlieb, Lewczynski (1993: 60).

Biorac pod uwage wskazniki wystarczalnosci gotowkowej najbardziej istotny jest
wskaznik ogdlnej wystarczalno$ci gotowki operacyjnej. W przypadku, gdy jego warto$é
jest wieksza od jedno$ci, podmiot nie potrzebuje dodatkowych zrodet finansowania, aby
sfinansowac¢ inwestycje badz obstuge kapitalu. Na wielko$¢ wskaznika ogdlnej wystarczal-
nosci gotowkowej wplywa zaréwno wskaznik splacalnoséci dhugoterminowych zadluzen,
wyptaty dywidend, jak i zakupéw reinwestycyjnych. Poniewaz przedstawiaja informacje o
wysokos$ci obcigzen przeptywdow pieni¢znych netto z dziatalnoSci operacyjnej, dlatego ich
wielko$¢ powinna posiada¢ jak najmniejszy poziom.

Dobér wiasciwego zestawu wskaznikow uwarunkowany jest potrzebami informacyj-
nymi adresata. Zdaniem E. Sniezek uzytkownicy sprawozdan finansowych s zaintereso-
wani tg kategorig informacji, ktéra pozwala przewidzie¢, jaka bedzie sytuacja finansowa
firmy. Z tego tez wzglgdu mozna ustalaé i prezentowaé operacyjne przeptywy pieni¢zne
skorygowane do wartosci, ktorg firma moze dysponowaé (Sniezek 2011: 226-228).

4. Analiza rachunku przeplywo6w pienieznych do oceny branzy
farmaceutycznej

Chociaz branza farmaceutyczna postrzegana jest za jedng z najbardziej rentownych, to
firmy tego sektora wciaz majg problemy ze zmianami wprowadzonymi przez regulacje
prawne, ktore zostaty zapoczatkowane w 2012 roku. Podstawowym problemem jest ustale-
nie przez ustawodawce marzy hurtowej na leki refundowane. W 2012 roku wynosifa ona
7% i co rok byla pomniejszana o 1 punkt procentowy, aby w 2014 roku wynies¢ 5%. Byto
to przyczyng duzego spadku sprzedazy lekéw refundowanych przy gwattownym wzroScie
lekow petnoptatnych i OTC (over-the-counter, leki bez recepty). Nie bez znaczenia jest
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fakt, Zze ceny lekow w Polsce s3 jednymi z najnizszych w Europie. Management firm dys-
trybuujacych produkty farmaceutyczne uwaza, ze handel lekami refundowanymi stat si¢
nierentowny™.

Ustawa refundacyjna byla nie tylko przyczyna spadku sprzedazy i obnizenia marzy, ale
réwniez redukcji zatrudnienia u producentéw, hurtownikéw i w aptekach. Zakaz reklamy
aptek zmusit z kolei podmioty do tworzenia nowych strategii rozwoju dziatalnosci,
np. uruchamiania tzw. paraaptek.

W zwiazku z zaistnialg sytuacja firmy w obszarze dystrybucji farmaceutycznej posta-
nowily:

— zlikwidowac kolejne magazyny lekow (co wplyngto na wydtuzenie czasu oczekiwa-
nia na leki w aptekach, szczeg6lnie w miejscowo$ciach znacznie oddalonych od
gtownych centrow dystrybucji),

— ograniczy¢ stany magazynowe (od 15% do 50% dla lekéw refundowanych), co row-
niez wydtuzylo czas oczekiwania na realizacj¢ zamowienia dla apteki,

— zmniejszy¢ liczbe przewoznikdéw transportujacych leki (od 15% do 30%).

Rozwazajac sytuacje na rynku farmaceutycznym warto wigc ocenié¢ efektywnosé jed-
nostki z punktu widzenia zdolnosci do generowania wolnych przeptywow pienieznych.

Na podstawie wskaznikow, zawartych w Tabeli 3 mozna wnioskowaé o pozycji finan-
sowe]j analizowanych firm. Co jest istotne, wszystkie podmioty maja dodatni przeptyw
gotowki z dziatalno$ci operacyjnej. Biorac pod uwage wskazniki wydajnosci gotdéwkowe;j
mozna jednak zauwazy¢ ogodlny spadek ich poziomu w czasie, co jest zjawiskiem bardzo
niekorzystnym. Analiza wydajnosci gotdowkowej majtku pozwala zauwazy¢, ze na jedng
ztotdwke majatku ogotem przypada zaledwie 12-13 groszy gotowki operacyjnej w firmie
A, 2-8 groszy w Firmie B i 19-30 groszy w Firmie C. Korzystniej natomiast ksztattuje si¢
stosunek gotowki netto z dziatalnosci operacyjnej do zysku z tej dziatalnosci.

Tabela 3

Wskazniki wydajnosci i wystarczalnosci gotowkowej w branzy farmaceutycznej

Nazwa wskaznika Firma A’ Firma B Firma C

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Wydajno$¢ gotowkowa 0,04 0,03 0,02 0,02 0,04 0,03 0,10 0,30 0,08
sprzedazy
Wydajno$¢ gotowkowa 2,51 1,08 0,90 1,40 1,15 0,95 1,52 1,19 0,31
zysku
Wydajnos¢ gotowkowa 0,13 0,12 0,12 0,02 0,08 0,07 0,30 0,20 0,19
majatku
Ogolna wystarczalno$é 0,38 0,32 0,21 0,23 0,15 0,14 0,63 0,51 0,25
gotowki operacyjnej
Sptacalnos¢ zobowiazan 0,29 0,39 0,32 0,96 0,59 0,55 0,65 0,77 0,82

dtugoterminowych

Zrodto: opracowanie wiasne na przykladzie sprawozdan finansowych Firmy A, B, C.

! www.sii.org.pl/7684/edukacja-i-analizy/raporty-analityczne/raport-specjalny-neuca-pelion-porownanie-
dwoch-gigantow-w-branzy-farmaceutycznej.html;  www.polskatimes.pl/artykul/680791,rynek-farmaceutyczny-
zamiast-rosnac-stale-sie-kurczy,id,t.html?cookie=1.

2 Ze wzgledu na fakt, iz Autorka nie otrzymata zgody na ujawnienie nazw Firm, przyjeto oznaczenie Firma
A B, C.
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Rozwazajac wskaznik ogolnej wystarczalnosci gotowkowej, ktory jest najistotniejszym
sposrod wskaznikow wystarczalno$ci gotowkowej, mozna zauwazy¢, ze analizowane firmy
w celu sfinansowania inwestycji i obstugi kapitatu musza korzysta¢ z innych zrodet gotow-
ki niz dziatalno$¢ operacyjna. W przypadku wszystkich trzech firm poziom tego wskaznika
ma tendencj¢ malejaca w omawianym okresie.

Analizujac sprawozdania finansowe omawianych firm mozna réwniez stwierdzié, ze
charakteryzuje je przyrost nalezno$ci. W wielu przypadkach jest to spowodowane kredytem
kupieckim, wymaganym przez odbiorcow i zatorami ptatniczymi.

Poczyniona analiza, jak i wywiady przeprowadzone w firmach farmaceutycznych po-
zwalaja stwierdzi¢, ze ich ogdlna sytuacja finansowa jest jedynie zadawalajaca. Mozna
rowniez stwierdzié, ze informacje pozyskane z rachunku przeplywdw pieni¢znych sg kom-
plementarnym zrédlem wiedzy, shuzacym ocenie firmy.

Uwagi koncowe

Rachunek przeptywow pienigznych jest nierozerwalnie powigzany z bilansem i rachunkiem
zyskéw i strat. Dlatego tez informacje, ktore sg pozyskane z tego rachunku nie powinny
by¢ jedyng podstawg oceny jednostki. Niewatpliwie jednak rachunek przeptywow pieni¢z-
nych stanowi integralny element zarzadzania jednostkg. Z tego tez wzgledu management
firmy wydaje si¢ przywiazywaé coraz wigkszg wage do monitorowania, i analizy rachunku
przeptywow pienigznych. Wykorzystujac bowiem wskazniki oparte na cash flow mozna
okresli¢ site finansowa podmiotu.
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THE MEANING OF THE INFORMATION CONTAINED IN CASH FLOW IN THE FINANCIAL
ANALYSIS OF THE PHARMACEUTICAL COMPANIES

Abstract: Purpose — the purpose of this article is focused on the usefulness of the information contained in
Cash Flow in management process. Design/Methodology/Approach — there was used the information given by
Polish companies though interview, their financial statement and taken from internet. The author was concen-
trated on such aspects as: the role of information and the usefulness of the financial information taken from
Cash Flow. Financial issues, discussed in the practical part of the article, are based on pharmaceutical compa-
nies. Findings — the data from Cash Flow are an important source of information of the managements process.
Originality/Value — the paper is discussed the range of using Cash Flow in financial analysis and financial
company evaluation process.

Keywords: information, cash flow, financial analysis
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