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1.
Andrzej Bytniewski
Akademia Ekonomiczna we Wrockawiu

FUNKCJONOWANIE ZROBOTYZOWANEGO SYSTEMU RACHUNKOWOSCI

1.1. Warunki organizacyjno-techniczne funkcjonowania
zrobotyzowanych systeméw rachunkowos$ci

Funkcjonowanie tradycyjnej rachunkowosci okreslone
jest pewnymi przepisami, zasadami. Podobnie sprawa wyglada w
zrobotyzowanych systemach rachunkowos$ci . Jednak liczba
przyjetych zasad organizacyjno-technicznych jest znacznie wie-
ksza 1 musi by¢ Scisle przestrzegana CBY0C90,s.48]. Kolejnosé
wystepowania poszczegdélnych czynnosci w zrobotyzowanym
systemie rachunkowosci jest w wielu przypadkach
zsynchronizowana automatycznie. Udziat czdowieka w realizacji

czynnosci jest znacznie wyeliminowany.

Do podstawowych pryncypiow organizacyjnych
zrobotyzowanego systemu rachunkowosci motna zaliczyc¢:

- Kazde zdarzenie gospodarcze wywodane czynnikami

zewnetrznymi w przedsigbiorstwie musi byé natychmiast

zarejestrowane, np: otrzymanie faktury obcej za dostarczone
towary, materiaty. Ujecia takiego dokumentu w systemie mo2e
dokona¢ ksiegowa poprzez klawiature koncowki (terminala) -
jesli dokument zrédiowy jest w Formie papierowej lub moze byé
wprowadzony automatycznie - jesli dokument zostat przekazany
lima. transmisji danych.

- Kazde zdarzenie gospodarcze wewnetrzne realizowane jest z
udziatem zrobotyzowanego systemu rachunkowos$ci. Polega to na
tym. Ze kaZdy proces realny posiadajacy odzwierciedlenie w
rachunkowosci wykonywany jest z wykorzystaniem zasobéw bazy
danych ksiegowych, gdy2 baza ta zawiera informacje sterujace
(patrz nastepne podpunkty), czyli umozliwia podjecie
decyzji o wykonywaniu procesow realnych, badZz tez ich
wstrzymaniu przy nie spednieniu odpowiednich parametrow.
Zasoby danych w tym przypadku stanowig Jlustrzane odbicie
standw obiektéw i proceséw realnych. Nadmienié¢ naleZy, Ze
dotychczasowe informatyczne systemy rachunkowosci
rejestrowaty biernie zaistniate zdarzenia gospodarcze.
Natomiast w zrobotyzowanych systemach rachunkowosci mamy



sytuacje zupednie odwrotna, a mianowicie taka, 2e jej beza
danych w trybie ex ante zapewnia informacje do poejecia
przysztych decyzji (nawet ju2 takich, ktére maja odbyé siu z
chwile) o przebiegu proceséw realnych.

- Konsekwentnego stosowania pojed okreslajacych rodzaje
zdarzen ksiegowych gdy2 to one w ostatecznosci dycyduja o
merytorycznej prawiddowosci zasobdéw bazy danych ksiegowych,

- Opracowania aktualnego zbioru atomow ksiegowych
(aktywnych, pasywnych) do" odwzorowania rzeczywistosci
kszegcwej, ktoére odzwierciedlaja specyfike konkretnej
jednostki gospodarczej (organizacyjnej).

- Ustanowienia nowego zakresu obowigzkéw dla pracownikow
stuzb ksiegowych. Zmienia sie w tym przypadku zasadniczo ich
rola. W systemach tradycyjnych pracownicy ci pe#nili funkcje
ewidencyjno—kontrolne, natomiast w zrobotyzowanym systemie
rachunkowosci zadaniem -eh jest pednienie przede wszystkim
funkcji kontrolnej oraz nadzér czynnosci realizowanych przez
prgcownikéw w systemach stycznych a majacych bezposSrednie
odbicie w ksiegowos$ci,np: nadzorowanie pracownikédw magazynu w
zakresie sporzadzania dokumentéw - Przychéd zewnetrzny.
Nieprawidtowe sporzadzenie tego dokumentu spowoduje
nieadekwatnos¢ zasobéw informacyjnych baz ksiegowych wzgledem

rzeczywistosci (magazynowej).

- Ustanowienie nowego obiegu dokumentéw ksiegowych. Przy
czym nie nalezZy mysleé tu tylko o ich fizycznym
przemieszczaniu, czyli 6] tradycyjnej formie obiegu.

Przypominamy (patarz punkt 3), 2e dokument ksiegowy (Zrédtowy,
wtérny) nie musi posiada¢ fermy papierowej, a szczeg6lnie w
zrobotyzowanym systemie rachunkowosci. Obieg dokumentéw w tym
systemie realizowany jest droga transmisji danych, a jedynie
pracownicy upowaznieni i kompetentni do wykonywania
okreslonej czynnosci mogg jej d. onadé na swiom stanowisku
pracy. W tej sytuacji wyznacza sie pewne punkty kontrolne na
drodze elektronicznego obiegu dokumentédw, na ktérych powstaja
zdarzenia (np: wydanie towaru odbiorcy) lub decyzje.
Przyktadem takiego przypadku mo2e tu by$ obieg
(elektroniczny) dokumentu (faktura)-wz, a mianowocie:



sporzadzenie faktury-Wz nie powoduje ksiegowania jej w ciezar
kont rozrachunkowych tak d#ugo, jak ddugo towar nie jest
odebrany przez odbiorce. Zdarzenie odebrania tego towaru
sprawia, 2e magazynier (lub pracownik ekspedycji) potwierdza
na stanowisku terminalowym w magazynie fakt odebrania towaru
wraz z faktura. Skutkiem tego jest powstanie zdarzenia
ksiegowego ,ktére spowoduje automatyczne obcigzenie konta
odbiorcy. W tym przypadku w ogéle me wystgpit obieg fizyczny
dokumentu (por.CORGA81,s.73-81].

— Wyposazenie kazdego stanowiska pracy zwigzanego z danymi
ksiegowymi w terminal (kohcéwked zrobotyzowanego systemu
rachunkowosci

- Zastosowanie dyskéw laserowych jednokrotnego zapisu do
utrzymywania (rejestracji) zdarzeft gospodarczych. Dowody
ksiegowe (zZrodtowe) zapisane na dyskach Jlaserowych peknia
taka sama funkcje jak dowody ksiegowe papierowe (sa trudno
zniszczalne) i z dowodowego punktu widzenia moga by¢
réwnoprawne*(por .[0OWCZ89,s .136]).-

Przedstawione warunki organizacyjno-techniczne
funkcjonowania zrobotyzowanych systemow rachunkowosci
znacznie odbiegajag od tradycyjnych i w znacznej czeSci
eliminuja je.

2. Procesy zrobotyzowanego systemu rachunkowosSci
2.1 Wprowadzenie

Funkcjonowanie zrobotyzowanych systeméw rachunkowosci
przejawia sie permanentnym obserwowaniem rzeczywistosci i
wykonywaniem proceséw modyfikujacych atomy informacyjne (w
szczeg6lnosci ksiegowe) tworzace zatomizowana baze danych.

1/ Zalegalizowanie dyskoéw laserowych do przechowywania dokumen-
tow ksiegowych jest prawnie usankcjonowane i na Swiecie juz
praktykowane. Sadzi¢ nalezy, ze wprowadzenie w Polsce tego
przepisu nastapi w krotkim czasie.



Przyczyna wystepowania procesow sa zdarzenia, ktoére
wywodujg operacje modyfikujace baze danych. Pojawianie sie
zdarzen uwarunkowane jest realizacja procesow realnych w
jednostkach gospodarujacych, np: zakup, sprzedaz.

W funkcjonowaniu zrobotyzowanego systemu rachunkowosci
mo2na wyodrebnidé cztery rodzaje procesow:

- proces analizy zdarzen,

- proces interpretacji atoméw,

- proces testowania homeostazy atomow,
—proces wydobywania informacji.

Obstuga tychze procesow w klasycznych systemach
informatycznych wykonywana jest przez odpowiednie programy
(zbiory programéw), w ktérych na state sa okreslone algorytmy
wykonywania operacji modyfikujacych baze danych. W przypadku
zmiany algorytmu konieczne jest dokonywanie poprawek. w
programie przez programistéow. Jest to podstawowy mankament
obecnego sposobu programowania systemow.

2 podobnymi problemami spotykano sie dawniej z
organizacja struktury klasycznych zbioréw danych. Pojawienie
sie nowego elementu tej struktury wymagato przerdébek

programu, gdy2 na sztywno wbudowano w nim $cisle okreslona
strukture danych. Dopiero wprowadzenie systeméw baz danych
umo2liwito rozdzielenie fizycznego miejsca zapisu danych od
ich struktury logicznej. W tej sy facji mozliwe jest
uzupednienie starej struktury danych o nowe elementy (pola)
baz koniecznosci reorganizacji dotychczasowego
oprogramowania.

Podobnie nalezatoby podej$6 do sposobu programowania
algorytméw okreslonej klasy zastosowann. W trakcie pisania
programu rozwigzujacego okreslonej klasy algorytm nie nalezy
wprowadaé na state konkretnych rodzajéw operacji a klase
operacji.

Jednak , 2eby taki uniwersalny mechanizm programowy
mozna by#o skonstruowa¢ do obstugi procesu, konieczne jest
jego ujecie w postaci elementarnej (atomowej)(por.[NIK087,s.87]

Granule bazy wiedzy z. ?.rte w bazie wiedzy okre$laja,

spos6b postepowania z pojawiajacymi sie atomami aktywnymi a



w szczeg6lnosci aktywnymi atomami ksiegowymi, ktére wystepuja
na skutek zdarzen i zwigzanych z mmi operacji.

PowyZej zasygnalizowane roazaje procesow beda
realizowane za pomoca pewnych grup programoéw zwanych
mechanizmami zrobotyzowanego systemu rachunkowos$ci.

2.2 Analizator zdarzeh

Pierwszym takim mechanizmem jest 8QMlizflitor_zadrz£h.
Rozpatrujgc go z punktu widzenia zakresu wykonywanych
zadah to obejmuje on swoim =zasiegier czynnosci Dedace na
styku rachunkowos$ci z innymi rodzajami ewidencji oraz czesci
czynnosci stricte rachunkowych, jak: obserwacja , pomiar,
rejestracja zdarzeh gospodarczych oraz przesytanie ich opisoéw
do zatomizowanej bazy faktow.

Analizator zdarzeh sktada sie ze zbioru indywidualnych
programéw. Zadaniem kazdego =z nich jest odzwierciedlenie
Scisle okreslonego procesu realnego. Praktycznie sprowadza
sie to do udokumentowania tego procesu (sporzadzenia
dokumentu elektronicznego w postaci atoméw aktywnych).

Analizator zdarzeh zaczyna Tfunkcjonowa¢ na skutek
pojawienia sie zdarzenia inicjujgcego- Moze ona wystgpi¢ na
skutek procesu realnego podjetego przez cztowieka, badZz tez
automatycznie w wyniku pewnych w#asnosci homeostazy bazy
danych, badZ tez uptywu czasu (np: koniec dnia, miesigca). ,

Zdarzenie inicjujace moZe wywota¢ nastepne zdarzenia
(patrz rys.i) sktadajace sie na obstuge okreslonego procesu
realnego. Zdarzenia te zachodzg tylko wtedy, gdy atomy
informacyjne cechuja sie poZadanym stanem wartos$ci atrybutéw.

Przyktadowo, gdy realizujemy proces sprzedaZy (jest to
proces realny) to w tym momencie wystagpig nastepujace
zdarzenia: zd2i, zd22, zd23 (patrz rys.D). Zaistnienie
zdarzenia zd2i spowoduje wykonani” sie nastepujacych operacji:

— 0P21 — wyszukanie .zaméwienia nie zrealizowanego, n
— OP22 - odszukanie pozycji (towaru) zaméwienia.

Pozytywny wynik tych operacji wywota nastepne

zdarzenie zd22, ktére spowoduje wykonanie sie operacji i



Zdarzenia:

zd 21 - podjecie decyzji o sprzedazy
towaréw na podstawie
zamowien obcych

zd 22 - podjecie decyzji o sprzedazy

Pozy cja zamoOwionej pozycji
Zamn(?;v e towarowej
~bcega/ zd 23 - podjecie decyzji o

zakonczeniu realizacji
zamoéwienia
Zapas
gg%,’;‘%’é Rozchod
symb. towaru
towaréw.
Legenda:
Aa - atom aktywny
Ap - atom pasywny
Aak - atom aktywny Dokument
ksiegowy (faktura)
k -wWz >

Rys. 1 Odwzorowanie realnego procesu sprzedazy towaréw poprzez
mechanizm analizatora zdarzen.



- 0P23 - stwierdzenie wystrczajacego zapasu - operacja ta
wykonywana jest na atomie 'Zapas towaru' .

- OP24 - utworzenie (kreowanie) atomu "Rozchéd towaru®
(pozycja faktury) - operacja ta zachodzi na atomie '"Pozycj.

zméwienia obcego”,
Zdarzenie Zd23 spowoduje wykonanie sie operacji O0P25
utworzenie atomu " Dokument (faktura)-Wz.

Zwraca sie uwage, te dopiero wykonanie operacji OP21.
OP22 i OP23 warunkuje utworzenie nowych atoméw aktywnych
“Rozchéd towaru”™ i1 “Dokument!faktura)-Wz". Na utworzeniu
tych atoméw i przekazaniu ich do zatomizowanej bazy  faktéw
konczy sie rola analizatora zdarzen.

Ogélnie okreslajac, jego rola ogranicza sie do
umozliwienia zaistnienia jakiego$ procesu realnego oraz jego

opisania ta pomoca atméw aktywnych.

4.2.3 Interpreter atoméw

Drugim mechanizmzm zrobotyzowanego systemu
rachunkowosci jest interpreter atoméw. Zadaniem jego jest
rozpoznawanie atméw aktywnych za pomoca ich nazw oraz ich

odpowiednie interpretowanie (patrz rys. 2 i 3). Podkresla
sie, te konstrukcja i dziatanie interpretera rotni sie w
zaletnosci od rodzaju przyjetego modelu bazy danych.

W przypadku implementacji pragmatycznej bazy danych
zadaniem interpretera atomow (patrz rys.4) jest permanentna
aktualizacja atoméw pasywnych w zatomizowanej bazie ksiag
tylko nowo dopisanymi atomami aktywnymi do zatomizowanej bazy
faktow.

Przesledtmy dziatanie interpretera atoméw na
przyktadzie interpretacji atomu aktywnego
"Dokument(faktura)-Wz"- Pojawienie sie tego2 atomu na wejsciu
interpretera powoduje powstanie zdarzenia zd25 (patrz rys.3)
i zwigzanych z nim operacji O0OP32, O0P33, 0P34 i.""0P35.
Posiadajac jego indentyfikatory (nr zdarzenia, nr operacji,
nazwe atomu aktywnego wej$ciowego) interpreter odszuka wg



Rys. 2 Powigzanie aktywnego atomu ksiegowego ROZCHOD TOWARU
(pozycja faktury) z innymi atomami.

Rys. 3 Powigzanie aktywnego atomu ksiegowego DOKUMENTU (faktura)
- WZ z innymi atomami.



Analizator
zdarzen

ri(>)Jn

© ©

Zatomizowana baza faktéw
(atomy aktywne)

Interpreter Mechamzm_
tomow wydobywania
a informacji
zatomizowana baza ksiag . .
(atomy pasywne) informacje
uzytkowe

Rys. 4  Idea funkcjonowania zrobotyzowanego systemu
rachunkowosci z wykorzystaniem pragmatycznego
modelu zatomizowanej bazy danych.
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nich w bazie wiedzy (patrz lewa czes¢ tabeli nr 1 - jesli
WARUNRK) granule wiedzy spedniajaca te indentyfikatory.
Nastepnie pobiera z pola "klucz dostepu”™ zmienna definiujaca
(w naszy przypadku bedzie to STALAWN), ktdére pole z bie2acego
atomu aktywnego bedzie kluczem dostepu do atomu wyjs$Sciowego.
Pojawienie sie w polu "klucz dostepu”™ zmiennej  STAL.AWN
wskazuje, 2e korespondencja kont opisana jest w bazie wiedzy
zdarzen ksiegowych (patrz tabela nr 2). W zwigzku z tym
nastepuje odwotanie do tejze®™ bazy wiedzy i1 odszukanie wg
symbolu zdarzenia i nazwy atmu aktywnego ksiegowego
konkretnej wartosci klucza dostepu. Zawarty jest an w polu
"klucz dostepu a wartosci STALAWN". W naszym przypadku bedzie
to konto 332 (patrz tabela nr 2). Po pobraniu wartosci klucza
nastepuje powrdét do bazy wiedzy opisanej w tabeli nr 1 celem
zdefiniowania pola na podstawie, Kktérego bedzie dokonywana
aktualizacja atomu pasywnego. Okreslenie nazwy atrybutu - w
naszym przypadku jest to atrybut “wartosc magazynowa"
umozliwia pobranie jego =zawartosci z biezacego atomu
aktywnego. W tym momencie interpreter ustalit klucz dostepu
(332+ nr magazynu) i wartos¢ konkretnego atrybutu (wartosc,
magazynowa) atmu aktywnego Te dane sa nhastepnie podstawa
dokonania aktualizacji atomu pasywnego wyjsciowego, co jest
juz okreslone w prawej czesci tablicy nr 1 (to
DZIALANIE). Jeden atom aktywny moze powodowad wiele
operacji. W takiej sytuacji bedzie tyle razy wystepowat
w bazie wiedzy ile jest réoznych zwigazkéw (operacji) z innymi
atomami .

W Swietle powyzszego zmiana atomu pasywnego realizowana
jest z wykorzystaniem bazy wiedzy (patrz tabela nr 1 i 2) i
polega ona na aktualizacji, badz te2 modyfikacji lub tez
kreowaniu nowego atomu, gdy cykl 2ycia starego mingk. Nowo
kreowany atom pasywny dziedziczy wszystkie atrybuty
ze starego atmu, jednak oprécz tego, w Ktorym jest
przeprowadzana zmiana oraz atrybutu ‘data"” (wynika to z

defincji cyklu 2ycia atrybutu "data“).



PRZYKELADOWA STRUKTURA BAZY WIEDZY

Nr
zda-
rzenia

zd 24

zd 24

zd 24

zd 24

zd 25

zd 25

zd 25

zd 25

zd 2b

Nr
operacji

OP 28

OP 29

OP 30

OP 31

OP 32

OP 32

OP 33

OP 33

OP 34

Jesli WARUNEK
Atom WEJSCIOWY
Nazwa Klucz Nazwa
atomu dostepu atrybutu
. ilos¢ towaru
Rozchoéd ! ‘2
towaru symb. towaru  warto$é
towaru
_ symbol towaru  warto$¢
Jak wyzej (3 pierwsze towaru
znaki)
. . . symbol towaru  warto$é
jak wyzej (7 i 8 znak) towaru
. . warto$é
jak wyzej nr magazynu towaru
Dokument STALAWN + warto$é
faktura) - WZ nr magazynu magazynowa
STALAMA + wartosé
jak wyzej
jakwyze) symbol magazynowa
magazynu
jak wyzej STALAWN  wartos$¢ fakt.
jak wyze] STALAMA  wartos¢ fakt.
. . wartos¢
jak wyzej STALAWN towaru

Nazwa
atomu

Towary
zamoéwione
przez odb.

Towary zam.
przez odb. wg
dziatéw asort.

Towary zam.
przez odb. wg
rodz. surowca

Zapas
magazyn.

Konto

przedmiotowe przedmiotowego

Konto

to DZIALANIE
Atom WYJSCIOWY

przedmiotowe przedmiotowego

Konto
syntetycz.
Konto
syntetycz.
Aktywa -
pozycja grupy
bilans.

Klucz Nazwa
dostepu atrybutu
llo$¢ towaru
symbol zam.
towaru warto$¢ towaru
zam.
symbol
dziatu wartosé
asortyment.  zrealizowana
rsgc?;gpd wartosé
) zrealizowana
surowca
nr magazynu wartosé
zapasu
symbol konta Obroty Wn
symbol konta Obroty Ma
symbol konta
syntetycznego ~ Obroty Wn
symbol konta
syntetycznego Obroty Ma
symbol grupy Warto$é
bilans. + symb. .
pozyciji

konta synt.

Tabela Nr 1

Rodzaj
operacji

dodawanie

dodawanie

dodawanie

odejmowanie

dodawanie

dodawanie

dodawanie
dodawanie

odejmowanie
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Pnaktadowa baza wiedzy zdarzen ksiegowych Tabela Nr 2
Nr Nr Symbol Wartos¢ klucza dostepu
zda- opera- (nazwa Nazwa aktywnego
rzenia  cji zdarzenia atomu ksiegowego STAtAWN STALAMA
ksiegowego)
zd 25 OP 32 sprzedaz hurt.  Dokument (faktura) 736 332
- Wz
naleznos¢
Z tyt. ) .
zd 25 OP 33  gprzedazy jak wyzej 200 731
hurt.
zd 25 OP 34 Sprr]zedaz jak wyzej C +332 —
urt.
sprzedaz . . c .
zd 25 OP 35 hurt. jak wyzej
naleznos¢ z
zd 25 OP 34 tyt. sprzedazy jak wyzej D + 200 —
hurt.
zd 25 OP 34  jak wyzej jak wyzej D —
Legenda: zrodio:

C - Grupa bilansowa —zapasy

opracowanie wiasne.

D - Grupa bilansowa - naleznosci

Zatomizowana baza ksjgg w idealnym Tabela Nr 3

modelu bazy danych ksiegowych

Atom wyjéciowy pasywny (wirtualny) Atom wejsciowy aktywny (jawny)

STAN TOWARU

PRZYCHOD TOWARU - ROZCHOD TOWARU

STAN KASY KASA PRZYJMIE - KASA WYPLACI
PRZYCHOD ROCZNY TOWARU Suma PRZYCHOD TOWARU
'Legenda: Zrodto:

(-) znak odejmowania

opracowanie wiasne.
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Natomiast w przypadku 1idealnego modelu bazy danych
zadaniem interpretera atoméw (patrz rys.5) bedzie
kazdorazowa klasyfikacja i agregacja tylko atoméw aktywnych
spedniajacych warunki postawionego Zadania informacyjnego.
Wynikiem tej agregacji bedzie wirtualny atom pasywny. Wobec
powyzszego interpreter atoméw i zatomizowana baza ksiag
(wystepujaca w postaci procedur) w tej sytuacji pedni Funkcje
mechanizmu wirtualnego tworzenia atoméw pasywnych.

Interpreter atoméw jest mechanizmem uniwersalnym , gdyZ

umozliwia interpretacje bazy faktow wg zawartosci
informacyjnej bazy wiedzy. Rozpatrzmy to nanastpujacym
przyktadzie. Pojawidta sie nowa klasa zdarzenia - zwrot towaru

do odbiorcy w podsystemie obrotu towarowego. Woéwczas klase
tego zdarzenie administrator ZSR powinien opisaé w odpowiedni
spos6b w bazie wiedzy. Z uwagi na fakt, Ze jest to takie samo

zdarzenie jak zd25 (sporzedaZ hurtowa) wywodujgce taka sama
liczbe operacji, opis jego bedzie roéwniez taki sam, z tym
jednak, Ze w atomach wyjsciowych (patrz opis operacji od o0p32
do op34 w tabeli 1 i 2) rodzaj operacji bedzie opisany ze
znakiem przeciwnym, czyli jesli rodzajem operacji jest
"dodawanie"™ naleZy ustawié go na “odejmowanie’™. Oczywiscie
taka interpretacja tej nowej klasy zdarzenia wynika z
merytorycznych podstaw ewidencji.

Jak juZ wczsniej sygnalizowalismy, sposéb dziatania
interpretera uzalezniony jest od wyboru modelu zatomizowanej
bazy danych.

W przypadku wyboru pragmatycznego modelu zatomizowanej
bazy danych dziatanie interpretera przejawia sie permanentna
klasyfikacja zdarzen wywodtujaca modyfikacje lub kreacje atoméw
z nim zwigzanych, czyli po kaZdym zdarzeniu nastepuje
uaktualnienie atrybutéw atoméw lub kreowanie nowych, gdy cykl
Zycia poprzednich zakonczy¥ sie. D¥ugos$6 cyklu Zycia atomu
uzalezniona jest od wzorca kalendarza jaki nadalismy w trakcie
tworzenia atomu

Natomiast w przypadku wyboru idealnego modelu
zatomizowanej bazy danych dziatanie interpretera atomow
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Rys. 5 Idea funkcjonowania zrobotyzowanego systemu
rachunkowosci z wykorzystaniem idealnego modelu
zatomizowanej bazy faktow.
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zaczyna sie dopiero w mo/rencie pojawienia sie Siadania
informacyjnego. 2adania informacyjne sa formutowane w postaci
ocwotaft do pasywnych atoméw. Budowa zatomizowanej bazy danych
w idealnym modelu przedstawia tabela nr 3. Dziatanie
interpretera polega na tym, 2e wybierane sa z bazy faktéw te
atomy aktywne, ktére spedniaja warunki badania infrcmacyjnego.
Jesli badanie informacyjne byto nastepujacej tresci: Jaki jest
przychéd towaréw od poczatku roku do chwili obecnej ?. 2adanie
to spednia opisany w tabeli atom wyjsciowy STAN TOWARU.
Realizacja tego atomu zostanie wyKonana poprzez rObnice sum
dwéch jednorodnych klas atoméw aktywnch tj. PRZYCHOD TOWAROW i
ROZCHOD TOWAROW. Wybér idealnego modelu bazy danych, a w
zwigzku z tym i odpowiedniej konstrukcji interpretera atoméw
wymaga bardzo szybkich komputeroéw, gdyb realizacja
zatomizowanej bazy ksiag rachunkowych wuzyskiwana jest na
crodze wirtualnej - n

Oczywiscie, mozna wybra¢ jeszcze inny (trzeci) sposé6b
rozwigzania dziatania interpretera atomow. Polega¢ moze to na
tvm, be czes$¢ badah informacyjnych, ktérych czestotliwosé
wystepowania jest duza realizowana bedzie tak, jak w
pragmatycznym modelu bazy ksiag rachunkowych, a badania
informacyjne pojawiajgce sie z mniejsza czestotliwoscig beda
realizowane w sposo6b wirtualny. Rozwigzanie takie
zmniejszytoby ostros¢ wymogéw na szybki sprzet komputerowy i
jednoczesnie mogtoby zmniejszy¢ zapotrzebowanie na pamiec
zewnetrzna (gdyb tylko czes¢ atoméw pasywnych wyrabana bytaby
Jawnie, a czesc wirtualnie). Rozstrzygniecie wyboru
konkretnego modelu zatomizowanej bazy danych ksiegowych a w
zwiazku z tym i interpretera naleby do zagadnieh
optymalizacji i ekonomicznos$ci rozwigzan.

2.4. Tester atoméw

Trzecim mechanizmem jest tester_atoméw. Zadaniem, jego
jest prowadzenie analizy homeostazy atoméw pozostajacych we
wzajemnych zwigzkach zalebnosci. Analiza ta moze by¢
prowadzona po kabdym procesie realnym, ktory zostat
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odzwierciedlony w oazie danych, badb teb po uptywie zadanego
czasu. W praktyce moga by¢é stosowane oba rozwigzania
jednoczesnie. Stan homeostazy atoméw zdefiniowany jest przez
atomy pasywne. W wyniku dziatania testera atoméw przywraca sie
w spsoéb automatyczny stan réwnowagi systemu poprzez
odpowiednie uksztattowanie wartosci stanéw atoméw.

Przyktadowo, aby =zabezpieczy¢ prawiddowo ciggtosc
sprzedaby i racjonalna ekonomiczno$¢ zapasow okreslonych
towaroéw wymagany jest® ich odpowiedni stan
minamalny-maksymalny. Jego okreslenie moze by¢é ustanowione
arbitralnie w wartosciach bezwzglednych przez eksperta w tym
obszarze sprzedaby lub moze by¢é przez niego zdefiniowane
wzglednie, tzn. okreslone pewna procedura , ktéra dziata na
danych dotyczacych rozk#adu sprzedaby w trakcie pewnego
okresu. Oczywiscie naleby podkresli¢, be zakup i sprzedaz
powoduja zmiany stanéw zapaséw, natomiast trwate czuwanie nad
ich wielkosciag prowadzi tester atoméw, ktéry sygnalizuje
zaopatrzeniu o koniecznosci dokonania zaméwienia danego towaru
lub teb idac dalej w proces automatyzacji tej czynnosci system
sam emituje zaméwienie co doprowadza po pewnym czasie atom
STAN MIN-MAX do zatozonych wartosci.

Mobna tu poda¢ jeszcze przyktad innych zalebnosci, a
mianowicie powigzac atom dotyczacywygenerowanego
automatycznie atomu.ZAMOWIENIE WLASNE z atomem STAN SRODKOW
FINANSOWYCH, a jesli ich stan jest niewystarczajacy na
zaptacenie zaméwienia to wykreowa¢ nowy atom dotyczacy
zapotrzebowania na Kkredyty. Oczywiscie jest to tylko
przyktadowy sposdb opisu powiazart atoméw, ktére pozostajg w
pewnym stosunku do siebie_ zwigzku. W praktyce, na og6t
konieczne jest niejako reczne wspomaganie tych powiazah
pcp-zrz eliminowanie niektdérych jako nieistotnych, badb teb
wprowadzanie nowych, ktérych nie mobna byto wczesniej
przewidziec.

Jako przyktad mobna tu poda¢ badanie stanu zapaséw z
wymaganym stanem mimmalnym-maksymalnym. Przekroczenie
ktéregos ze standéw powoduje samoczynna reakcje zrobotyzownego
systemu rachunkowosci polegajaca na wystawieniu zaméwienia
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whasnego na dany towar badb zasygnalizowaniu celowosci
wstrzymania dostawy towaru, w przypadku gdy stan maksymalny

jest przekroczony.

2.5 Mechanizm wydobywania informacji

Ostatnim elementem sk+adowym mechanizmu
zrobotyzowanego systemu rachunkowosci jest
wydobywania informacji. Zadaniem jego jest utatwienie

pobierania informacji ze zatomizowanej bazy danych (faktoéw,
ksiag). Standardowe zestawy informacji, a szczeg6lnie
notarialnych (wzglednie statych) moga by¢ uzyskiwane z
wykorzystaniem programow okreslonych funkcji (np:
zestawienie obrotéw i sald kont syntetycznych, zestawienie
sald kontrahentéw). Natomiast informacje niestandardowe beaa
uzyskiwane z wykorzystaniem jezykéw zapytaiS (np:SQL,SOUEL)
bazujacych na zatomizowanej bazie faktéw i ksigg". Pamietac
naleby, be atomy pasywne jub sa w tym przypadku badb to
potproduktami informacyjnymi, badb produktami informacyjnymi,
a zaleby to od rodzaju postawionego badania informacyjnego.

3 Formy technologiczne realizacji podstawowych czynnosci
zrobotyzowanego systemu rachunkowos$ci

Funkcjonowanie systemu rachunkowosci mobe przejawiac
sie w dwu Fformach technologicznych, tj. w postaci czesciowo
i catkowicie zrobotyzowanych systemédw rachunkowosci.
Przypominamy,be funkcjonowanie zrobotyzowanego systemu
rachunkowosci (ZSR) przejawia sie permanentnym odzwiercie-

dlaniem zdarzen gospodarczych w zatomizowwanej bazie
danych ksiegowych. Aby odwzorowa¢ zdarzenie w ZSR naleby
wykona¢ szereg czynnosci. Liczba ich jest wuzalebniona od

rodzaju zdarzenia gospodarczego. Inny zakres czynnosci ."bedzie
wykonywany przyktadowo przy odzwierciedlaniu pierwotnego
zdarzenia sprzedaby towardéw, a jeszcze inny przy wyksiegowaniu
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mari&llna wyniK finansowy, Zdarzenie pierwsze wystepuje w dwu
obszarach: podsystemie gospodarki towarowej i podsystemie
finansowo-ksiegowym. Natomiast drugie tylko w obszarze
podsystemu finansowo-ksiegowego

Skoncentrujmy uwage na merytorycznej, technologicznej i
organizacyjnej stronie odwzorowania zdarzenia dotyczacego
sprzedaZy towaru. Odzwierciedlenie tego zdarzenia moZe byo
dokonane z wykorzystaniem:

a) czesciowo zrobotyzowanego systemu rachunkowosSci,
h) catkowicie zrobotyzowanego systemu rachunkowosSci.

W przypadku czesciowo zrobotyzowanego systemu
rachunkowosci proces odwzorowania zdarzenia sprzedaZy towaru
przedstawia rys. oOa.

W rozwigzaniu tym czynno$¢ obserwacji i pomiaru zdarzen
gospodarczych realizowana jest przez cztowieka, natomiast
rejestracja zdarzenia odbywa sie recznie jaki i z wykorzysta-
niem Srodkéw technicznych. Cztowiek dokonuje opisu zdarzenia
wykorzystujac do tego celu klawiature komputera lub
przyktadowo zapisujac dane na dokumencie do odczytu optycznego
[SCHWB9,s.68]. W pierwszym przypadku proces rejestracji
zdarzenia mo2e by¢ kontrolowany przez ZSR, gdy2 osoba
obserwujgcg i rejestrujgcg zdarzenie Kkorzysta w trybie
interaktywnym z zasobéw informacyjnych ZSR, tj. dopuszczalnej
gamy zdarzehZ/ wystepujacych na tyra stanowisku praty; korzysta

1/ W zato2eniach ideowych ZSR wyksiegowanie mar-2y bedzie
dokonywane pa ka2dej transakcji sprzedaly (wyrobéw, materiatow,
towaréw, ustug), czyli w czasie rzeczywistym

2/ Zaktadamy, 2e w opisie bazy wiedzy =zdarzen gospodarczych
wystepuja wszystkie rao2liwe zdarzenia, ktére moga wystapiéo w
danym przedsiebiorstwie, czyli z gory jest wiadome jaka jest
korespondencja kont zwiazana z danym zdarzenie«. Podziat pracy
na poszczeg6lne stanowiska upowaznia je do obstugi tylko
przypisanych temu stanowisku zdarzen, np: sprzeda2 towréw dla
odbiorcéow hurtowych, sprzeda2 towaréw odbiorcom detalicznym.
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takze z pewnej liczby informacji ,ktére warunkuj* zaistnie-
nie zdarzenia, np: stan zapasu musi by¢ wyzszy niz

zero 1 .brak zadtuzenia przetreminowanego. Gdy oba te
warunki s* nie spednione nastepuje odmowa sprzedazy, czyli
nie dochodzi do zaistnienia zdarzenia gospodarczego. W
przeciwnym razie sprzedawaca wprowadza dane elementarne,
opisujace zdarzenia (w zasadzie sporzadza -fakture - W%)
sprzedazy. W trakcie realizacji tego procesu wykorzystywany
jest mechanizm analizatora zdarzen, ktéry zapisuje
zdarzenie sprzedazy w zatomizowanej bazie faktow (ZBF),
czyli je rejestruje. Nastepnie kazdy nowo tworzony atom
jest przechwytywany przez mechanizm interpretera atomoéw,
gdzie dokonywana jest dekretacja atomu  (dokumentu) i
odnoszona jest (ksiegowana) w zatomizowanej bazie ksiag
(ZBK). ZBK aktualizowana jest po kazdym powstatym
zdarzeniu przez co jest w permanentnej aktualnosci.

W wyniku ksiegowania (pracy interpretera) uzyskujemy
zatomizowana baze ksiag, ktéra dostarcza
p6¥produktéw in-fromacyjnych, jak np: atom ZAPAS TOWAROW W
PRZEDSIEBIORSTWIE, ZAPAS TOWARU, ROZCHOD TOWARU itp.

Dane z tych atoméw moga bydé wykorzystywane bezposrednio
przez mechanizm udostepniania infromacji “w procesie
decyzyjnym. JeSli stopien ich ztozenia jest wiekszy i duzy
stopien powtarzalnosci, mozna zde-finiowaé state procedury ich
obstugi co przys$pieszy TfTormutowanie zapytan. Przyktadowo,
mozna mechanizm ten wykorzystan w powigazaniu z baza wiedzy do
wyprowadzenia zapaséw konkretnych towaréw, ktérych zapas jest
ponizej minimum, badz powyzej maksimum.

Natomiast jesli checzi o rozwigzania szczego6towe
dotyczace catkowicie zrobotyzowanego systemu rachunkowosci to
czynnosé obserwacji i pomiaru zdarzen gospodarczych oraz
rejestracja danych odbywaja sie automatycznie przez
elektroniczne urzadzenia pom.arows. Z przypadkiem tym bedziemy
mogli sie spotkaé w przemysle, w ktérym wystepuja tzw.
procesy aparaturowe ipetrocremia,chemia itp.) i sa one
w catosci zautomatyzowane (patrz -ys. --k

W takiej sytuacji elektroniczne urzgdzenia pomiarowe, i
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rejestrujace mozna wykorzysta¢é w zrobotyzowanym systemie
rachunkowosci do odwzorowania powstajacych zdarzen
gospodarczych. Urzadzenia takie dokonywatyby pmomiaru dostawy,

zuzycia “czegos$" (rejesracji ilcsci, w jakim czasie, jakiego
materiatu, kto). Na skutek takiego rozwigzania otrzymujemy w
czasie rzeczywistym obraz ksiegowy przedsiebiorstwa. Jednak
nalezy sobie zda¢ sprawe, ze tylko cze$¢ zdarzen bedzie mogta
by¢ tak realizowana w przedsiebiorstwach o wyzej wymienionej
specyfice wytwarzania. Wystagpig roéwniez takie zdarzenia,
ktérych przynajmniej w obecnym stane wiedzy nie mozna w
spos6b automatyczny ujmowac¢ ,np: zakoriczenie remontu budynku.
Pierwotnej czynnosci pomiaru i rejestracji tego zdarzenia musi
dokona¢ cztowiek.

W Swietle powyzszych stwierdzen w obu rozwigzaniach
(czesciowo i catkowicie zrobotyzowanych systemow
rachunkowosci) beda wystepowaty zdarzenia, ktérych pierwotnej
obserwacji, pomiaru i rejestracji bedzie dokonywat.cztowiek.
Fakt zaliczenia jakiego$ konkretnego systemu do catkowicie
zrobotyzowanego bedzie zalezat od tego, czy wiecej tych
czynnosci wykonuje sie recznie czy tez automatycznie.

W wyniku dokonanej obserwacji rodzaju liczby zdarzeh
mozna stwierdzi¢, ze najmniejsza ich zrdéznicowanie wystepuje w
przedsiebiorstwach handlowych (nie prowadzacych dziatalnosci
produkcyjnej). W przedsiebiorstwach tych w wielu przypadkach
“ozna zrobotyzowa¢ 60-B5X zdarzen

Ogo6lnie okreslajac, najkorzystniej bedzie prowdzié¢ pro-
ces robotyzacji czynnosci rachunkowosci w przedsigbiorstwach

charakteryzujacych sie matym zréznicowaniem zadrzeh
gospodarczych przy jednoczesnej duzej ich liczbie
wystepowania.
ECE
Przedstawiony w zatozeniach ideowych zrobotyzowny

system rachunkowos$ci wyraza sie poprzez nastepujgce atrybuty:
— petnienie funkcji info-sterujacej w przebiegu realnych
proceséw gospodarczych,
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- natychmiastowe ujmowanie zdarzen gospodarczych i ich
odzwierciedlanie w trybie just in time w bazie danych

- biezace kreowanie poédproduktéw infomacyjnych  (atoméw

informacyjnych, ksiegowych),

- znaczna eliminacje pracy ludzkiej w procesie

informacyjnym, a przede wszystkim w procesie realizacji

rachu

nkowosci,

- natychmiastowe reagowanie na zachwianie homeostazy

systemu.

Przedstawione w referacie zatozenia ideowe procesu

robotyzacji systemu rachunkowosci wymagaja dalszych
szczeg6towych badan , ktére pozwolityby opracowé rozwiazama

technolog

iczno-techniczne , tzn. robotyzacje procesow

wystepujac®/ch w systemie rachunkowosci. Opracowani« cakie

bytoby nastepnym krokiem zblizajgcym do zbudowania 'robota

ksiegowego'.
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MONITORING FINANSOWY PRZEDSIEBIORSTWA
Ustep

Problem efektywnego wykorzystania S$rodkéw pienieznych zaliczamy
do wyodrebni anej juz na Zachodzie dziedziny zarzadzania pieniedzmi
(cash management > i1 nabiera znaczenia w sytuacjach okresowych nadwyze
Srodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie. Pieniadz bowiem ma swoja
cene, a jego wartos¢ zmienia sie w czasie. Pozestawianie permanentnych
nadwyzek pienieznych na koncie bankowym a vista jest marnotrawstwem.

W biznesie podstawowe znaczenie ma dylemat inwestowania S$rodkéw
pienieznych celem podnoszenia bazy do zwiekszani a zyskownosci kapitatu
lub zatrzymywani a ptynnego kapitatu w firmie celem zapewnienia
wiekszej ptynnosci finansowej firmy, dla elastycznego reagowania na
zmiany rynkowe, in* wieksze zaangazowanie kapitatu w majatek trwaty tym
wieksza mozliwos¢ wzrostu zyskownosci, ale mniejsza ptynnosé
finansowa, gorsza mozliwo$¢ reakcji na zmiany sytuacji rynkowej.

Im za$ wiekszy udziat kapitatu ptynnego, tym wieksza elastycznosé
ptatnicza i szybkos¢ reakcji na zmiany rynkowe, ale mniejsza baza do
zwigekszania zyskownosci prowadzonego interesu.

U gospodarce rynkowej rozwija sie bogate instrumentarium
inwestowania nadwyzek $rodkéw pienieznych. Pierwszym wymaganiem
zastosowania instrumentéw finansowych do efektywnego wykorzystania
Srodkéw pienieznych jest biezgce $ledzenie nadwyzek tych Srodkéw.
Biezece i prospektywne (z kroczaca prognoza) rozpoznawanie nadwyzek
Srodkéw pienieznych z alarmowaniem istotnym dla nadzoru nad efektywnym
wykorzystaniem tych Srodkéw nazywamy ich monitorowaniem. Nalezy ono do
podstawowych instrumentéw zarzadzania Ffinansami przdsiebiorstwa, ktoére
jest nakierowane na przysz4os¢ i oparte na przewidywaniu zjawisk.

1_Moni torowanie $rodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie

Biezacag ewidencja ksiegowa, okresowe prognozy wielkosci wynikowo-
bilansowych i rachunek przeptywédw Finansowych sa niezbednymi czeSciami
monitoringu Srodkéw pienieznych w przedsiebiorstwie.

0d biezacej ewidencji ksiegowej wymaga sie dziennych zamkniec
rachunkowych metode kasowa a nie memoriatowa. Nie jest wiec konieczne
rozliczanie kosztédw oraz dochodéw w czasie krdtszym niz miesigc. Same
procedury zamknieciowe na komputerze moga mie¢ charakter wirtualny,
bez dokonywania fizycznych zapiséw a jedynie rejestrowania potrzebnych
danych do rachunku przeptywéw pienieznych.

Okresowe prognozy moge mie¢ forme budzetowania kosztéw, dochodoéw
i wielkosci (pozycji) bilansowych. Przy czym nalezy pamietaé, ze
wydatki se na og6ét pewne a przychody tylko prawdopodobne. P.rognozy te
powinny by¢ wykonywane na okres jednego roku oraz jednego kwartatu
metode kroczaca, najpierw dla okresu styczen-marzec, potem okresu
luty-kwiecien, itd. Rozwinedy sie metody i modele prognozowania z
zastosowaniem specjalistycznego oprogramowania (np. STATISTICA).

Zestawienie wydatkéw i wptywoéw pienieznych oraz nadwyzek wpitywow
nad wydatkami za conajmniej kilka okreséw czasu, nazywa sie rachunkie®
przeptywéw pienieznych. Rachunek taki sporzadza sie czesto do oceny
sytuacji pienieznej Firmy lub oceny finansowej okreslonego
przedsiewzigcia. Opracowano wiele schematéw tablic przeptywoéw
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pienigznych. Czesto spotykane se schematy polecane przez Ministerstwo
Przeksztatceh Whkasncfeci owych (MFWJ i Eank Swiatowy, roéwniei popularna
jest w tym zakresie metodologia UNIDO oraz metodologia Biura Komisji
Papierow Wartosciowych (KPW). U skierowanym ostatnio do Sejmu RP
projekcie Ustawy o rachun suosci przewidziano, w Fformie zakacznikow,
trzy wersje sprawozdania z przepdywu Srodkéw pienietnych, osobne dla
bankéw, dla ubezpieczycieli i dla jednostek innych nit banki i
ubezpieczyciele.

Scneraat rachunku przeptywéw finansowych weddug MPU sprowadza sie
w istocie do nastepujacego:

A.WPEYWY
1.Przychody ze sprzedaty
2.Zyski nadzuyczajne
3.Gbowigzkowe zwigekszenia straty
3. WYDATK1
1.Koszty bez amortyzacji
2_.Straty nadzwyczajne
3 .0Ob6w iezkowe zmniejszenia zysku
C.NADWYZKA PI EN1ESNA BRUTTO CA-B)
D.FORMY WYNIKOWA NADWYZKI P1ENIEZNEJ BRUTTO
1.Zysk netto
2_Amor tyzacja
E. ZMIANY W POZYCJOM D ILAMSGWYCH WPLLVWAJACTCH NA PRZEPLYWY
1.Wzrost (-) lub zmniejszenie (+) zapasoéw

2.Wzrost lub zmn iejszenie Ce) naleinoSci
3.Uzrost (-) 1ub zmnlejszenle <¢) naktadow przyszdych
okresoéw

a.Uzrost <e> 1lub zmniejszenle (-) zobowigzan
5.Wzrost (¢) 1ub zmnieJdszenle (-) funduszy specjalnych
6.Wzrost lub zmniejszenle (-) rezerw
7.wzrost Ce) lub zmnlejszenle (-; przychodéw przyszdych
okresow
F.UPZYWY Z INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
1.Przyrost kapitatu
2 _Pr2yrost stanu kredytow i potyczek
G.WYDATK! FINANSOWE
1.Zmniejszen ie kapitatu
2.Zmn ie jszenle star.u kredytéw i potyczek
H.NADWYZKA PIEN1EHNA NETTO (C*E-F-G>
I _FORMA MAJATKOWA NADWYZKI P1EN1EZNEJ NETTO
1.Przyrost majetku trwatego
2_Amor tyzac Ja
3.Przyrost zasobéw pienietnych.

Wedd+ug KPW schemat rachunku przeptywédw Finansowych sprowadza sie
do nastepujacego:

1.Przychody ze irédet finansowania
A_Wewnetrzne
1.Zysk bilansowy
2_Amortyzacja
3._.Pozostate, jak zwiekszenie stanu rezerwy na naletnosci,
dokonane z zysku odpisy nafundusze zatogi, sprzedat.akcji i udziatow.
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E .Zewnetrzne
1.Wyemitowane obligacje
2 .Potyczki i kredyty ddfugoterminowe
2_Pozostate jak dotacje na inwestycje proekologiczne.
C. P:azem przychody Zrédet Finansowania

11 _Wykorzystan le przychodéw Zrédei finansowania
1.Wyptacone odsetki od obligacji
2_.Sptacone obligacje
3.0dpisy z zysku bilansowego dia zatogi
a.Wydatki inwestycyjne
5.Sptata potyczek i kredytéw diugoterminowych
6.Pozostate wykorzystanie

111. Nadwy iks lub niedob6r (C-M

1IV.Formy wystepowania nadwytki eniedoborul
1.Zmiana stanu zapasow
2.Zmiana stanu naleznosci
3.Zmiana stanu Srodkéw pienietnych i krétkoterminowych

papieréw wartosciowych

4_Zmiana stanu zobowigzan

V_Razem zmiany.stanéw (=111).

Projekt Ustawy o rachunkowosci przewiduje nastepujacy schemat

sprawozdania z przeptywu Srodkow pienietnych dla jednostek innych nit
banki 1 ubezpieczyciele, a mianowicie:

A.Przeptywy Srodkéw pienietnych z dziatalnosci operacyjnej
1.Wynik finansowy (zysk/strata.
11._Korekty o pozycje:
1_.Amor tyzacJ i
2.Zyski/Straty z tytutu roétnic kursowych
3.0dsetki i dywidendy otrzymane i zaptacone
«.Rezerwy na naleznosci
5. Inne rezerwy
S.Podatek dochodowy od zysku brutto
7 .Podatek dochodowy zaptacony
8._Wynik na sprzedazy i likwidacji sktadnikéw dziatalnosci
inwestycyjnej
9.Zmiana stanu zapasow
10.Zmiana stanu naleznosci 1 roszczeh
11 -.ana stanu zobowigzan kroétkoterminowych (z wyjetkiem
-oZyczek i kredytéw) oraz funduszy specjalnych
12.Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych
13.Zmiana stanu przychodéw przyszdych okresoéw
14 _Inne pozycje

111.Srodki pienitne netto z dziatalnosci operacyjnej (A +,- II)

B.Przeptywy Srodkéw pienietnych z dziatanosci inwestycyjnej

1_.Nabycie/Sprzedat wartosci niematerialnych i prawnych

11 .Nabycie/Sprzedat sktadnikéw rzeczowego majetku trwatego

111.Naby¢ ie/SprzedaZ akcji i udziatéw w jednostkach zalotnych

1V_Nabycie/Sprzedaz akcji i udziatéw w jednostkach

stowarzyszonych

V_Nabycie/SprzedaZ innych akcji, udziatéw i papierow
wartosciowych (w tym roéwniet przeznaczonych do obrotu) ,,

Vi.Udzielone/Zwr6cone potyczki

V1l.0otrzymane/Zwrécone dywidendy

VI 1l.0trzymane/Zwrécone odsetki
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. IX. Inne pozycje
X.Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej
Cl -Hl+,-210e,-IV+,-V+,-VI+,-VILI+,-VLI1+,-1X)

C.Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
1.Zaci egniecie/Sptata diugoterminowych kredytéw bankowych
I1.2aciegniecie/Splata dtugoterminowych pozyczek, emisja,

emisja/wykup obligacji lub Innych papieréw wartosciowych
111 .Zaciegni ecie/Sptata krotkoterminowych kredytéw bankowych
1V.Zaclegniecie/Sptata krotkoterminowych pozyczek, emisja,
emisja/wykup obligacji lub innych papieréw wartosciowych
V.P*atnosci dywidend i innych wypdtat na rzecz whascicieli
V1 _P+atnosci zobowiezah z tytubu uméw leasingu finansowego
VII1_Upkywy z emisji akcji i udziatéw whkasnych oraz doptat do
kapitatu
VI111.Zaptacone/Zwr6cone odsetki
IX.Inne pozycje
X.Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej Cl+,-...1X3

D. Zmiana stanu srodkéw pienigznych netto (A+,-B+,-C>
E.Srodki pieniezne na poczatek roku obrotowego
F.Srodki pieniezne.na koniec roku obrotowego CD+E).

Wielkosci uzyskane z rachunku przeptywédw fFfinansowych pozwataja
.astosowad dyskontowe metody analizy, jak wartos¢ zaktualizowana netto
NPV> 1 wewnetrzna stope zwrotu (1RR), ktoérych algorytmy sa w postaci
tatych funkcji we wspédczesnych arkuszach kalkulacyjnych.

Celem rachunku przeptywéw Ffinansowych jest ujawnienie
zeczywistej sytuacji ptatniczej firmy, a szczegéllnie:

1) zdolnosci do terminowego regulowania zaciagnietych zobowigzan
1 wyptacania dywidendy;.

2) ocena przysztego zapotrzebowania na zewnetrzne finansowanie;

3) okreslenie mozliwosSci zainwestowania okresowych nadwyzek
Srodkow pienieznych;

A) wgled w pochodzenie gotowki.

Istnieje systemy rachunkowosci skomputeryzowanej (np. system MF),
w ktérych zapewnia sie tak biezacag ewidencje dla monitoringu
finansowego, Jak i automatyczne zestawianie w/w sprawozdan i
obliczanie wskaznikéw analitycznych.

2_Kierunki inwestowanie nadwyzek $rodkéw pienieznych

Do najbardziej rozpowszechnionych aktualnie form lokat
finansowych zaliczy6é mozna: lokaty bankowe, bony skarbowe, obligacje,
akcje.

Lokaty bankowe stanowie najbardziej rozpowszechniona, a zarazem
bardzo bezpieozne forme Ilokowania wolnych $rodkéw pienieinych.

U zaleznosci od terminu lokaty (3,6,12 miesiecy) ro6zna jest jej
efektywna rentownos¢, ktéra zalezy nie tylko od okresu lokaty, stopy
procentowej oferowanej przez bank, ale réwniez od stopy inflacji.

W warunkach polskich lokaty bankowe nie se atrakcyjna forme Ilokowania
nadwyzek $rodkéw pienieznych, co wynika gtoéwnie z Ffaktu ze stopa
procentowa oferowana przez bank nie pokrywa nawet stopy inflacji.
Lokaty bankowe se natomiast bardzo korzystne dla bankéw. Pomimo
tego, ta forma lokowania $rodkéw finansowych jest w dalszym ciegu
bardzo popularna 1 szeroko stosowana przez podmioty gospodarcze,
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mimo braku racjonalnych podstaw i wystepowania innych, do
niedawna jeszcze nie istniejacych po wojnie w naszym kraju, form
lokaty $rodkéw (bony skarbowe, obligacje, akcje).

Bony skarbowe stanowie krotkoster minowe papiery wartosciowe
emitowane przez Ministerstwo Finanséw o nominatach 1.0 min., 1 mild.

i 10 mld. zk. Obstuge rynku bonéw skarbowych prowadzi Narodowy

Bank Polski. Bony moge byé emitowane na okres 4, 8, 13, 26, i 52
tygodni. Po tym okresie pcdlegaje wykupowi. Bon jest papierem
wartosciowym na okaziciela. Sprzedaz bonéw odbywa sie na specjalnych
aukcjach w centrali NBP, na tzw. rynku pierwotnym. Bony sprzedawane
se z dyskontem, tzn. nabywce zostaje ten, kto proponuje naj T"tsze
stope dyskonta, a wiec ptaci za bon najwiecej. Dla utatwienia
poréwnania ofert stosowadé mozna @ tzw. cene zakupu w zdotych za
kazde 100 z¥ wartosci nominalnej bonu. Mozna tez operowad
bezposrednio stope dyskonta w skali roku, bedz tez dla okresu na
jaki emitowany jest dany papier wartosciowy. 5ony skarbowe se
pewne, pozbawione ryzyka forme lokaty wolnych $rodkéw pienieznych.
Rentownos$é takiej lokaty jest stosunkowo wysoka, wyzsza niz bankowe
lokaty terminowe. Ryzyko inwestowania w bony skarbowe wieze sie
whasciwie tylko z. trudnym do przewidzenia poziomem inflacji, sted
inwestycje krotkoterminowe (np. 4, 8 tygodni) w bony skarbowe se
obciezone mniejszym ryzykiem.

Obligacja Jest papierem wartosciowym, w ktérym emitent
potwierdza zaciegniecie okreslonej kwoty pozyczki i zobowiezuje sie
do jej zwrotu whascicielowi obligacji w ustalonym terminie oraz do
zaptaty odsetek liczonych w stosunku do nominalnej kwoty pozyczki.
Ceche charakterystyczna obligacji jest to, 2ze nie se one
najczesciej bezposrednio zabezpieczone. Zazwyczaj jest tak, ze
obligacje emituje instytucja (firma, gmina> o dobrej reputacji. Jej
pozycja TFfinansowa jest dobra. Poza renome Ffirmy (instytucji) brak
jest innych form zabezpieczenia. Obligacje emitentéw ktoérych
pozycja nie Jest teik dobra i gezie wystepuje ryzyko nie splacenia
obligacji®, musze bydé zabezpieczone. Podobnie jak wiekszo$6 innych
papieréw wartosciowych moge byé one dokumentami imiennymi lub na
okaziciela. Obligacje gwarantuje ich posiadaczowi na og6t z gory
okreslony dochéd. Obligacje, tak jak akcje, stanowie przedmiot
obrotu giektdowego. Ocena rentownosci lokaty w obligacje ma
podstawowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Mozliwy dc uzyskania dochéd z obligacji - w poréwnaniu z innymi
formami lokat - Jest podstawowym wyznacznikiem trafnosci podjetej
decyzji Inwestycyjnej. Na rentownosdé obligacji maje wphyw
nastepuiece wielkosci: kurs obligacji, nominalna stopa oprocentowania
obligacji, rynkowa stopa procentowa, okres jaki pozostaje do wykupu
obligacji, nominat obligacji, ryzyko. Nominalna stopa procentowa i
nominalna warto$é obligacji se wielkosciami statymi. Pozostata
wielkosci se zmienne. Kurs obligacji moze byé podawany w formie
punktéw procentowych jako relacja wartosci kursowej do wartosci
nominatu (Np. 9e%). Kurs ten, czyli cena biezeca obligacji moze
odchylaé sie od ceny nominalnej. Wpdyw na to ma relacja: rynkowa
stopa procentowa, a takze okres jaki pozostaje do wykupu obligacji.
Wpiyw ma roéwniez czynnik ryzyka. Mechanizm ten w pewnym
uproszczeniu dziata nastepujaco:

Jeieli R < SNO to CNO < Ko
1 odwrotnie:
JeSeii R > SNO to CNO > Ko

gdzie: R - rynkowa stopa procentowa



28 .

SNO - stopa nominalna obligacji
CNO - cena nominalna obligacji
Ko - cena blezeca obligacji (kurs).

Na kurs obligacji moze misfc wpdyw réwniez ryzyko zwiagzane z
pozycje emitenta. Aktualnie w Polsce na rynku pierwotnym nabyb nozna
jednoroczne 1 trzyletnie obligacje oszczednosciowe Ministerstwa
Finansflw, dostepne zaréwno dla os6b fizycznych jak i prawnych. Na
rynku wtérnym obligacje naby¢ mozna na gieddzie (WGPW). Stopa
procentowa obligacji jednorocznych przewyzsza o 5% roczna stope
Inflacji podawana przez GUS. Odsetki wraz z wartoscie nominalna
wyptacane sa po uptywie roku od pierwszego dnia emisji. Stopa
procentowa obligacji trzyletnich Jest réwna powiekszonej o 10*
rentownosci 13-tygodniowych bonéw skarbowych, ktdéra odzwierciedla
przewidywany przez rynek Ffinansowy poziom inflacji. Odsetki obligacji
trzyletnich wyptacane sa co kwartat i moga byt natychmiast
reinwestowane. Termin wykupu obligacji wg Ich wartosci nominalnej
uptywa po trzech I3tach od pierwszego dnia sprzedazy.

Akcja Jest papierem uartosciowym stwierdzajacym uczestnictwo jej
whasciciela w kapitale spoétki akcyjnej, uprawniajacym do udziatu u
jej zyskach w formie tzw. dywidendy oraz do majetku spotki w razie
jej likwidacji. U odréznieniu od obligacji, ktéra jest forma
pozyczki podlegajacej zwrotowi w ustalonym terminie, wartosc¢
akcji nie moze byt zwrdécona akcjonariuszowi w czasie trwania spokki
(poza szczeg6lnymi wyjatkami przewidzianymi prawem). U przeciwiehstwie.
do obligacji akcje nie gwarantuje posiadaczowi z gory ustalonych
dochodéw. Dywidenda, bedeca dochodem z akcji, uzalezniona jest bowiem
od tego, czy wypracowano zysk 1 u jakiej wysokosci oraz jake jego
czes¢ przeznaczono do podziatu wsréd akcjonariuszy. Akcje moge byc
Imienne lub na okaziciela. Emitowane akcje moge byt akcjami
uprzywilejowanymi lub zwykdymi. Akcje jako sktadnik majetkowy podmiotu
gospodarczego posladaje swoj* wartos¢ ewidencyjna, wyznaczona przez
Ich cene zakupu. Cena zakupu akcji wyznaczona moze by¢ przez jej
wartos¢: nominalna, emisyjna, rynkowa. Wartos¢ nominalna akcji
podawana jest na aukcji 1 stanowi Jednostke kapitatu akcyjnego: tzn.
wynika z podzielenia tego kapitatu przez ilos¢ wyemitowanych
akcji. Akcje nie moge byt wydawane przez spétke ponizej ich wartosci
nominalnej. Warto$¢ emisyjna jest wartoscia (cenge), wg “ktérej akcje
oferowane se subskrybentom. Wartos¢ emisyjna moze by¢ réwna
wartosci nomina Inej,ale najczesciej jest wyzsza od niej. Wartosc
rynkowa jest cene, jake mozna w danym momencie uzyska¢ za okreslona
akcje w przypadku jej zbycia. Na wartos¢ rynkowa akcji ma wphyw
szereg czynnikow, Kktorymi zajmiemy sie dalej.

Generalnie obowlezujece zasade - im wieksze ryzyko tym
wiekszy dochdd z inwestycji dla réznych form lokowania kapitatéw -
przedstawi¢ mozna w pewnym uproszczeniu graficznie:

i -
Dochod Akcje

obllgacje
przedsiebiorstw
1 Instytucji

obligacje

panstwowe R

o dkugim



29 .

terminie
wykupu
Depozyty
bankowe,
bony
skarbowe
ryzyko
Obok stopy procentowej i ryzyka, o atrakcyjnosci lokaty

finansowej rozstrzyga roéwniez jej stopiefi pdynnosci.. Jest to
trzeci czynnik brany pod wuwage przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Najwyzszym stopniem pdynnosci sposréd wszystkich form
lokat charakteryzuje sie na og6f akcje. U aktualnych warunkach w
Polsce atrakcyjna form» lokat dla podmiotéw gospodarczych wvdaje sie
byt bony skarbowe i obligacje Skarbu Paftstwa. Lokaty te sa praktycznie
catkowicie bezpieczne, charakteryzuj* sie co prawda do$¢ nisk*
ptynnosci* ale wyzsz* anizeli lokaty bankowe rentownosci*.
Inwestorzy skdonni do podejmowania ryzyka mog* inwestowa¢ w
akcje, dzieki ktbrym wuzyska¢ mozna wysoki rentownos¢ lokaty, przy
jednoczesnie wysokiej phynnosci, ale rausz* sie liczy¢ z ryzykiem.

3_Racjonalizacja inwestowania w akcje na giekdzie
3.1.Czynniki ksztattowania kurséw akcji na gietdzie
Pozytywnie na kursy akcji wptywaj* C3,s.«23:

- wzrost dochodu narodowego,
wzrost produkcji przemystowej,
wzrost chdonosci rynku (zwhaszcza pojawianie sie
nowych zaméwieh),
likwidowanie przywilejow socjalnych i wprowadzanie
reform prorynkowych,
zwyciestwo partii prawicowych w wyborach,
zapewnienie pokoju w rejonach kryzysowych,

~ spadek cen nosnikéw energii,

- dodatni bilans handlu zagranicznego,

- wzrost eksportu,
spadek wysokosci deficytu budzetowego i
zmniejszenie inflacji,
ograniczenie rcli zwie-kéw zawodowych,
obnizki stép procentowych przez bank centralny,

- brak opodatkowania transakcji gietdowych.
brak ograniczehn w transferze zyskéw k"apitatowy-h
za granice,

- stabilizacja sytuacji polityczno-gospodarczej,
rozw¢j “szarej strefy” gospodarki.

wymienlonychZciynntk¢é”NrosSto™i kUrS&W akCj” dziatanie
3.2.Monitorowanie finansowe spcétek gieddowych

i0 w akcje jest wysoce
eray funkcjonowania ca/ej
ly barometr gospodarki.
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Jednoczes$nie kazdy podmiot gospodarczy powinien wykorzystywac
zorganizowany rynek gieddowy do nalezytego wyzyskania korzysci z
posiadanych zasobéw pienieznych. Inwestowanie na giekdzie wymaga
Jednak dobrego rozpoznawania rynku papieréw wartosciowych. Jest to
jeden z wazniejszych probleméw zarzedzania finansami Tfirmy, ktére
jest uwazane za swoiste potaczenie sztuki 1 wiedzy.

Przy podejmowaniu decyzji inwestowania w akcje na giekdzie mozemy
skorzysta¢ z rozbudowanego instrumentarium, na ktére sktadaj* sie
przede wszystkim analiza fundamentalna i analiza techniczna. Analiza
fundamentalna obejmuje analize finanséw* spctek gietdowych i analize
finanséw* notowah gieddowych. Analiza techniczna za$ opiera sie na
wykresach przedstawiajacych fluktuacje kurséw akcji i obrotéw akcjami.
Systematyczna analiza, tak fundamentalna jak 1 techniczna, wymaga
biezecego gromadzenia i biezacej analizy w formie monitoringu.
Monitorowanie finansowe spcétek giektdowych opieramy na Siedzeniu
podstawowych parametréw makroekonomicznych ljak stopa procentowa,
inflacja, ceny), zbieraniu Inrormacji na przyktad o kontraktach,
danych bilansowych, danych rachunku wynlkéw i danych rachunku
przeptywéw fFinansowych, ktcére okresowo (skrécone dane wynikowe - co
miesigc, skrécone dane bilansowe i wynikobe - co kwartat) ogtaszaj*
spétki gietdowe. Na podstawie tych danych mozemy, za pomoce szeregu
wskaznikéw, ocenia¢ potencjat majatkowy, spos¢b i zagrozenia
finansowania dziatalnosci, aktywnos¢ gospodarcza i efektywnosé
ekonoraiczne. U praktyce istniej* skomputeryzowane systemy (np. serwis
KINGA) zdalnego udostepniania informacji ekonomicznej o spcéitkaoh
giedtdowych i podstawowych parametrach makroekonomicznych.

Pierwszym etapem analizy fundamentalnej Jest analiza
makroekonomiczna, z uwzglednieniem zwhaszcza czynnikéw, Kktére
wymieniono w p. 3.1.

Drugim etapem jest analiza sytuacji monetarnej C3.S.1093.
Podstawowym problemem w tej analizie jest przyrost emisji pieniadza i
minimalizowanie jego podazy na rynku. Tani pienigdz pobudza popyt na
papiery wartosciowe. U takiej sytuacji stopy procentowe oraz kredyty
przewaznie taniej*, by potem wzrosns¢ - w efekcie korekty polityki
monetarnej, ktéra ma zapobiec wzrostowi deficytu budzetowego oraz
InflacjV” Spadek inflacji atoli wiedzie do spadku stCp procentowych,

o0 sprzyja wzrostowi kurséw akcji. Najwieksze znaczenie ma stopa
kredytu refinansowego (33% w sierpniu), po ktérej NEF pozycza
pieniagdze bankom komercyjnym. Regulacja ilosci pienigdza w obiegu
odbywa sle réwniez przy pomocy stép lombardowych (31*) i
redyskontowych (26*) oraz ustalania wysoko$ci rezerw minimalnych i
wielkosci podazy pienigdza. Stopa lombardowa dotyczy pozyczek
udzielanych pod zastaw, takze zastaw papieréw wartosciowych. Stopa
redyskontowa odnosi sie oczywiscie do weksli, ktére NBP odkupuje od
bankéw komercyjnych. Regulacji rynku pienieznego stuzy réwniez emisja
przez NBP obligacji i bonéw skarbowych (przetargi). Newe emisje wiezac
pieniadz powoduja spadek cen akcji. Nastepstwem zas wykupu obligacji i
bonéw skarbowych jest wzrost notowah akcji na giekdzie.

Trzecim etapem analizy fundamentalnej Jest analiza branzowa.
Nalezy $ledzi¢ dynamike rozwojowa branz (indeksy branzowe;,
uwarunkowania i zamierzenia rzedu. Przyktadowo na dzieft 10 siepnia’p4
liczec od poczatku roku najwieksze przyrosty cen na gietdzie miaty
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spotki z branzy szklarskiej ¢ 33,4*) i piwnej (¢ 16,66*), a
najmniejsze - banki (- 23,68) i spétki z branzy tekstylnej (- 8,51%*).
Pomocnym ~ analizie branzowej bedzie zwrdécenie uwagi szczegd6lnie na
- wskaznik przyrostu ztrudnienia; jesli jest trwaty to raoze
wskazywa¢ na przyszd4a poprawe wynikédw ekonomicznych;
-zyski i obrot.

Czartym etapem analizy fundamentalnej jest wreszcie analiza
finansowa spc¢tek gieldowych. Zaczynamy ja od krytycznego czytania
bilansu, rachunku wynikéw i rachunku przeptywéw fFinansowych. Spokki
gietdowe maje obowigzek publikowaé¢ te sprawozdania.

‘rné&tcg¢oco. ikr?;¢sir[  zwaZrzs$f>-C~SOLJICk/lej > X < -

Na podstawie danych z bilansu i rachunku wynikéw mozemy.oceni¢
potencje) majatkowy Firmy wyliczajac wskazniki:

1) struktury rzeczowej jako relacji majetku obrotowego do
aktywow; przy ocenie poziomu powyzszego wskaznika nalezy bra¢ pod
uwage specyfike branzy. 3la potrzeb poznawczych niezmiernie przydatne
se poroéwnania z przecietnymi wielkosciami dla branzy, a takze z danymi
innych przedsiebiorstw i okreséw (pordéwnania miedzyokresowe). Wyzszy
poziom wskaznika $Swiadczy o mozliwosci wiekszej elastycznosci.

2) ptynnosci majetku, mierzonej stosunkiem majetku obrotowego,
pomniejszonego o0 zapasy, do aktywéw; pogorszenie tego wskaznika grozi
okresowe niewyptacalnosci*, ktdérej nastepstwem raoga by¢ straty
nadzwyczajne z tytutu odsetek karnych i zwiekszone zapotrzebowanie na
kredyt bankowy, 2z nastepstwem wzrostu kosztow (odsetek bankowych);

3) unieruchomienia $rodkéw jako stosunek majatku trwatego do
wartosci aktywéw, wyraza niejako stopie¢. braku mobilnosci zmian
profilu dziatalnosci; wyzszy poziom wskaznika $Swiadczy o mniejszej
elastycznosci zmian profilu dziatalnosci;

4) udziatu kapitatu whasnego w kapitale catkowitym, a wiec w
finansowaniu majetku; wyzszy udziat kapitatu whasnego zwieksza
wiarygodnos¢ firmy w ccenie podmiotéw zewnetrznych.

5) struktury kapitatowej jako relacji kapitatu obcego do kapitatu
whasnego; wyzszy udziat kapitatu obcego wptywa na wzrost stopnia
ryzyka finansowego. Przy uuzglednieniu zasady dzwigni TFfinansowej,
mozna oczekiwa¢ wzrostu rentownosci kapitatu whkasnego, gdy stopa
odsetek od obcych kapitatéw jest nizsza od rentownosci kapitatu
catkowi tego.

6) poziomu kapitatu whkasnego jako relacji kapitatu wkasnego do
kapitatu obcego; dla wskaznika poziomu kapitatu wkasnego nie ma
Jednoznacznie okreslonego poziomu. Postuluje sie utrzymanie
odpowiednich Wielkosci w relacji 1 :1, 3le takze 1 : 3 lub 2 :1.
Uedtug ekspertédw zachodnich wielko$¢ graniczn* stanowi 25* udziatu
kapitatu wkasnego.

7) zastosowania kapitatu whasnego jako relacji kapitatu whkasnego
do majetku trwatego okresla, w jakim stopniu kapitat whasny zapewnia
sfinansowanie majetku trwatego.

8) zastosowania kapitatu obcego jako relacji kapitatu obcego do
majetku obrotowego stuzy do okreslenia stopnia sfinansowania majetku
obrotowego zobowiezaniami.

9) og6lnej sytuacji finansowej, ktéry jest ilorazem dwu
bezposrednio powyzszych, jest wskaznikiem ogélnej sytuacji finansowej;
poréwnania miedzy przcdsiebioistwami oraz miedzyokresowe tego wkaznika
stuz* do okreslenia sytuacji przedsiebiorstwa: o korzystniejszej
sytuacji $Swiadczy wzrost poziomu wskaznika.

} Spos6b i zagrozenia finansowania dziatalnosci pozwalaj*
diagnozowa¢ wskazniki:
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1) ptynnosci biezacej, w ktorym rozpatrujemy naleznosci (minus
naleznosci i roszczenia sporne; od odbiorcéw i dostawcéw oraz whasnych
Srodkach pienieznych (w kasie i banku) w stosunku do kredytéw i
pozyczek oraz zobowigzan kroétkoterminowych. Wielkosé tej relacji nie
powinna odbiega¢ znacznie wzwyz od Wskaznik pdynnosci biezacej
Swiadczy o mozliwosci platniczej przedsiebiorstwa z uwzglednieniem
tak zobowigzan jak 1i,naleznosci. Im wyzszy poziom wskaznika tym
wieksza jest zdolnos¢ przedsiebiorstwa do pokrycia biezacych
zobowigzan i odwrotnie. Nie oznacza to jednak, Ze bardzo wysoka
wartos¢ wskaznika jest zawsze dla przedsigbiorstwa korzystna. Wysoka
P+ynnos¢ uzyskuje sie bowiem dzieki wysokiemu zaangazowaniu kapitatu
obrotowego. Uznaje sie, ze przedsiebiorstwo jest w pedni zdolne do
regulowania swoich biezgcych zobowigzan, jesli wartos¢ wskaznika
wynosi ok. 2,0. W USA za bezpieczny poziom przyjmuje sie 1,8 a w
Wielkiej Brytani nawet 2. W opinii Banku Swiatowego za dobry uznaje
sie juz wskaznik ptynnosci 1,2 - 2. Wskaznik mniejszy b*dz réwny 1
wskazuje na duze skapitalizowanie aktywéw i trudnosci ptatnicze - z&*
sytuacje finansowa. Podstaw* pordéwnawcza stanowié moze Srednia wartosc
wskaznika w innych przedsiebiorstwach danej branzy. Potrzeba zatem
wigza¢ analize konkretnej spotki z analiz* branzowa.

2) ptynnosci szybkiej roézni sie od uskaznika pdtynnosci biezacej
tym, ze aktywa biezgce pomniejsza sie o zapasy, ktdre uchodzgc za
trudniej zbywalne, charakteryzuj* sie mniejsz* ptynnosci*.
Zobowigzania biezgce, réwnowazne pojeciu pasywow biezacych, obliczamy
odejmujac zobowigzanie ddugoterminowe od obcych zZrédet finansowania
majatku. W relacji quick ratio rozpatrujemy wielkos¢ naszych wkasnych
Srodkéw pienieznych w banku i kasie z jednej strony i wielko$o
zobowigzan kroétkoterminowych wobec-dostawcéw, wobec banku i wobec
réznych instytucji i wierzycieli indywidualnych z drugiej strony.
Powinno sie zachowywaé¢ znaczng przewage zobowigzan - zeby nie
ogranicza¢ (z braku pieniedzy) S$rodkéw zasilania materiatowo-
energetycznego. Warto$s¢ tego wskaznika nie powinna byt mniejsza niz 1.
Za korzystnag dla przedsiebiorstwa uznaje sie wialkos6 mieszczgca sie w
przedziale i - 1,3. Im wyzszy jest ten wskaznik tym lepsze pokrycie
ddtugéw Srodkami pienieznymi z mozliwosScia natychmiastowej sptaty
ddugow.

Wskazniki ptynnosci sktadaj* sie na obraz wiarygodnosci
finansowej Ffirmy. Niski wskaznik oznacza wieksze ryzyko, ale
przyjmuje sie, iz moze przyczyni¢ do wiekszego zaangazowania
Srodkéw na rozszerzenie dziatalnosci wpltywajacej na wzrost
dochodéw.

3) zdolnosci ptatniczej, oznaczajacej wyptacalnos¢ szybkg (zwanag

X ptynnosci* szybkg 11 stopnia), Kktor* mierzymy stosunkiem $Srodzér
pienieznych do zobowigzanhn biezacych. Wskazane jest aby wielkos¢
wskaznika zdolnosci ptatniczej byta wieksza od 0,2.

4) poziomu zadtuzania stanowi relacje catkowitych zobowigzan
do wartosci aktywéw. Wskaznik ten informuje jaka czes¢ majatku
przedsiebiorstwa jest finasowana kapitatem obcym. Im wyzsza jest
wartos¢ wskaznika tym stopien zadduzenia firmy jest wyzszy i
odwrotnie. Niska wartos¢ wskaznika $Swiadczy o niezdolnosci
finansowej Tfirmy v finansowaniu majatku w dominujacej czesci
Srodkami whasnymi, co zmniejsza ryzyko finansowe przy zaciaganiu
kredytow. Zbyt wysoki poziom wskaznika zadtuzenia moze podwazycé
wiarygodnos¢ finansowg Ffirmy. Zbyt niski poziom wskaznika moze
Swiadczy¢ o niewykorzystaniu zewnetrznych zrédet finansowania dla
‘d‘iekszenia korzysci finansowych przedsigebicrstwa. S* bowiem
sytuacje, gdy optaca sie zaciggaé¢ zobowi*zania. Wystepuje to
wtedy, kiedy odsetki od przeterminowania sptat zobowigzan sa
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mniejsze niz odsetki od kredytéw z ktérych musimy aktualnie
korzystac. U korzystaniu z takich (kredytujacych) zobowiazah
Jest Jednak ograniczone zachowywaniem sie naszych wierzycieli,
ktérzy moga podjadé kroki odwetowe jak choéby wstrzymaé nam
dostawy. Przyjmuje sie w niektérych publikacjach, i+ bezpieczny
pozlom wskaznika miesci sie w przedziale 0,57 - 0,57.

5) stopnia zaddtuzenia, ktory mozna okresli¢ relacja kapitatu

whasnego do wartosci majatku (aktywéw) ogoétem, czyli stopien
finansowania majatku kapitatami wihasnymi(WSZ). Stosunek zobowigzan
do kapitatu whasnego, w pordéwnaniu miedzyokresowym pozwala ocenié
wtasciwy (ponizej 1) lub nadmierny poziom zobowiazah. Tendencja do
wzrostu wartosci wskaznika stopnia zadtuzenia oceniana jest
pozytywnie. Z punktu widzenia kredytodawcéw niski wskaznik oznacza
wieksze zabezpieczenie kredytéw. Wskazniki zadtuzenia, ktérych jest
wiecej, naleza do zbioru tworzacego Swiadectwo wiarygodnosci
finansowej firmy.

6) zadtuzenia biezgcego, jako stosunek zobowigzan do kapitatu
whasnego. Zmniejszenie wielkosci wskaznika zwieksza wiarygodnoscé
przedsiebiorstwa.

7) samofinansowania Jest stosunkiem zobowigzan biezacych do
majatku obrotowego. Wykazuje stopieh pokrycia $rodkéw obrotowych
zobowigzaniami biezacymi, nieprzeterminowanyrai.

8) udziatu zadtuzenia dtugoterminowego w fFfunduszach jest relacja
wielkosci zadtuzenia dtugoterminowego do zobowigzan i funduszy
whasnych. Wskaznik ten okresla stopieh w jakim przedsiebiorstwo moze
ochronie kredytodawce przed ewentualng strata. Relacja ta informuje
kredytodawcg o ryzyku finansowym. Jest wiec wspodczynnikiem ryzyka
finansowego, zwigzanym z udzielaniem kredytu. Wysoka wartos$¢ wskaznika
oznacza wysoki poziom zadduzenia i wzrost ryzyka. Dla konkretnych
projekéw inwestycyjnych jako najwkasciwszy przyjmuje sie réwnomierny
udziat zadtuzenia 1 kapitatu whasnego. Czasami zaktada sie za bardziej
odpowiednie relacje 2:3 lub 3:4. Chodzi o to, ie projekty moga bhy¢
finansowane w wiekszym stopniu kredytami. Banki oczywiscie korzystniej
oceniaja mozliwie najnizsze relacje zadtuzenia do Ffunduszéw whasnych i
postuluja aby najmniej ptynne aktywa (Srodki trwate w postaci gruntéw
i budynkéw) byty w catosci Finansowane kapitatem whasnym. Wskaznik
udziatu zadtuzenia dtugoterminowego w Ffunduszach, jest na ogot
akceptowany przez banki do wielkosci 0,5.

9) pokrycia odsetek, z uzyskanych efektéw finansowych Jest
liczony Jako stosunek zysku brutto plus odsetki do odsetek 1 okres$la
ile razy w zysku brutto powiekszonym o odsetKi mieszcza sie koszty
obstugi zadtuzenia. Oznacza on wielokrotnos¢ maksymalnych efektéw
finansowych w stosunku do optaconych odsetek. Jest ten wskaznik
podstawowym kryterium oceny przedsiebiorstwa, gdy zabiega ono o
kredyt. Wysoki poziom wskaznika $Swiadczy o zdolnosci kredytowej i
nalezy do zbioru wskaznikédw tworzacych obraz wiarygodnosci finansowej
firmy. Spadek jego wartos$ci ponizej 2 Swiadczy o powaznym zagrozeniu
ryzykiem dla kredytodawcy. Wskaznik charakteryzuje zdolnos¢
przedsiebiorstwa do obstugi pozyczek dtugookresowych. Instytucje
kredytowe przyjmuja czesto, iz odpowiednia wiarygodnos¢ zapewnia
wskaznik na poziomie 4-5, a nawet 6.

mo oceny stopnia pokrycia ddugu mozna stosowa¢ roéwniez inny
wskaznik informujacy ile razy potencjalne zrédta sptaty
dtugoterminowych zobowigzan kredytowych pokrywaja zobowigzania z
tytutu obstugi kredytoéow w danym roku. W takim przypadku formuta
liczenia wskaznika przedstawia sie nastepujaco: zysk po

o?odatkowanju plus odsetki plus amortyzacja do rat kapitatowych
plus odsetki. Jest to wskaznik obstugi zadtuzenia, uznawany za
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wskaznik wiarygodnosci kredytowej. Obrazuje on finansowe mozliwosci
sptaty obciezeh z tytubu kredytu w danym roku. W ocenie Banku
Swiatowego wysoko$é tak skonstruowanego wskaznika nie powinna byé
mniejsza niz 1,3. Wskaznik réwny 1,5 $wiadczy o dobrej pozycji
finansowej TFfirmy. Wynik w przedziale 1,5-3,0 uznaje sie za bardziej
zadowa lajecy.

Do diagnozowania aktywnosci gospodarczej moge stuzy¢ wskazniki:

)] rotacji zapasOw w razach jest stosunkiem wartosci przychodu z
sprzedazy do przecietnego stanu zapasow. Wskaznik informuje ile razy w
ciegu roku firma odnawia swoje zapasy. Niski poziom wskaznika oznacza
mate liczb? obrotéw wykonanych przez przecietny poziom zapaséw w ciagu
roku. Swiadczy to o nadmiernym zaangazowaniu $rodkéw w zapasach.
Wzrost wskaznika $Swiadczy c poprawie gospodarowania zapasami w
przedsiebiorstwie.

z; rotacji zapasow w dniach to stosunek przecietnego stanu
Zapasow do kosztu wissnego sprzedazy towardow i ustug, podzielonych
przez 360. Wskaznik obrotu zapasami w dniach okresla dtugosc
trwania przecietnego cyklu obrotu zapaséw. Matejeca wartosc
wskaznika jest objawem korzystnych zmian w dziatalnosci Ffirmy. W
firmach, ktére z racji charakteru prowadzonej dziatalnosci nie
utrzymuje wysokich zapasow (Firmy ustugowe”, wskaznik ten nie ma
poostawowego znaczenia.

i" sptywu naleznosci w dniach ustala sie jako stosunek
\ [zec**tne8° stanu naleznosci do sprzedazy netto podzielonej przez

Wyidzs ddugos¢é trwania jednego cyklu inkasa naleznosci. ttalejeca
wartos¢ wskaznika oznacza skrécenie cyklu inkasa naleznosci i jest
oojawem pozytywnym. Nalezy przy tyn mie¢ na uwadze to, ze
przyspieszenie obrotu dziata na rzecz zmniejszenia sumy pieniedzy
obstugujacych ten obrét, ta dziatalnos¢. W odniesieniu do rozliczeh z
kontrahentami z tytudu dostaw, robdt, i ustug, nalezy wzie¢ naleznosci
z tego tytutu.

4) sptaty zobowiazah w dniach to stosunek wielkosci zobowiazah z
tytutu dostaw, robot i ustug do przychodéw ze sprzedazy z tychze
tytutbéw, podzielonych przez 360. Wskaznik sptaty zobowiazah informuje
o tym jaki jest przecietny okres sptaty zobowiazah wobec dostawcow.

rotacji aktywow wskazuje na stopieh efektywnosci wykorzystari3
zasobéw majatkowych Ffirmy w stosunku do osiggnietej sprzedazy. Formuta
jego liczenia jJest nastepujagca: sprzedaz netto dzielona przez aktywa
czynne. Powiekszenie wartosci tego wskaznika jest sygnatem pozytywnym.

6; produktywnosci majetku, jako relacji kapitatu pracujacego
“aktywa bieZzece minus pasywa biezece) do wielkosci sprzedazy.
Prawidléwoscie jest malejeca wielkosé tego wskaznika. Produktywnosé
majetku ma duze znaczenie w U.S.A.

1)) odnowy majetku, jako relacji inwestycji w majetku trwatym do
umorzen, prawiddowoscie jest rosneca jego wielkos$é.
6) produktywnosci kapitatu pracuja}cego jest mierzona udziatem

».iipitalu pracujgcego w kapitale catkowitym i méwi o stopniu
efektywnosci Tfinansowej zaangazowanych w dziatalnosci kapitatow
whasnych i zréwnanych z nimi zobowiazah d¥ugoterminowych (Jako zZrdédet
finansowania okreslonych sktadnikéw majetku).

9 poziomu kosztéw, czyli wskaznik operacyjnosci mierzy udziat
Kosztow w wartosci sprzedazy liczonej w biezacych cenach realizacji.
Wielkos¢ tego wskaznika powinna miesci¢ sie w granicach 90-50%. Jezeli
jest wyzszy od S0% to firma moze mie¢ trudnosci w osiggnieciu
zadowatajecego zwrotu poczynionych nakdtadéw. Wskaznik informuje o
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zdolnosci Kkierownictwa do kontroli kosztéw i Swiadczy o efektywnosci
gospodarowania. Duza role odgrywa wskaznik poziomu kosztéw u analizach
bankowych.

Do mierzenia efektywnosci ekonomicznej Ffirmy noga postuzyé

wskazn iki :

1) rentownosci majetku (zwrot z inwestycji) jest stosunkiem zysku
netto do catosci aktywow. Nazywany jest tet wskaznikiem zyskownosci
lub wskainikiem rentownosci inwestycji. Zysk odniesiony do S$redniej w
badanym okresie wartosci aktywéw nazywa sie (z ar.g.> ROA. Wskaznik ten
charakteryzuje efektywnosfc zarzgdzania aktywami, wykorzystania aktywoéw
firmy, tzn. informuje o wielkosci zysku netto przypadajacego na
Jednostke wartosci zaangazowanego majatku. Okresla ogélna zdolno$é
aktywow do generowania zysku. Jest bardzo wrazliwy na zmiany struktury
zrédet finansowania. W rosngcym poziomie tego wskaznika ujawnia sie
maksymalizacja obrotu i obnizka kosztéw whkasnych oraz racjonalna
gospodarka majatkiem trwatym i obrotowym, jak tez rozmiar i efekty
ekonomiczne dziatalnosci inwestycyjnej.

2) zwrotu z inwestycji mozna réwniez przedstawi¢ w innej postaci,
umozliwiajacej okreslenie wptywu na jego wartos¢ zmian efektywnosci
sprzedazy oraz efektywnosci produkcji, a mianowicie:

Zysk natto Sprzedaz netto

Sprzedaz netto Aktywa ogotem

Wskaznik zwrotu z inwestycji mozna zatem okresli¢ jako iloczyn
wskaznika zyskownosci netto i wskaznika obrotu aktywéw ogotem.

3) stopy zysku Jako stosunek wyniku finansowego do $redniego
stanu wartosci majatku trwatego i obrotowego.

«> stopy zysku netto, ktéry wyraza zyskownos$é majatku netto, pc
uwzglednieniu umorzenia.

5) stopy zysku brutto, "w ktorej ma odbicie wartos¢ poczatkowa
majatku trwatego.

6) rentownosci sprzedazy netto jest relacja zysku netto do
sprzedazy netto. Wskaznik ten nazywany jest tez zwrotem ze sprzedazy.
Informuje on o udziale zysku po opodatkowaniu (zysku netto) w wartosci
sprzedazy, czyli jaka marze zysku przynosi dana warto$¢ sprzedazy. Im
nizszy jest ten wskaznik, tym wieksza warto$¢ sprzedazy musi by¢
zrealizowana dla osiagniecia okreslonej kwoty zysku.

7) rentownosci brutto sprzedazy jest relacja zysku brutto do
sprzedazy netto i Jest nazywany tez rentownoscia obrotu lub marzg
zysku brutto. Wskaznik rentownosci obrotu informuje o tym, jak
korzystnie przedsiebiorstwo produkuje i sprzedaje swoje produkty.

Wskazniki rentownosci sprzedazy wyrazaja wielkos¢ marzy zysku
osiagnietego na sprzedazy, a ich wielko$¢ uwarunkowana jest
dtugoscia cyklu wytwarzania i1 sprzedazy. Z reguty nizsza marza
zysku moze wystepowac¢ przy krotkim cyklu produkcji i szybkiej
rotacji, natomiast wyzsza marza wysokosci jest typowa przy
dfuzszym cyklu obrotowym produkcji lub sprzedazy. Wskazniki
okreslajag polityke cenowg przedsiebiorstwa w stosunku do kosztéw
uzyskania przychodéw. Zyskownosé sprzedazy mierzy sie tez proporcja
zysku na 1000 z¥ dochodu ze sprzedazy. Stosunek zysku brutto do
przychodu ze sprzedazy pomniejszonego o podatek obrotowy (VAT)
mierzy rentowno$¢ operacyjnag sprzedazy.
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0) rentownosci naktadéw mierzy sie stosunkiem zysku (brutto Ilub
netto) do kosztédw uzyskania przychodéw. Wskazniki te okreslaja efekt
finansowy dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa w przeliczeniu na
jednostke poniesionych kosztéw. W zwigzku z tym reaguje one
szczeg6lnie silnie na zmiany w poziomie kosztéow whasnych, natomiast w
mniejszym stopniu zmieniaja sie pod wptywem ilosci sprzedazy.

9) rentownoici kapitatu whasnego, 1inaczej zwany wskaznikiem
zwrotu z kapitatu (ang. ROE), okresla szybko$¢ zwrotu poniesionych
przez InwestorOw nakdtadéw. Oblicza sie go dzielac zysk netto przez
kapitat udziatowcow. Tak obliczony wskaznik informuje o mozliwych
korzysciach wspétwhascicieli. Obliczony natomiast w stosunku do
catkowitego kapitatu whasnego pozwala ooenit efektywnosd wykorzystania
kapitatow whasnych. Tendencja rosngcag wskaznika s$Swiadczy poprawie
efektywnosci wykorzystania kapitatéw. Wskazuje na produktywnosc
zainwestowanego kapitatu. Wskaznik rentownosci kapitatéw whasnych,
rentownosci TFfinansowej, ktora zalezy od wielkosci wygospodarowanego
zysku oraz od zrédet finansowania majatku, tzw. struktury Tfinansowej.

Angazowanie kapitatu w dziatalnos¢ Ilub jego lokowanie na
rynku finansowym jest zalezne od wyniku“‘poréwnania stopy
procentowej obowigzujacej na rynku Ffinansowym z wielkos$ciag
dywidend wuzyskiwanych z zaangazowania kapitatu w dziatalnos¢
gospodarcza.

Znakomitym dopednieniem analizy wskaznikowej spoétek Jest
analiza dyskontowa, oparta na zmieniajacej sie w czasie wartosci
pienigdza. Zrodtem danych do niej jest rachunek przeptywow
finansowych wskazany przez Komisje Papieréw Uartosoiowych (patrz
wyzej >.

Wyniki sesji giektdowych, ktére tymczasem odbywajg sie u nas
cztery razy w tygodniu, w postaci kurséw akcji, obrotéw i indeksu
gietdowego (UIG) nalezy ewidencjonowa¢ pod odpowiednim pakietem
oprogramowania (jJak P1G, MAKLER20, REKIN). Wyniki sesji gietdowych
mozna przepisywa¢ z ceduty gietdowej lub pozyskiwaé automatycznie
przez telegazete Ilub serwis KINGA. Ewidencja tych wynikéw we
wspomnianych pakietach stuzy tak dc analizy finansowej Jak i
analizy technicznej.

b. Mierzenie rentownosci akcji

Podstawowym miernikiem efektywnosci ekonomicznej papieru
wartosciowego jest stopa zysku . Szczegdlnie interesujacag dla
inwestora Jest oczekiwana stopa zysku , ktéra okresla sie wedtug
wzoru [i,s.80]:

m
R =E p, R,
i=1

czyli Jest to Srednia wazona mozliwych do osiagniecia stoép
zysku (@R, ) z wagami réwnymi prawdopodobienstwom ich zrealizowania
<p,) w réznych sytuacjach gospodarczych (rozwoju, stagnacji,
recesji). Praktycznie stope zysku akcji (R,) obliczamy jako
stosunek przyrostu ceny akcji w stosunku do ceny z sesji
poprzedniej. Teoretycznie nalezatoby powiekszy¢é ten przyrost o
odpowiednia czes$¢ dywidendy. W aktualnych warunkach naszego kraju
wielkos¢ dywidendy wyptacanej akcjonariuszom przez spoétki gietdowe
Jest nikta i jej pominiecie nie wplynie istotnie na rachunek, a
Jedynie go skomplikuje.
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c. Mierzenie ryzyka akcji

Najczesciej stosowang miara ryzyka osiagniecia oczekiwanej
stopy zysku Jest odchylenie standardowe stopy zysku z akcji.
Wyrazone w procentach wskazuje, jakie jest przecietne odchylenie
mozliwych stép zysku od oczekiwanej stopy zysku CIl,s.911. Im wyzsze
Jest odchylenie standardowe , tym ryzyko zwiazane z akcja jest
wieksze.

U praktyce akcje o duzej stopie zysku sg na o0g6l bdrdziej
ryzykowne i - odwrotnie. Do kojarzenia rentownosci i ryzyka stuzy
wspotczynnik zmiennosci. Jest to stosunek odchylenia standardowego
pepleru wartosciowego do oczekiwanej stopy zysku tego papieru.
Okresla on, ile ryzyka przypada na jednostke stopy zysku. Zalezy
nam na minimalizowaniu wielkosci tego wskaznika Cl,s.1021.

Odchylenie standardowe oczekiwanej stopy zysku papieru
wartosciowego ma jednak te wade iz jednakowo uwzglednia odchylenis
dodatnie (pozadane) i ujemne (negatywne, zwiekszajace ryzyko).
Takiej wady nie ma semiwariancja i semiodchyi enie standardowe
okreslane wzorem s. = Sv°m5 Cl.s.951, w ktérym przyjmuje sie tylko
czeié ujemna odchylen konkretnych notowah od oczekiwanej stopy
zysku.

3.a.Mon ltorowanie techniczne notowah gieddowych

Na podstawie dwéch g#osnych teorii - Dow"a i El liott"a - powstata
rozlegta sztuka analizy i prognozy notowah giektdowych w oparciu o
wykresy kursow akcji, ich Srednich, ksztattowania sie obrotéw i im
pochodnych, specyficznych wskaznikéw.

G+ownym celem teorii Dow’a (z kohca XVII! wieku) jest
identyfikacja gtoéwnego trendu. ™ldentyfikacja hossy lub bessy jest
szalenie wazna, poniewaz 75% papieréw wartosciowych zwyzkuje w czasie
hossy, a 90% znizkuje w czasre bessy" C2.S.631. Dow wpadt na pomys+
opisu tendencji notowan gieddowych za pomocag Srednich cen grupy
wybranych akcji. Powstaty w .ten sposéb indeksy gietdowe. Dow okreslit
dwanascie zasad, z ktdérych na szczeg6lng uwage wydaja sie zastugiwac:
- Srednie gietdowe dyskontujg wszystko,

- trzy trendy (gtoéwne, wtdérne, mniejsze),

- obroty ida z trendem (w czasie hossy wolumen rosnie podczas

zwyzki, a maleje podczas znizki: odwrotnie u czasie bessy).

R.EIliott wyodrebnit+ 13 fal w ksztattowaniu sie Srednich indekséw
gietdowych, a mianowicie:

- trend zwyzkujacy dzieli sie na pie¢ fal "zwyZka-znizka-zuyzka-
znizka-zwyzka"™, po czym nastepujag trzy fale "znizka-zwyzka-znizka'":

- trend znizkujacy - odwrotnie - pie¢ fal "znizka-zwyzka-znizka-
zwyzka-zni zka", po czym nastepuja trzy fale "zwyzka-znizka-zwyzka".

Niedawno moglismy obserwowa¢ wyraziste ksztakttowanie sie tych f3!
na pa:"lecie Warszawskiej Gieddy Papierow Wartosciowych.

Elliott formutuje jeszcze wiele interesujacych regut jak ta, ze
mozemy sie spodziewaé¢ zmiennych wzoréw postaci fal czy tez réwnosci
fal Impulsu C2,s.791. Praktyczne wykorzystanie tych regut wymaga
Jednak duzego doswiadczenia.
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Analize techniczng, jako wezdowg czes¢ monitoringu notowanh
gietdowych, dzielimy na jakosSciowg i ilosciowg. Analiza jakoSciowa
obejmuje analize trendu i analize wykreséw na podstawie linii wsparcia
i oporu oraz formacji C23. Analiza ilosciowa opiera sie na obliczaniu
Srednich, wsteg S$rednich i wskaznikoéw C33.

Analiza trendu bazuje na wyzej wymienionych teoriach. Wyrézniamy
trend rosnacy, znizkujacy lub horyzontalny, w zaleznosci od kata
nachylenia linii trendu. Linia prosta, #aczaca wiecej niz trzy punkty
reprezentuje trend o wiekszym znaczeniu. Jezeli wykres kursow akcji
oscyluje miedzy linig trendu, a lini”™ do niej réwnolegtsa, to mamy do
czynienia z knatem trendu. Mozemy go wykorzystywaé¢ do korzystnych
operacji kroétkoterminowych. W analizie trendu duza role odgrywaja
linie wsparcia i oporu. Linia wsparcia wyznaczana Jest na poziomie
lokalnego maksimum z przesztosci. Zatrzymanie sie kursu na poziomie
wsparcia bywa sygnatem kupna, a jej przebicie - sygnalem sprzedazy.
Linia oporu powstaje z reguty na poziomie przesztego minimum.
Zatrzymanie sie kursu na poziomie oporu czesto jest sygnatem
sprzedazy, a przebicie linii oporu - sygnatem kupna C8.S.673.

Z zakresu analizy Jakosciowej najbardziej praktyczne wskazoéwki
daja formacje. Moga one sygnalizowa¢ zmiany lub kontynuacje trendu.
Najpopularniejszymi sg formacje gtowy i ramion, litery V, litery M,
litery W, prostokata, tréjkata, klina, flagi, proporczyka, diamentu.
Zmiane trendu na og6+ zapowiadaja formacje gtowy i ramion (spadek),
odwréconej gtowy i ramion (wzrost), "V (moze zapowiadaé¢ wzrost
notowann, gdy jej prawe ramie przebija linie oporu) i odwréconego V"
(moze wskazywa¢ na spadek, gdy jej prawa noga przebija linie
wsparcia), "M" (na tendencje malejaca), "W" (na rosnaca) 1 trojkatow.
Na kontynuacje trendu wskazujg na og6t formacje prostokata, klina,
flagi, choragiewki (proporczyka) i diamentu t6+;

Z repertuaru Srednich stosuje sie Srednie arytmetyczne, wazone,
wyktadnicze, tak kréotko-, Srednio-, jak i ddugookresowe. Wstege
Sredniej tworzy pas okreslonych procentowo na plus i minus odchylen od
Sredniej. Najpopularniejszag jest wstega Bollingera, obliczana wedtug
wartosci odchylen standardowych. Daje ona sygnat sprzedazy gdy wykres
gkcji przebija jej goérnag granice i sygnat kupna, gdy przebija granice
olng.

Stosunek lub réznica dwéch $Srednich kroczacych (odjecie od
8-sesyjned Sredniej wyktadniczej Sredniej wyktadniczej 17-sesyjnej)
tworzy linie MACD. Wyznacza sie jeszcze dla niej dodatkowga S$rednig
5-sesyjng jako linie sygnatu. Gdy linia MACD przecina od dotu linie
sygnatu to wskazuje na racjonalno$¢ kupna akcji zwhkaszcza, gdy temu
towarzyszy wyjscie linii MACD ponad poziom zerowy. Jako poziom
réwnowagi 17,s.1103.

WSréd wskaznikéw analizy technicznej szczeg6lnie popularne sa:

i) wskaznik szybkosci zmian (ROC), opi suje stosunek kyrsu wybrane
akcji do jej kursu z przesztosci. Oscyluje wokét linii zerowej jako
linii réwnowgi. Wykreslenie roéwnolegtej na wysokosci 70% umozliwia
znajdowanie sygnatow sprzedazy (jJesli ROC przebija te linie od dotu)
tA,s.1253. Wskaznik ten stuzy réwniez do analizy dynamiki wzrostu
kursu akcji. Jego konsolidacja (utrzymywanie sie na tym samym
poziomie), po dtuzszym wzroscie lub spadku, sygnalizuje zmiane trendu.
Za najsilniejsze sygnaty zalany trendu uznaé nalezy niezgodnosé
IdywergenoJe) kierunkédw zmian cen akcji i1 ROC C6,s.4E3.
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2) wskaznik relatywnej sity <RSIl) umozliwia wnioskowanie o
wykupionym (moment do sprzedazy) i wysprzedanym (moment do zakupu)
rynku £6,s.601.

3) wskaznik wzglednej sity akcji (RS) jest jednym z
najazniejszych. stuzy do wyznaczania zaleznosci miedzy spoétkami oraz
spotkamiea WTG.

4) oscylator stochastyczny, ktory mierzy aktualna cene akcji w
stosunku do ceny minimalnej 1 maksymalnej, poprzedzajacej; oscyluje w
przedziale od 0 do 100. Linie graniczne 20% i 80% daja sygnaty zakupu
(pr2ciecie od do#u linii 20%) i sprzedazy (przeciecie od gory linii
80%) -

) 5) momentum, s#uzy do okreslenia stanu rynku
(wykupiony/wysprzedany) £6,s.703.

6) wskaznik wzrostu/spadku (A/D), obliczany jako pierwiastek z
réznicy liczby akcji ktérych kursy wzrosty i tych, ktérych kursy
spadty na danej sesji. Rozbiezno$¢ przebiegu linii A/D z wykresem WIG
jest waznym sygnatem zmiany trendu [4,s.1273.

7) wskaznik réwnowagi wolumenu obrotu (OBV) uzywany jest do
badania popytu i podazy £4,s.1283.

8) wskaznik zmiany, mierzacy procentowg zmiane kursu aktualnego w
stosunku do kursu sprzed na ogét 5 sesji (K-5). Oscyluje wokét linii
zerowej dajac sygnaty kupna (przy wartosciach minusowych) i sprzedazy
(pr2y wrtosciach plusowych).

We wspomnianych pakietach specjalistycznego oprogramowania
znajduja sie juz zaprogramowane algorytmy tych (i innych) wskaznikéw
analizy technicznej.

3.5,Strategie inwestowania w akcje na gieldzie

Jesli przewidujemy ostabniecie koniunktury gospodarczej to
kupujemy obligacje diugoterminowg. JesSli przewidujemy wzrost stopy
procentowej na krotki okres to powinnismy nabywaé¢ obligacje
krétkookresowe. W wyborze zakupu obligacji najbardziej istotna jest
ocena trendu zmiany stopy proeentowej. W wyborze zakupu akcji
podstawowe znaczenie ma uybér Firmy o najwiekszej efektywnosci
flnansoue J.

Rodzaje strategii:

* Inwestowanie systematyczne statych sum w wybrane akcje (1/3
najlepszych, 1/3 $rednich, 1/3 najbardziej dynamicznych)
niezaleznie od koniunktury gospodarczej. Nie musimy biezaco $Sledzié
sytuacji i stresowac¢ sie jej zmianami.

» Zakup jesli Srednia cena sprzed roku wybranych najlepszych
spétek spadnie o 10% i sprzedawa¢ wtedy, jesli wzrosnie o 30%. Nie
wymaga to specjalnej znajomosci rynku, ale tylko konsekwencji.

« Zakup akcji, gdy spada stopa procentowa.

* Gra na sezonach; w gorgace lato - kupujemy akcje piwne.

» Oczekiwanie na spadek cen nowowprowadzonych na giekde akcji.

* Metoda statej kwoty kapitatu akcyjnego.

«eZastosowanie slg do wnioskéw z analizy technicznej.

» Optymalnego portfela akcji (model CAPM).

» Gra na lidera £3,s.1223.

» Wybér spoétek wzrostowych £4,s.893.
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Model CAPM, opracowany przez U.Sharpe, J.Lintnera, A_Mossina +4
H.Markovitza, ktérzy za to w 1991 roku otrzymali Nagrode Nobla,
wyjasnia ksztattowanie sie réwnowagi na rynku papieréow wartosciowych,
zaktadajac niezalezne dziatanie inwestoréw-t5,s.125_3 .

3.6.0chrona przed ryzykiem

Trudno jest ryzyko wyeliminowa¢ ale mozna je minimalizowaé¢. S/uzy
temu tworzenia odpowiedniego portfela akcji. Posfugujemy sie przy tyra
zaréwno wskazowkami pdynacymi z teorii Dow’af tak analiz* korelacyjny
wspotza ieznosci roznych akcji jak i analiza zaleznosci danej akcji oo
wartosci indeksu gietdowego (WIG), traktowanego jak akcja.

Pochodnymi teorii Dow’a se nastepujace zasady- konstrukcji
portfeli akcji;

« "Dow 10" - wybra¢ 10 akcji przynoszacych najwyzsza dywidende;
po roku powtérzy¢é wybor;

* "Dow 5" - z dziesieciu wybranych wyzej wybra¢ 5 najtahszych;

# "Dow 1" - spos$réd pieciu wyzej wybranych, wybraé¢ druga

najtansza; po roku wybor powtérzyc.

2eby okresli¢ zaleznos$¢ stopy zysku akcji od stopy zysku
indeksu gietdowego, nalezy obliczy¢ kowariancjg stéop zysku akcji i
WIG, ktéra nastepnie podzieli¢ przez wariancje stop zysku WIG.
otrzymany wynik nazywamy wspoédczynnikiem beta, ktéory wskazuje o ile
procent wzros$nie stopa zysku akcji, gdy stopa zysku WIG wzros$nie o
jeden procent. Wskaznik beta mniejszy od jednosci oznacza akcje
defensywna, a wiekszy od jednosci - ofensywn*.

3.7.Wycena wartosci akcji
Do najczesciej stosowanych metod wyceny wartosci akcji zaliczamy;

1) wartosci ksiegowej, jako stosunku sumy majetku pomniejszonej o
zobowiezania do liczby wyemitowanych akcji;

2) wartosci likwidacyjnej, jako ilorazu rynkowej wartosci majatku’
pomniejszonej o zobowigzania i liczby akchi-—*.

3) ceny do zysku (P/E);

4) dochodéw oczekiwanych, jako sumy obecnych wartosci wszystkich
przysztych dywidend, czyli dyskontowanych dochodéw, co wedfug modelu
Gordona oblicza sie jako relacje biezacej dywidendy do réznicy stepy
dyskontowej (wymaganej stopy zwrotu) i oczekiwanej statej stepy
wzrostu, (nizszej od dyskontowej).

Spotykamy tez wskazniki relatywne, Kktérych przyktadem i.raze byt
wskaznik P/BV liczony wg formuty: cena rynkowa akcji podzielona przez
wartos¢ ksiegowa Firmy, przypadajaca na jedna akcje. Wskaznik okresla
relacje pomiedzy cena rynkowa firmy, a jej wartosci* ksiegowa.
Informuje on o tym ile razy cena rynkowa akcji przekracza kapitat
wJasny przypadajacy na jedna akcje £4,s.1133. Wzrost wartosci
wskaznika oznacza uzyskiwanie wysjeokiej stopy zwrotu w Ffirmie i
"orzystne ocene perspektyw rozwojowych Ffirmy przez inwestorow,
ywotuje to wzrost wskaznika. Spadek, (niska) wartos¢ wskaznika
nolezy interpretowa¢ odwrotnie.

Spis wykorzystanej literatury z zakresu gieldy;
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Jean-Jacgues Sidoun, Jan Stepniewski

Uniwersytet Paryz XII

REPORTING w Przedsiebiorstele Miedzynarodowym

Filie przedsiebiorstw zagranicznych we Francji, generalnie rzecz biorac,
musza dublowac informacje dla celéw zarzadzania.

Po pierwsze, zobowigzane sg do prowadzenia klasycznej rachunkowosci,
zgodnie z francuskim planem kont i obowigzujgcym prawem finansowym,
przeznaczonej dla odbiorcéw francuskich' takich jak fiskus*, banki,
organizacje spoteczne, administracja, akcjonariusze i pracownicy.

Po drugie, tworza informacje o zarzadzaniu filig pozwalajac na kontrole i
nadzor przez firme - matke znajdujaca sie za granica.

Informacje o zarzadzaniu firmg produkowane regularnie wedtug réznych
norm rachunkowosco francuskiej, ‘okreslane sg terminem anglo-saksoriskim:
"REPORTING"

Celem tego artykulu jest zdefiniowanie pojecia REPORTING a takze
przedstawienie cech wspélnych oraz réznorodnosci elementéw, ktére go
tworza. Chcemy réwniez wskaza¢ na trudnosci zwigzane z jego tworzeniem i
na sposoby integrowaniaReportingu z systemem informacyjnym.

Reporting filii przedsiebiorstw zagranicznych jest to pewien znormalizowany
raport z dziatalnos$ci opracowywany regularnie (tygodniowo, .2 -tygodniowo,
miesiecznie) i zawierajgcy informacje niezbedne do nadzorowania filii przez
przedsiebiorstwo - matke.

Reporting stanowi czesto narzedzie samokontroli dla dyrekcji filii. Ktadzie sie
w nich szczegélny akcent na najwazniejsze punkty zarzgdzania filig vis a vis

przedsiebiorstwa matki.
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Rozmiary tego dokumentu oraz "6znorodno$¢ zawartych informacji zalezy
naturalnie od wielko$ci i autonomii filii. Tymczasem w znanych nam
przyktadach wystgpita pewna liczba wspélnych (jesli nie uniwersalnych)
elementow;

- wszystkie badane przedsiebiorstwa - matki chciaty dysponowaé
szczeg6tami dotyczacymi rachunku wynikéw, przedstawionego wedtug normy
IASC; PROFIT and LOSS ACCOUNT,

- kontrola filii opiera sie bardzo czesto na respektowaniu budzetu i norma
"budzetowa* jest generalnie zawarta w tresci Reportingu,

- funkcja samokontroli oraz zagadnienie rachunku kosztéw w systemie
anglo-saksoriskim prowadzi do przedstawienia informacji w sposéb
analityczny,

- oprocz informacji zawartych w rachunku wynikéw, w reportingu
wystepuja réwniez dane dotyczace ewolucji zatrudnienia, $rodkéw
pienieznych i inwestycji.

Przedstawione wyzej elementy mozna odnale$¢ w wybranym przez nas
przyktadzie.

Oto przedsiebiorstwo HYDRO ALUMINIUM FRANCE, ktére jest filig
norweskiej grupy NORSK HYDRO, sprzedaje we Francji cztery typy metali i
zarabia na siebie otrzymujac ustalone procenty od sprzedazy.

Reporting tej filii sktada sie z dwoéch tabel w ujeciu miesiecznym. Pierwsza
tabela szczegd6towa przedstawia rachunek wynikéw w przekroju wedlug
rodzajéw dziatalnosci (w tym przypadku wedlug typu metali) z danymi

skumulowanymi wedtug normy ‘PROFIT and LOSS* w szesciu kolumnach:

- miesigc biezacy Obroét (actual -month)
Budzet (budget-month)
* Odchylenie (deviation)

- narastajgco od poczatku roku Obrét ( actual-year)

" * *  Budzet (budget -year)
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- narastajace od poczatku roku Odchylenie (deetion)

Linie wystepujace w tej tabeli zawierajg nastepujace elementy.

- wynagrodzenie (salaries),

- wydatki socjalne (social charges),

- dzierzawa biur (office rent),

- ustugi biurowe (office services),

- podréze (travel costs),

- przyjecia (entertainment),

-samochody (car costs),

- r6zne (miscellanous),

- amortyzacja samochodéw (depredation cars)

- amortyzacja wyposazenia (depredation equipment)

- koszty finansowe (finandal expenses),

- koszty administracyjne (aministration foes),

- wydatki ogétem (total expenses),

- wptywy ogétem (total income).

Omawiang tabele uzupetniaja trzy linie dodatkowe. Pierwsza z nich zawiera
wynik, ktéry jest r6znicg miedzy naktadami i dochodami. Druga linia pokazuje
wartosd inwestycyjne a trzeda liczbe zatrudnionych.

Druga tabela Reportingu ujmuje dane sumarycznie dla catej filii réwniez w
przekroju wedtug rodzajéw dziatalnosd.

Te dwie tabele spetniajg zadania stawiane dla Reportingu filii a mianowide:
przedstawiajg synetycznie rachunek wynikéw wedtug normy PROFIT and
LOSS, dzielg filie na miejsca powstawania kosztéw, poréwnujg obroty
rzeczywiste z budzetem miesiecznie i narastajgco, umozliwiajg samokontrole.
Efektywnos$¢ Reportingu jako Zrédta informacji dla celéw zarzadzania
zazalezy od szybkosd i wiemos$d jego opracowania przy zatozeniu, ze koszty

tego opracowania sg niskie.



W przedstawionym przyktadzie Reporting musi by¢ przedstawiony firmie-
matce w ciggu dwoéch tygodni, ktére nastepuja po zamknieciu miesigca
Jednak filia podlega regutom fiskalnym i ksiegowym francuskim i nie moze
mie¢ podwdjnego systemu infomacyjnego. Trzeba bylo wiec znale$¢ sposéb
pozwalajacy na uzyskanie wymienionych wyzej tabel w tym samym czasie co
w rachunkowosci.

Przy opracowniu Reportingu nalezy rozwigza¢ nastepujgce problemy:

- ewidencje analityczngwedtug dziatalnosci,

- precyzyjne respektowanie normy w prezentacji tabel,

oraz w ramach prawa francuskiego, ktéremu podlega filia:

- wykazywanie rocznych stanéw finansowych wedtug normy francuskiej
(szczegdlnie deklaracji fiskalnej wedtug norm CERFA),

- opracowanie list ptac.

Wdrazaniem Reportingu zajmuje sie zwykle wyspecjalizowany gabinet
ekspertyz ksiegowych, ktérego pierwszym zadaniem jest wybranie systemu
informatycznego zdolnego do integrowania tego Repoting”z rachunkowoscia.

W naszym przykfadzie wybor padt na  oprogramowanie narzedziowe
rachunkowosci COMPTABILITE MAJOR firmy SAARI. Jest to system
informatyczny rachunkowosci najbardziej rozpowszechniony we Frang'i, ktory
umozliwia ewidencje na kontach analitycznych, kontrole budzetowg
grupowanie wedtug parametréw, transfer wygenerowanych zapiséw do
podsysteméw *P(ac' i 'Srodkow trwatych’ a takze transfer zestawien obrotow i
sald do podsystemu generujgcego wyniki finansowe oraz do powszechnie
stosowanych arkuszy kalkulacyjnych (tableréw).

Informage wejsciowe systemu rachunkowosci pochodzg z licznych zrodet,
takich jak:

-sfaktury od odbiorcéw,

- faktury filii wystawione dla przedsiebiorstwa-matki,

-banki,
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-ptace,

- tabele amortyzaciji.

Filia jest podzielona na czytery departamenty odpowiadajace czterem typom
sprzedawanych metali.

Dwa departamenty sg catkowicie samodzielne i geograficznie oddzielone od
pozostatych, ktére znajdujg sie we wspélnej siedzibie razem z dyrekcjg i
zatrudniajg personel administracyjny. Ewidencja analityczna jest dokonywana
wedtug departamentéw oraz wedtug rodzajéw kosztéw. Naturalnie kryterium
ewidencji i klucz podziatu kosztéw to sa dwie rézne rzeczy.

Aby Repo.ting byt w ogéle mozliwy niezbedna jest integracja systemu
rachunkowosci z podsystemami ptac,Srodkéw trwatych i kosztow
ogolnozaktadowych.

W naszym przyktadzie zastosowany zostat system ptac PAIE MAJOR SAARI,
ktéry jest bezposrednio zintegrowany z systemem rachunkowosci. Umozliwia
on generowanie analitycznych zapiséw ksiegowych i ich transfer
automatyczny do systemu rachunkowosci.

Aby utatwi¢ ksiegowanie globalne operacji ptacowych, wprowadzano do listy
ptac dodatkowe rubryki, takie jak::

- taksy dotyczgce funduszu ptac (na szkolenie miodych, na szkolenie
ustawiczne, na fundusz mieszkaniowy),

- rezerwa na urlopy ptatne,

- rezerwa na koszty socjalne dotyczace urlopéw ptatnych.

Pomimo, ze te dwie ostatnie rubryki nie sg drukowane to ich obliczanie w
czasie generowania list ptac umozliwia ich obecnos¢ w zapisach ksiegowych
plac.

System plac zastosowany w badanej fili umozliwia bardzo prosta ale
zarazem subtelng paramentaryzacje ewidencji analitycznej. Wystarczy tylko

powigza¢ konta kosztéw z réznymi rubrykami listy ptac oraz ustali¢ relacje



pracownikéw z jednym lub wieloma miejscami powstawania kosztéw w
zalezlnosci od wybranych kluczy podziatu kosztow.

Roéwniez system Srodkéw trwatych SAARI IMMOBILISATIONS, jest Scisle
zintegrowany z rachunkowoscia. Kazdy $rodek trwaty jest przydzielony w
catosci lub w czesci do odpowiednich departamentow filii.

Miesiecznie obliczane analityczne koszty amortyzacji sg automatycznie
przekazywane do rachunkowosci i rozliczane wedtug klucza.

Koszty ogdlnozaktadowe filii sa tatwo rozliczane wedtug departamentéw. Do
kosztéw tych zalicza sie najczesciej koszty:

- zakupu,

- wydatki osobowe (rozliczenie wydatkéw delegacji, koszty podrézy
samochodem, telefon),

- czynszu.

Zapisy tych kosztéw sg bezposrednio wprowadzone przez stacje robocza do
rachunkowosci na konta kosztéw wedtug kluczy podziatowych wystepujacych
jako modyfikowalne parametry w systemie rachunkowosci (ukazujgce sie w
oknach pomocniczych).

Prezentacja rachunku wynikéw wedtug normy "PROFIT and LOSS" pomimo
zapewnienia integracji systemu rachunkowosci z innymi systemami stwarza
jednak pewne problemy natury technicznej. Ot6z oprogramowanie
narzedziowe dostepne na rynku francuskim w wiekszosci umozliwia
prezentag'e wynikéw finansowych tylko wedlug francuskich norm
ksiegowych.

Istnieje jednak oprogramowanie narzedziowe specjalnie opracowane, ktére
moze generowaé¢ jednoczesnie dwa numery dla tego samego konta
syntetycznego, co umozliwia edycje wynikéw finansowych wedtug normy
francuskiej i anglo-saskiej. Wada tego specjalnego oprogramowania
narzedziowego rachunkowosci jest to, Ze niemozliwa jest jego integracja z

innymi systemami: ptac, Srodkéw trwatych i kosztéw administracyjnych.
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Natomiast system rachunkowosci SAARI MAJOR dysponuje generatorem
parametrycznym wynikéw finansowych. Zasada paramefryzowania polega
tutaj na mozliwosci nazywania rubryk wewnatrz modelu prezentacji. Te z
kolei moga by¢ dowolnie okreslane po francusku lub angielsku. Nastepnie dla
wybranej rubryki definiuje sie przedziat kont ktére bedaja tworzyc¢.

Jesli SAARI MAJOR jest wystarczajacy do generowania wartosci wedtug
zgdanych kryteribw, to edytor tekstu tego systemu nie pozwala na
przystosowanie prezentaq'ido wymogow firmy-matki. Réwniez edycja finalna
nie moze by¢ zrealizowana bezposrednio przez ten system, lecz dane musza
by¢ przestane do arkusza kalkulacyjnego EXCEL, , dopiero ten pozwala na
doktadng adaptacje tabel do wymaganej prezentaqi przy pomocy pewnej
makro-instrukciji.

Uzycie EXCEL-a ufatwia ponadto kontrole budzetowag uwalniajac nas od
obowigzku definiowania budzetéw na poziomie kont syntetycznych, zbyt
licznych w systemie francuskim, W tym celu tworzy sie specjalng tabele
budzetéw miesiecznyxch i narastajgco. Tabela ta jest powigzana kazdego
miesigca z wynikami biezacymi.

Filia zagraniczna we Francji musi publikowaé wyniki finansowe i sklada¢
deklaraq'e podatkowa.

W tym celu, gabinet ekspertyz ksiegowych dysponuje wyspecjalizowanym
oprogramowaniem zdolnym do zrealizowania tych dokumentéw przy pomocy
znormalizowanego zbioru ASCII, generowanego bezposrednio przez system
rachunkowosci. Zreszta system ten moégtby sam wydrukowa¢ wspomniane
dokumenty ale jako$¢ wydawnictwa nie bylaby wystarczajgca dla
administragffraricuskiej.

W oparciu o przedstawiony przyktad mozna stwierdzi¢, ze integracja
Reportingu zalezy wiele od organizacji przetwarzania informacji na ktorg
skiadaja sie:

- wprowadzanie bezposrednie danych do systemu rachunkowosci,
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- wprowadzanie danych do systemu ptac,
-wprowadzanie danych do systemu srodkéw trwatych,
- wydawnictwa z systemu rachunkowosci i transfer wybranych elementéw do

Reportingu,

- wspotpraca systemu rachunkowosci z EXCEL-em.

Rozwigzanie polegajace na realizaq'i Reportingu poprzez uzycie wielu
systeméw standardowych ich integracji jest ekonomiczne i zapewnia
wierzytelno$¢ informacji. Wymaga to jednak opanowania problemu transferu
danych a przede wszystkim dobrej analizy potrzeb informacyjnych.

Standaryzacja narzedzi transferu informacji miedzy oprogramowaniami
narzedziowymi jest mozliwa dzieki oprogramowaniu WINDOWS firmy
MICROSOFT. Proces normalizacji formatéw transferéw informacji oraz
narodziny techniki wymiany dynamicznej informacji pozwoli na dalsze
doskonalenie Reportingu i uprosci jego relag'e z systemem informacyjnym w

jednostkach organizacyjnych firm miedzynarodowych.:



Bogdan Tanski
Bamorski Bank Kredytowy - 50 -

UMOWA KREDYTU BANKOWEGO

Kredyt bankowy i bankowa pozyczka, udzielana przez bank
jest czynnoscig bankowg w rozumieniu art.ll ust.l pkt.4 ustawy
z 31 grudnia 1989r. z pOézniejszymi zmianami - prawa bankowego.
/jedn_tekst Dz.U.z 1992r. ert.72, poz.359/.

Regulacja prawna kredytu bankowego i bankowej pozyczki
pienieznej obejmuje przepisy art.25-37 prawa bankowego.
Ze wzgledu, ze kredyt i pozyczka bankowa sga to czynnosci cywilno-
prawne stad w sprawach nieregulowanych przepisami prawa bankowego
maja zastosowanie przepisy prawa cywilnego.

Pozyczka polega na czasowym przeniesieniu wkasnosci
przedmiotéw ruchowych, w tym réwniez pieniedzy. Kredyt polega na
czasowym uzyczeniu $Srodkéw pienieznych z okresleniem celu. Kredyt
bankowy i pozyczka bankowa udzielane sa. wytgacznie przez banki.

Kredytodawcg zawsze bedzie.bank funkcjonujacy wedtug
zasad prawa bankowego. Inne podmioty gospodarcze nie maja’prawa
udzielania kredytu bankowego /art.26 prawa bankowego/.

Po stronie kredytobiorcy wystepuja w zasadzie wszystkie
osoby fizyczne i prawne. Mogag by¢ nimi réwniez podmioty gospodarcze
nie majace osobowosci prawnej, jak na przyktad spoétki cywilne,
podmioty podejmujace dziatalnos¢ - przed dokonaniem wpisu do
rejestru, itp. /art.26 ust.2 prawa bankowego/.

Definicja prawna umowy kredytowej zawarta jest w art._27
ust. 1 prawa bankowego:

Przez umowe Kkredytowa:

- bank zobowigzuje sie odda¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas
oznaczony w umowie okreslong kwote $rodkéw pienieznych,

- a kredytobiorca zobowiazuje sie korzysta¢ z niej na warunkach
okreslonych w umowie, do zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu
wraz z odsetkami w umownym terminie sptaty oraz do zaptaty prowizj

Kredyt moze by¢ udzielony w ztotych i w walucie obcej
/art.25 ust.l prawa bankowego/. Banki moga takze udziela¢ i zaciggac
kredyty zagraniczne /art.25 ust.2 prawa bankowego/.

Zdolnos¢ banku do udzielania kredytéw, a takze pozyczek
pienieznych, nie podlega innym ograniczeniom poza okreslonymi w
Prawie bankowym. Ustawa w istotny spos6b ogranicza swobode kontrolo-
wania stron umowy kredytowej. Wynika to z przepisu art.35 prawa
bankowego. Przepis art.35 ust.l ustanawia zakaz nadmiernej koncent™-a
cji wierzytelnosci, za$ przepis art.35 ust.2 prawa ba "kowego okresla
limit wartosci udziatéw i wktadébw wnoszonych przez bank do innej
osoby prawnej oraz wartos¢ zakupionych akcji i obligacji.
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Bank nie moze sobie pozwoli¢ na zaden gest nadmiernego ryzyka,
ostabiajacy bezpieczenstwo obrotu bankowego. Dysponujac cudzymi
pieniedzmi musi brac¢ pod uwage wszelkie skutki, jakie mogtyby
wynikng¢ dla wktadcoéw z jego zaniedbania. Przepisy zapobiegaja m.inn.
nadmiernej koncentracji kapitatu w niepozadanych rekach, a udtatwiaja
zarazem bankom nabywanie emitowanych przez Skarb Panstwa i Narodowy
Bank Polski papieréw wartosciowych. Poniewaz papiery te sa obarczone
minimalnym ryzykiem, zminione przepisy odrebnie traktujg ich nabywanie
przez banki. Umozliwi to bankom nabywanie akcji prywatyzowanych
przedsiebiorstw ponad 25-procentowy limit, bez czego niemozliwe
bydtoby przeprowadzenie oddtuzenia firm rokujgacych nadzieje na sprawne
dziatanie.

W celu zapobiezenia nadmiernej koncentracji kredytow i
innych wierzytelnosci, suma kredytéw, z wyjatkiem posiadajgcych
poreczenia /badz gwarancje/ rzadowe lub miedzynarodowych instytucji
finansowych okreslonych przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego,
nie moze przekroczy¢ 15%. Takze suma pozyczek pienieznych, wierzytel-
nosci z tytudu gwarancji bankowych i poreczen, jak roéwniez innych
zobowigzan banku, zacigganych na zlecenie klienta w stosunkach z
jednym podmiotem lub grupa zwigazanych ze sobag kapitatowo lub organiza-
cyjnie jednostek nie moze by¢ wyzsza niz 15%. Wierzytelnos¢ wynikajaca
z jednej umowy nie moze przekracza¢ 10% sumy funduszy whasnych banku.

Ustawa méwi tez, ze wartos¢ udziatow i wktadédw wniesionych
do os6b prawnych oraz wartos¢ zakupionych akcji i obligacji #gcznie
nie moze przekracza¢ 25% sumy funduszy whasnych banku. Granice 15 i
10% moga by¢ przekroczone za zgoda Prezesa NBP, jednakze do wysokosSci
nie wyzszej niz 50% funduszy whasnych banku.

Funduszami wkasnymi sa: w banku panstwowym - fundusz
statutowy, rezerwowy i zapasowy; w banku w formie spdétki akcyjnej -
kapitat akcyjny oraz wszelkiego rodzaju fundusze zapasowe i rezerwowe;
w bankach spéddzielczych - fundusz udziatowy, zasobowy i rezerwowy.

Inaczej ma sie rzecz, jezeli chodzi o kredyty i pozyczki w
walucie obcej. Art._40 ustawy o NBP wymaga uzyskania upowaznienia
prezesa NBP na finansowanie i kredytowanie obrotéw towarowych i
ustugowych z zagranicag. Jest to tzw. licencja.

Jesli za$ chodzi o udzielanie kredytéw i pozyczek w walucie
obcej osobom krajowymi, to bank na podstawie przepisu art.6 prawa
bankowego, w obrebie obrotéw krajowych, moze prowadzié¢ dziatalnos¢
kredytowg, o ile posiada odpowiednie S$rodki pieniezne.

Umowa pozyczki bankowej nie jest regulowana przepisami prawa
bankowego. Ustawa méwi jedynie, ze do bankowej pozyczki pienieznej
stosuje sie odpowiednio przepisy prawa bankowego dotynzace:

- 0s6b prawnych i fizycznych /art.26 prawa bankowego/,

- zabezpieczenia zwrotu /art.30 prawa bankowego/,

- zapobiezenia nadmiernej koncentracji kredytow i pozyczek /art.35
prawa bankowego/.
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W tym stanie podstawowe unormowania bankowej pozyczki
pienieznej nalezy szuka¢ w kodeksie oywilnym. Regulacja prawna
pozyczki obejmuje wiec art.720 i nastepne k.c.

"Przez umowe pozyczki dajacy pozyczke zobowigzuje sie
przenies¢ na wktasnos¢ biorgcego okreslong ilos¢ pieniedzy, albo
rzeczy oznaczonych tylko co do gatunku, a bioracy zobowiagzuje sie
zwré6ci¢ te samg ilos¢ pieniedzy, albo te samg ilos¢ rzeczy tego
samego gatunku i tej samej jakosci'.

Réznica pomiedzy pozyczka, a kredytem polegaja na tym ze:

1/ pozyczka jest umowa nazwang regulowang w art.720 k.c., a kredyt
umowag nienazwang,

2/ pozyczka dotyczy przeniesienia wkasnosci przedmiotu umowy, moze
Jja udzieli¢ tylko whasciciel rzeczy lub pieniedzy, kredyt zas$
polega na oddaniu do dyspozycji okreslonej kwoty Srodkoéw
pienieznych,

3/ pozyczkodawcy nie stuzy prawo krepowania pozyczkobiorcy co do
sposobu wykorzystania pozyczonych Srodkéw, kredyt natomiast
zobowigzuje kredytobiorce do korzystania z kredytu na warunkach
okreslonych, tj. celowych,

4/ przedmiotem pozyczki sg pienigdze albo rzeczy oznaczone co do
gatunku, kredyt bankowy dotyczy wydacznie pieniedzy,

5/ pozyczka jest czynnos$cig darmowa lub ptatng, kredyt bankowy
wydacznie czynnosciag ptatng - bank pobiera oprocentowanie i
prowizje /art. 33-34 prawa bankowego/.

Tres¢ umowy kredytowej /art.27 ust.2 prawa bankowego/
zawiera:

- kwote kredytu,

- termin sptaty,

- oprocentowanie kredytu,

- zakres uprawnien banku zwigzanych z wykorzystaniem udzielonego
kredytu,

- termin postawienia do dyspozycji kredytobiorcy s$rodkéw
pienieznych,

- inne ustalone postanowienia w wyniku mediacji.

Forma umowy kredytowej jest regulowana ustawga. Umowa powinna
by¢ zawarta na pismie. To samo dotyczy zmiany umowy tj. aneksow,
wypowiedzenia, czy zawiadomienia o zmianie oprocentowania, jezeli
tak ustalono w umowie. Jednostronne czynnos$ci umowne powinny
by¢é doreczone w spos6b pewny /list polecony, za pokwitowaniem
odbioru, itp./.

Udzielenie kredytu, jako czynnosci odptatnej, stwarza
tytut do pobierania przez bank:
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- prowizji od przyznanego kredytu,
- oorooentowania od wykorzystanego kredytu /art.33 prawa bankowego/”

Prowizja jest ekwiwalentem za zmobilizowanie $rodkoéw
pienieznych, ktére zostaty postawione do dyspozycji kredytobiorcy.

Oprocentowanie /odsetki/ jest to zaptata za korzystanie
ze Srodkéw pienieznych oddanych do dyspozycji kredytobiorcy.
Date poczatkowg wykorzystania kredytu stanowi data zadysponowania
Srodkami pienieznymi przez kredytobiorce.

Oprocentowanie, stosownie do prawa bankowego, moze by¢
= "-tlone w/g stawki statej, lub stawki zmiennej. W razie uméwienia
-i-,, ze od wykorzystanego kredytu bank bedzie naliczat odsetki
w/g stawki zmiennej, to w umowie nalezy okresli¢ konkretne
okolicznosci, od jakich zmiana ta jest uzalezniony /0rz.SN z
19.05.92 - VII CZP 50/92. Stawki oprocentowania“nie moga byc¢
pozostawione wydgacznej swobodzie uznaniowej banku. Stanowidoby to
naruszenie zasady wspoédzycia spotecznego.

Oprocentowanie z tytudu przeterminowanego zobowigzania
+ub odsetki karne stosowane sa zgodnie z postanowieniami umownymi,
gdy sptata kredytu bankowego nie nastgpita w uzgodnionym terminie.
Jest, to poza zaptata za korzystanie ze $Srodkéw pienieznych,
swoista kara umowna rekompensujgaca utracone korzysci banku i
zawierajgca w sobie optate za ryzyko. W takim przypadku bank moze

J£g®iennie nalicza¢ tzw. odsetki ustawowe. Stosujac oprocentowanie
kredytéw, banki nie majag prawa do naliczania odsetek od odsetek.

Banki moga zawierac umowy w sprawie wspolnego udziela-
nia kredytéw. Jest to tzw. konsorcjum bankowe /art.35 ust.7
prawa bankowego/. W takiej sytuacji bank wskazany w umowie
reprezentuje konsorcjum wobec kredytobiorcy, uzgadnia z nim
warunki umowy kredytowej oraz realizuje tres¢ zobowigzania.

Banki moga takze utworzy¢ grupe bankéw w celu wspélnego
udzielania, przez czas okreslony lub nieokreslony, kredytéw,
gwarancji i poreczenh bankowych.

Dopuszcza sie udzielania przez banki wewnetrznych
kredytéw i pozyczek pienieznych osobom fizycznym, ktére sg
cztonkami rad bankéw, komisji rewizyjnych i zarzadéw banku oraz
pracownikom bankowym.

Kredyty i pozyczki wewnetrzne powinny by¢ limitowane
w stosunku do kapitatu wkasnego banku i w stosunku do rocznego
wynagrodzenia wyptacanego pracownikowi.

Bank moze przyja¢ do dyskonta weksle od kredytobiorcy.
Uzyskana w ten sposb6b przez kredytobiorce kwota jest uwzgledniona
w 4acznej kwocie kredytu udzielonego przez bank /art.29 prawa
bankowego/.
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Wypowiedzienie umowy przez kredytodawce dopuszczalne
jest, jezeli istotne warunki umowy kredytowej nie zostaty przez
kredytobiorce dotrzymane. Chodzi tu o takie zdarzenie Jak na
przyktad:

s
- utrata zdolnosSci kredytowej,
- wykorzystanie kredytu niezgodnie z jego przeznaczeniem,
- obnizania sie realnej wartosci zabezpieczenia,
- nieswiadczenia msplaty kredytu,

Okres wypowiedzenia umowy kredytowej nie powinien byc¢
krotszy niz 30 dni, jednakze w razie zagrozenia bankructwem lub
likwidacja, moze by¢ skrdécony do 7 dni.

Wypowiedzie¢ umowe kredytu mozna w catosci lub w czesci
/art.32 prawa bankowego/.

Na podstawie art.12 ust.l prawa-bankowego, banki posiadaja
upowaznienie do wydawania w zakresie swej dziatalnosci regulaminéw.
1 tak w zakresie dziatalnosci kredytowej banki ustanawiaja
regulaminy kredytowe.

Regulaminy te spedniaja podwéjng role:

- popierwsze -okreslajg ramowo tres¢ uméw do jakich zawarcia
gotowy jest bank; maja zatem w stosunku obligacyjnym
znaczenie wzorca umowy

- podrugie - sg czynnikiem organizujacym prace bankuprzez
ujednolicenie praktyki, spedniajg zatem funkcje
instruktazowsg.

Czesto w praktyce bankowej nastepuje pomieszanie
poje¢ pomiedzy regulaminem a instrukcja bankowga. Regulamin zgodnie
z art. 12 ust. 2 prawa bankowego zawiera postanowienia wigzace dla
stron. Jedynie odmienne uzgodnienia indywidualne, a w szczeg6lnosci
okreslenie stron, kwote kredytu, terminu sptaty, oprocentowania
itp. stanowig tres¢ umowy kredytowej. Pordéwnujac przyktadowo kredyt
bankowy do wzoru matematycznego nalezy tres¢ regulaminu kredytowego
uzna¢ za pojecia wpisane przed nawiasem, a tres¢ umowy sensu stricto
jako pojecia w nawiasie.

Instrukcja bankowa, a w omawianym przypadku
instrukcja kredytowa, ma charakter wewnagtrzbankowy. Kazda czynnos$¢
bankowa wymaga technicznych rozwigzan ujednolicajacych stosowanie.
Normy wigzgce praktyke wewnatrz banku stanowig przepisy instrukcji.
Przepisy te nie powinny by¢ stanowione w regulaminach, a co najmniej
nie pozadane sa w tresci regulaminéw.

Zdarza sie niekiedy, ze banki przepisy regulaminowe
umieszczajag w instrukcji. V razie sporu skutki sg niekorzystne
wéwczas dla kredytodawcy. Z formalno-prawnych przyczyn nie mozna
powotywaé sie na zwigzanie stron takimi postanowieniami.
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Regulaminy dla swej skutecznosci musza by¢ zgoda stron
whgczone do tresci umowy kredytowej. W praktyce bankowej stosuje
sie dwojakie rozwigzania. Po pierwsze regulamin moze stanowic
integralng czes¢ umowy - kredytobiorca potwierdza w tresci umowy
przyjecie do wiadomosci regulamin, ktéry wrecza mu sie osobiscie,
lub tres¢ jego wywieszona jest w pomieszczeniu bankowym.

Po drugie - regulamin doreczany jest, za potwierdzeniem w terminie
poprzedzajacym zawarcie umowy. W obu przypadkach niezbedne jest
potwierdzenie nie budzace watpliwosci zaznajomienie sie kredyto-
biorcy z regulaminem.
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ZDOLNOSC KREDYTOWA

Art.28 ust.l prawa bankowego stwierdza, ze "bank uzaleznia
przyznanie kredytuj jego wysoko$¢ oraz pozostate warunki umowy
kredytowej, od zdolnosci kredytowej kredytobiorcy, rozumianej Jako
zdoIno$¢ do sptaty zaciaggnietego kredytu wraz z odsetkami w umownych
terminach sptaty oraz od przedtozenia przez kredytobiorce dokumentéw
i informacji niezbednych dla dokonania oceny tej zdolnosci.

Warunkiem uzyskania wiec kredytu bankowego jest posiadanie
zdolnosci kredytowej.

WHasciwos¢é ta wynika ze stanu majatkowego kredytobiorcy
i poziomu efektywnosci dziatalnosci gospodarczej jaka on prowadzi
oraz uzasadnia pozytywnag prognoze co do zdolnosci do sptaty zaciggnie-
tego kredytu wraz z odsetkami w terminach sptaty akceptowanych przez
obie strony.

Zdolnos¢ kredytowa nie stanowi przedmiotu negocjacji. Jej
oceny dokonuje bank samodzielnie, natomiast kredytobiorca ma
dostarczy¢ potrzebne do tego celu dokumenty i informacje. Zdolnos¢
kredytowa podlega obserwacji ze strony banku przez caty czas realizacji
umowy kredytowej, az do catkowitej sptaty kredytu wraz z odsetkami.

Brak zdolnosci kredytowej powstaty w czasie realizacji
umowy moze stanowié¢ podstawe do wypowiedzenia kredytu, postawienie go
w stan natychmistowej sptaty, a conajmniej zmiane warunkéw, Jak na
przykdad ustanowienie dodatkowego zabezpieczenia zwrotu kredytow.

Ustawa zezwala na udzielenie kredytu osobie prawnej, kto~a
nie posiada zdolnosci kredytowej, jezeli jest nowo utworzonym
podmiotem lub realizuje pozytywnie oceniony przez bank program
uzdrowienia gospodarki, zapewniajacy uzyskanie zdolnosci kredytowej
przed uptywem sptaty kredytu. Mowa jest o tym w ust.2 i 3, art. 28
prawa bankowego.

Bank z whasnego dziatania moze przyczyni¢ sie do utraty
przez kredytobiorce zdolnosci kredytowej.Moze to by¢ wynikiem zbyt
gwattownej zmiany oprocentowania kredytu. Wéwczas nalezy liczyc¢
sie z miarkowaniem odpowiedzialnosci dtuznika.
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RODZAJE KREDYTOW UDZIELANYCH PRZEZ BANKI

Polskie prawo bankowe nie klasyfikuje kredytédw bankowych
weddug rodzajow.

Klasyfikacja kredytow bankowych udzielanych przez banki stosowana
jest z przyczyn praktycznych, co znajduje odzwierciedlenie w
nazewnictwie w umowach i regulaminach, jak réwniez wpdtywa na
zréznicowanie tresci tych uméw kredytowych.

Podstawowym kryterium réznicujacym kredyty jest czasokres
na ktory zawarto umowe.

1 tak rozrézniamy:

- kredyt kroétkoterminowy - z terminem sptaty do roku,

— kredyt Srednioterminowy - z terminem sptaty od roku do trzech
lat i

- kredyt dtugoterminowy - z terminem sptaty powyzej trzech lat.

W zaleznosci od podmiotéw kredytobiorcy rozrézniamy:

- kredyt udzielany osobom prawnym i

- kredyt udzielany osobom fizycznym,

- kredyt udzielany podmiotom gospodarczym nie posiadajacym osobowosci
prawnej /osobom kulejacym/.

Ze wzgledu na cel przeznaczenia kredytu moze on byé¢:

- kredytem obrotowym i
- kredytem inwestycyjnym.

W ramach kredytéw obrotowych rozréznia sie ze wzgledu na
szczeg6lne przeznaczenie kredyty:

- kasowy, tj. pozyczka na rachunku biezacym,

- wekslowy przeznaczony na skup weksli,

- sezonowy,

- warrantowy - zabezpieczony towarem na sktadzie,

- lombardowy - zabezpieczony rzeczami ruchomymi,

- dokumentowy - stosowany w handlu miedzynarodowym w celu wyjscia
na przeciw ryzyku handlowemu i ryzyku politycznemu.

Zas w przypadkach kredytu zabezpieczonego mieniem nieruchomym
mamy do czynienia z kredytem hipotycznym.

Osobom fizycznym kredyt moze by¢ udzielony na szczegdlne
cele:
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pozyczki pieniezne na wyposazenie,

kredyty mieszkaniowe lub budowlane.

Oczywiscie nie jest to klasyfikacja pedna. Banki
stosowanie do $Swiadczonych czynnosci, moga w dowolny sposéb udzielacd
kredyty, a w zwigzku z tym szczegdlnie je okreslac.
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RODZAJE ZABEZPIECZEN KREDYTOW PRZEWIDZIANYCH PRAWEM CYWILNYM

Stosownie do art.30 prawa bankowego w celu zapewnienia
zwrotu kredytéw, banki moga zada¢ od kredytobiorcéw zabezpieczenia
przewidzianego prawem cywilnym i wekslowym oraz zwyczajami przyjetymi
we wspodpracy z bankami zagranicznymi.

Zadanie dokonania zabezpieczenia banki kierujg do kredyto-
biorcy lub innej osoby zaciagajacej zobowigzanie. Zabezpieczenia
mogg dostarczy¢ rowniez inne podmioty. Bank nie ma potrzeby sprawdzania
jaki interes prawny #aczy te podmioty z kredytobiorcg; istotne jest
zachowanie whasciwej umowy zabezpieczajacej wierzytelnosc¢.

W najszerszym zakresie instytucjonalne formy zabezpieczen
wierzytelnosci okreslone sg w prawie cywilnym.

W prawie wekslowym przydatne jako zabezpieczenie kredytu
jest jedynie poreczenie wekslowe i weksel wkasny.

Natomiast zwyczaje stosowane we wspOdpracy miedzy bankami
zagranicznymi praktycznie jeszcze u nas nie istniejg. Banki zagra-
niczne udzielajac kredytu krajowym podmiotom zabezpieczaja.swoja
wierzytelnos¢ wydtgcznie przyjmujagc gwarancje od banku prowadzacego
rachunek klienta.

Wszystkie formy zabezpieczen wierzytelnosci przewidzianych
prawem cywilnym, dzielimy na dwie grupy;

- zabezpieczenia rzeczowe, i
- zabezpieczenia osobiste.

Do zabezpieczen rzeczowych naleza:

- zastaw /Zart.306 - 335 K.C./

w tym: - zastaw na rzeczach ruchomych /art.306 K.C./
- zastaw rejestrowy zwany takze bankowym /art.308 K.C.A
- zastaw na prawach /art.327 K.C./

- zastaw na statkach

- hipoteka /ustawa 26 lipca 1982r. o ksiegach wieczystych i hipotece
- Dz.U. Nr 19 poz.147 z pézniejszymi zmianami/

w tym: - hipoteka umowna /Zart.65/
- hipoteka przymusowa /art.109/
- hipoteka kaucyjna /Zart.102/

- przelew /cesja/ wierzytelnosci /art.509-517 K.C./
- przewtaszczenie /przeniesienie wkasnosci ruchomosci/ na zabezpiecze-
nie /art_155 K.C./
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- z4dozenie kaucji gotéwkowej

- zastrzezenie prawa wkasnosci /art.589 K.C./

- prawo zatrzymania /art._461 i 496 K.C/

- blokada $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych,

- ubezpieczenie kredytu lub ubezpieczenie przedmiotu zabezpieczajacego.
Do zabezpieczen osobistych naleza:

- poreczenie zwykte /art.876-887 K.C./, w odrdéznieniu od poreczenia
wekslowego /Zaval/, o czym bedzie szczegétowo mowa w dalszej czesci,

- gwarancja bankowa.

Zawarcie umowy o ustanowienie zabezpieczenia sptaty kredytu
powinno by¢ ustanowione przed data udzielenia kredytu lub w dacie
zawarcia umowy kredytowej. W czasie korzystania z kredytu przez
kredytobiorce mozliwe jest zawarcie umowy o zabezpieczenie, gdy stanu
sie to konieczne ze wzgledu na utrate zdolnosci kredytowej, obnizenia

-e realnej wartosci dotychczasowego zabezpieczenia lub zamiane
zabezpieczenia aktualnego na zabezpieczenie dokonane w innej formie.

Oczywiscie.ustanawiajac zabezpieczenie mozna stosowac¢ kilka
form zabezpieczenia réwnoczesnie lub korzysta¢ z réznych przedmiotéw
zabezpieczen. Istotna jest jednak wartos¢ przedmiotdéw zabezpieczenia
i Jej stosunek do sumy zaciggnietego kredytu. Powinno stosowac sie
okoto dwukrotnie wyzszg sume zabezpieczenia, za$ przy zabezpieczeniu.w
ktérym stosuje sie kilka zabezpieczen na tym samym przedmiocie, bank
powinien swoje prawo zabezpieczen w pierwszej kolejnosci lub co naj-
mniej w pierwszej potowie.

Wybér ustanowionego zabezpieczenia i badanie jego przydatnosci
jest wykaczny-m uprawnieniem kredy-todawcy. Zamiana formy zabezpiecze-
nia wymaga zgody- wszystkich uczestnikéw stosunku umownego. Nastepuje
to zazwyczaj w formie aneksu do umowy.

Ustanawiajac zabezpieczenie kredytu, kredytobiorca kieruje
sie nastepujacymi kryteriami:
- wysokos$ciag i rodzajem kredytu oraz okresem kredy-towania,
- statusem prawnym kredytobiorcy,
-kondycja finansowg kredytobiorcy,
- ryzykiem zwigzanym z udzieleniem kredytu,

- cechami danego przedmiotu zabezpieczenia i jego przydatnoscig w
zabezpieczeniu wymagalnego dtugu,

- przewidywanymi naktadami pracy banku oraz kosztami zwigzanymi z
zastosowaniem i wykorzystaniem zabezpieczenia.

Wydanie przedmiotéw zabezpieczenia nastepuje po wygasnieciu
umowy kredytowej .



W trakcie trwania umowy kredytowej mozliwe jest sukcesywne
zwolnienie lub zamiana zabezpieczen. Zachowa¢ jednak nalezy ostroznosc,
gdy formag zabezpieczenia jest poreczenie weddug prawa cywilnego. O
powyzszym bedzie mowa w dalszej czesSci.

Ustanowione zabezpieczenia powinny by¢é wyszczegdélnione w
tresci umowy kredytowej niezaleznie od uméw wHasciwych o ustanowieniu
zabezpieczenia kredytu.

Kredytodawca zobowigzany jest do szczegétowego zbadania
zdolnosci do czynnosci prawnej oraz prawnego umocnienia pednomocnikoéw
os6b sktadajacych przedmiot zabezpieczenia. Takze nalezy zbadacd
realng wartos¢ przedmiotu zabezpieczenia, wyklucz: ¢ wady fizyczne i
prawne. Dotyczy- to roéwniez ustanowionych poprzednio praw i ciezaréw.
Trzy ustanowieniu zabezpieczenia na mieniu stanowigcym wspoétwkasnoscé
lub wkasno$¢ matzenska, pozgdane jest posiadanie zgody wspoétwhascicie-
la wyrazonej w pisemnym os$wiadczeniu.

Przyjmowanie oswiadczen powinno odbywaé¢ sie bezwzglednie w
obecnosci urzednika butikowego, a tozsamos$¢ osoby doktadnie stwierdzona.
Nie dotyczy to dokumentdédw sporzadzonych przez notariuszy, podpiséow
poswiadczonych notarialnie, czy podpisow- na wekslach.









