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Abstrakt. W artykule przedstawiono metody oceny plynnosci finansowe;j. Zaprezentowa-
no statyczne, dynamiczne oraz nieklasyczne metody oceny ptynnosci finansowe;.
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WSTEP

Plynno$¢ finansowa stanowi szczegdlny przedmiot zainteresowania kadry zarzadza-
jacej przedsiebiorstw, bowiem od jej zachowania zalezy istnienie i rozwo6j firm. Znacz-
ne zmniejszenie ptynno$ci stwarza ryzyko utraty wyplacalnosci dlugoterminowej
i w konsekwencji moze sta¢ si¢ przyczyna bankructwa. Z kolei zbyt duza ptynnosé¢
moze powodowac ograniczenie mozliwosci rozwojowych przedsigbiorstwa. Ptynnosc,
jako kryterium oceny finansowej przedsi¢biorstwa, jest tez przedmiotem uwagi wszyst-
kich podmiotéw pozostajacych w jego otoczeniu, a zwlaszcza: inwestorow w ocenie
zdolnosci przedsigbiorstwa do pomnazania swojego bogactwa, wierzycieli przy badaniu
mozliwo$ci biezacej obshugi zadtuzenia oraz jego sptaty w umownych terminach, jak
réwniez pracownikow w zakresie utrzymania miejsc pracy w przysztosci oraz termino-
wych wyptat wynagrodzen w oczekiwanej wysokosci.

Utrzymanie plynnosci finansowej jest zatem niezmiernie wazne zarowno w krotkim
okresie — warunkuje wowczas mozliwo$¢ wywigzywania si¢ z biezacych zobowigzan,
jak 1 w dlugim okresie — determinuje bowiem rozwoj przedsigbiorstwa i zdolno$¢ do
przetrwania w kryzysowych warunkach.
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POJECIE PLYNNOSCI FINANSOWEJ

Ptynno$¢ finansowa jest pojeciem wieloznacznym i roznie definiowanym w zalez-
nosci od rozpatrywanego aspektu. Wydaje si¢ jednak, Ze najczesciej jest utozsamiana ze
zdolnoscig przedsigbiorstwa do terminowego regulowania biezacych zobowigzan
w wymaganej wysokos$ci. Definicja ta rozpatruje aspekt majatkowo-kapitatowy ptynno-
$ci, czyli wzajemne relacje pomiedzy ptynnymi sktadnikami majatku i krotkotermino-
wymi zobowigzaniami.

Przytoczona definicja $wiadczy o ,,wyptacalno$ci” przedsiebiorstwa, czyli mozliwo-
$ci regulowania zobowiazan, ktore wynikaja ze zwyktych transakcji, niespodziewanych
zdarzen oraz zaistniatych sytuacji, pozwalajacych na ,,0kazyjny zakup débr” [Bernard
i Coli 1995]. Pomigdzy zdolnoscig regulowania zobowigzan a plynnoscig aktywow
przedsigbiorstwa istnieje $cista zalezno$¢. Im wigkszy jest udziat aktywow o wysokiej
ptynnosci, tym korzystniejsza jest sytuacja platnicza przedsigbiorstwa i odwrotnie.
Oznacza to, ze pltynno$¢ finansowa w aspekcie majatkowo-kapitatowym okreslaja
z jednej strony aktywa o wysokiej ptynnosci, a z drugiej — zobowigzania o wysokiej
wymagalnosci. Aby zachowaé ptynnos¢ finansowa jest niezbedne utrzymanie na odpo-
wiednim poziomie jednych i drugich sktadnikow.

Plynno$¢ finansowa moze by¢ rowniez traktowana w aspekcie majatkowym i wow-
czas oznacza ona zdolno$¢ sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa do zamiany na
inne aktywa w jak najkrotszym czasie i bez utraty warto§ci. W tym przypadku plynnosé
jest fatwos$cia dokonywania transakcji wymiany, przy towarzyszacych jej niskich kosz-
tach transakcyjnych [Olzacka i Patczynska-Gosciniak 1998]. Szerzej ujmujac chodzi
o to, aby dany skladnik majatku przedsiebiorstwa mozna tatwo i bez wickszej straty
zamieni¢ na gotowke. W wezszym ujeciu ptynnosé to wielkos¢ aktywow, ktore albo sg
srodkami pieni¢znymi, albo mozna je traktowac jako ich ekwiwalenty.

Kolejna spotykana w literaturze finansowej interpretacja ptynnosci ma zwiazek
z tzw. przestrzenig dla transakcji na rynku. Ma ona miejsce wtedy, gdy istnieje na da-
nym rynku ,,swoboda” dokonywania ,,wielkich” transakcji sprzedazy lub kupna, bez
obawy, ze nie znajdzie si¢ odpowiedniego popytu lub podazy [Koch 1997].

Przytoczone wyzej pojecia ptynnosci finansowej maja charakter statyczny, gdyz
opierajg si¢ na posiadanych w danym momencie okreslonych aktywach i zobowigza-
niach. Inaczej natomiast jest postrzegana ptynno$¢ w ujeciu dynamicznym, w ktérym
zdolnos$¢ regulowania zobowigzan jest wyznaczona przez strumieniowy przebieg proce-
sow finansowych w postaci wptywow i wydatkow gotdowkowych. Definicja ptynnosci
finansowej w takim kontekscie wyraza zdolno$¢ przedsigbiorstwa do dokonywania
zakupow wszelkiego rodzaju towarow i ustug, wtedy gdy sg one potrzebne do zaspoko-
jenia okreslonych potrzeb produkcyjnych, a takze zdolno$¢ do regulowania wszelkiego
rodzaju zobowigzan finansowych w pelnej wysokosci i w obowigzujacych terminach
[Wojciechowska 2001]. W takim ujgciu ptynnosci bierze si¢ pod uwage wszystkie nie-
zbedne wydatki, a nie tylko te wynikajace z wystepujacych zobowigzan. Ponadto, za-
miast konkretnie okre$lonej wielkosci i struktury aktywow obrotowych, pojawia si¢
ogolne pojecie mozliwosci platniczych. Wyraznie jest tu podkreslony aspekt przeply-
wOw pienieznych, a wiec przede wszystkim zdolno$¢ generowania wplywow gotowko-
wych, a nie zasoby plynnych aktywéw, ktérymi dysponuje przedsigbiorstwo.
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W literaturze mozna odnalez¢ jeszcze trzy inne aspekty ptynnosci [Gos 2004]:

— plynno$¢ platnicza (aktualng), ktdra okresla zasob srodkéw platniczych gwarantu-
jacy kazdorazowe regulowanie wszelkich zobowigzan,

— plynno$¢ strukturalna, polegajaca na tatwosci uptynnienia sktadnikow majatko-
wych,

— plynno$¢ potencjalng (utajong), ktora wyraza si¢ mozliwoscia uzyskania krotko-
terminowej pozyczki.

Plynno$¢ finansowa moze byé réwniez rozpatrywana jako zjawisko mikroekono-
miczne lub makroekonomiczne. Ptynno$¢ finansowa w znaczeniu makroekonomicznym
wplywa na sytuacj¢ przedsigbiorstw w sposob posredni i okresla, za jaka ceng mozna
naby¢ brakujace przedsigbiorstwu srodki pieni¢zne na rynku lub dokonaé inwestycji
w przypadku posiadania nadwyzek finansowych. Brak ptynnosci finansowej wystepuja-
cy réwnocze$nie w wielu podmiotach gospodarczych wywotuje zglaszanie przez nie
zapotrzebowania na zewngtrzne finansowanie, co wpltywa na wzrost rynkowego kosztu
tego finansowania. Podobnie dziala ogdlny brak ptynnosci w skali makro, wynikajacy
z okre$lonej polityki pieni¢gznej panstwa. Gdy jakiego$ towaru jest mniej, niz go potrze-
ba, staje si¢ on relatywnie cenniejszy [Michalski 2005].

Z kolei uwzgledniajac kryterium czasu mozna wyr6zni¢ ptynnos¢ w perspektywie
krotkookresowej i dlugookresowej. Pierwsza skupia si¢ na krotkookresowym przewi-
dywaniu wpltywow i wydatkow przedsigbiorstwa na podstawie kilku wskaznikow, ktore
pozwalajag w sposob przyblizony okresli¢ zdolnos¢ przedsicbiorstwa do pokrywania
niespodziewanych wydatkow gotowkowych. Z kolei ptynnos¢ dtugookresowa jest okre-
$lana mianem rownowagi dochodowej. Wystepuje ona wtedy, gdy przedsiebiorstwo
posiada zdolno$¢ do dokonywania zakupdéw i regulowania zobowigzan finansowych.
Jest to sytuacja, w ktdrej przychody pieni¢zne podmiotu przewyzszaja jego taczne wy-
magania pieni¢zne, ale niekoniecznie jest to gwarancjg istnienia ptynnosci krotkookre-
sowej. W dlugim okresie nie jest konieczne, by pieniagdze byly dostgpne na ,kazde za-
wotanie”. Przedsigbiorstwa moga posiada¢ rownowage dochodowsg i rownoczesnie nie
wykazywac krotkookresowej ptynnosci. Réwnowaga ta jest jednym z elementéw maja-
cych wplyw na wewngetrzng warto$¢ ptynnosci, poniewaz przedsigbiorstwo nie posiada-
jace rownowagi dochodowej permanentnie bedzie zglasza¢ swoje zapotrzebowanie na
pieniadz, a wewnetrzna warto$¢ ptynnosci bedzie w nim ciagle wzrastac¢, az w pewnym
momencie warto$¢ brakujacej plynnosci przekroczy zdolnosci finansowe przedsigbior-
stwa, czego skutkiem bedzie jego upadtosé [Michalski 2004].

POMIAR POZIOMU PLYNNOSCI W PRZEDSIEBIORSTWIE

W literaturze finansowej funkcjonuje wiele ré6znych miernikoéw poziomu ptynnosci.
Wynika stad, ze pltynno$¢ finansowa jest kategorig ekonomiczng niezwykle ztozona i jej
optymalnego poziomu nie mozna wyrazi¢ tylko w oparciu o jeden miernik syntetyczny
czy analityczny. Idealny miernik do wyznaczania poziomu zdolnosci do regulowania
biezacych zobowigzan, nazywany poziomem ptynnosci finansowej, powinien spetniac
nastepujace postulaty [Michalski 2004]:
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— Powinien by¢ uzyty dla dowolnych horyzontow czasowych, czyli takich, ktore do-
tycza okresu krotkiego, lecz niekonieczne sg obliczane na podstawie danych dla
typowych okresow sprawozdawczych.

— Powinien obejmowa¢ wszystkie potencjalne zrodta srodkow pienigznych mozli-
wych do otrzymania w krotkim okresie, bez widocznego uszczerbku finansowego.
Musi zawiera¢ wszystkie aktywa, z ktorych wynika taka mozliwo$¢, z rownocze-
snym brakiem zakldcen normalnego funkcjonowania firmy.

— Nie powinien zawiera¢ zadnych aktywow, ktére nie mogg by¢ zrédtem srodkow
pienieznych w krotkim okresie.

— Powinien zawiera¢ prawdopodobienstwo niemozliwosci zmiany uwzglednionych
aktywow na $rodki pieniezne w krotkim okresie. Musi wiec zawiera¢ informacje
0 niepewnosci.

— Moze by¢ z tatwoscia wykorzystany z uzyciem danych, ktére mozna uzyska¢ bez
koniecznos$ci kontaktowania si¢ z zarzgdem badanego przedsigbiorstwa.

— Moze by¢ uzyty do porownania z wszelkiego rodzaju przedsigbiorstwami, nie tyl-
ko wewnatrz branzy lub innych charakterystycznych grup.

Obecnie nie istnieje taki miernik, ktory spetniatby wszystkie te postulaty, dlatego
zaleca si¢ stosowanie wielu metod wyznaczania ptynnosci zaleznie od okolicznosci.

STATYCZNY POMIAR POZIOMU PLYNNOSCI FINANSOWEJ

Waznym narzedziem w ocenie plynnos$ci finansowej sa statyczne wskazniki ptynno-
$ci. Opieraja si¢ one na danych otrzymywanych bezposrednio ze sprawozdan finanso-
wych, najczesciej bilansu. Do badania plynnosci w uktadzie statycznym stuza stany
zasobow $rodkéw obrotowych i zobowigzan krotkoterminowych. Mierniki takie sg
konstruowane w ten sposob, aby byly niezalezne od rozmiaréw przedsigbiorstwa i mo-
gly stuzy¢ do poréwnywania réoznego rodzaju podmiotow. Pozwalaja takze na obserwa-
cj¢ zmian w czasie poziomu ptynnosci w jednym przedsigbiorstwie, nawet gdy docho-
dzi do zmiany jego rozmiarow.

Sierpinska i Wedzki [2005] proponuja najczesciej stosowany w praktyce zestaw sta-
tycznych wskaznikow oceny ptynnosci finansowej: wskaznik biezacej plynnosci finan-
sowej, wskaznik ptynnos$ci przyspieszonej (tzw. wskaznik szybki), wskaznik srodkoéw
pienieznych, wskaznik zobowigzan natychmiast wymagalnych (tzw. treasury ratio).
Wymienieni autorzy proponuja réwniez dokonanie korekt majatku obrotowego dla
potrzeb ustalenia wskaznikéw ptynnosci pod katem ich rynkowej wyceny.

Natomiast Michalski [2004, 2005] wskazuje na konieczno$¢ dodatkowego pomiaru
ptynnosci finansowej za pomoca trzech innych wskaznikoéw: kapitatu obrotowego,
wskaznika ptynnych zasoboéw netto (NLB) oraz tzw. modelu stopnia ptynnosci wzgled-
nej. Dwa ostatnie wskazniki skupiajg si¢ na zasobach srodkow pieni¢znych i ich ekwi-
walentow posiadanych przez przedsigbiorstwo.

Do podstawowych wskaznikow statycznej oceny ptynnosci finansowej nalezy
wskaznik biezacej ptynnosci finansowej. Jest w szczegolnosci wykorzystywany przez
kredytobiorcow przedsigbiorstwa, ktorzy udzielaja mu kredytow krotkoterminowych.
Informuje, ile razy biezace aktywa pokryja biezace pasywa. Oblicza si¢ go w nastepuja-
cy sposob:
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aktywa biezace

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = : —
zobowigzania biezace

Przez aktywa biezace, zwane takze obrotowymi, rozumie si¢ wszystkie te aktywa
przedsigbiorstw, ktore moga by¢ zamienione na gotowke w ciggu roku obrachunkowego
Iub jednego cyklu produkcyjnego. Pasywa biezace sg rozumiane jako zobowigzania
krotkoterminowe, na ktore sktadajg si¢ biezace zobowigzania wobec dostawcow, budze-
tu, pracownikéw oraz bankow z tytulu zacigganych kredytow [Debski 2005]. Relacja
majatku obrotowego do zobowigzan krotkoterminowych pozwala na stwierdzenie, czy
zobowigzania finansowe znajduja pokrycie w krotkoterminowych sktadnikach majatku.
Ogolnie przyjmuje si¢, ze relacja ta powinna znajdowac si¢ w przedziale 1,2-2,4. Po-
ziom tego wskaznika zalezy jednak od rodzaju prowadzonej dziatalnosci, specyfiki
branzy oraz przyjetej przez firme strategii finansowej, w zwigzku z czym w literaturze
istnieje pewna niezgodno$¢ co do wielkosci normatywow. W odniesieniu do przedsig-
biorstw produkcyjnych przedziat prawidlowych wartosci wskaznika zaweza si¢ do
1,5-2,0. Istotne jest rowniez, ze wielkos¢ wskaznika na poziomie 2,0 moze by¢ dla
jednych przedsigbiorstw zbyt wysoka, dla innych zbyt niska. Zalezy to m.in. od tego,
w jakim czasie nast¢puje sptyw naleznosci, jak dlugo sa utrzymywane zapasy, w jakim
czasie splaca si¢ wymagalne zobowigzania krotkoterminowe. W niektorych branzach
wielko$ci normatywne wskaznika biezacej ptynnosci sa zupehie inne. Przykladowo,
w firmach leasingowych wielko$¢ wskaznika powyzej 0,75 moze §wiadczy¢ juz o nad-
ptynnosci [Kusak 2006].

Niska warto§¢ wskaznika biezacego lub tendencja spadkowa oznacza utrate¢ wypta-
calnosci badz mozliwo$¢ wystapienia trudno$ci w regulowaniu biezacych zobowigzan.
Zbyt wysoka warto$¢ wskaznika $wiadczy o zmniejszajacym si¢ udziale zobowigzan
krotkoterminowych w finansowaniu biezacej dziatalnosci firmy. Nie bez znaczenia
pozostaje struktura aktywow obrotowych i1 zobowigzan krotkoterminowych. Jesli
wskaznik biezacej plynnosci nie ulegt zmianie z okresu na okres, ale zwigkszeniu ulegly
aktywa o wigkszej ptynnosci, czyli gotdwka oraz naleznoS$ci, a zmniejszyl si¢ przy tym
udziat zapasow, sytuacja platnicza jest korzystniejsza pomimo braku zmiany wskaznika.
Analogicznie, wzrost udzialu zobowigzan wymagalnych w dluzszym okresie powoduje
poprawe sytuacji platniczej przedsi¢biorstwa.

Kolejny wskaznik, tzw. wskaznik ptynnos$ci przyspieszonej lub wskaznik szybki,
wyraza bardziej doktadny obraz ptynnosci, gdyz z aktywow biezacych zostat wylaczony
element stosunkowo najmniej ptynny, tj. zapasy. Potrzeba wylaczenia zapaséw wynika
z faktu, iz nie mozna ich odpowiednio szybko uptynnié, ponadto wpltywy z szybkiej
wyprzedazy zapaséw moga by¢ nizsze od ich wartosci bilansowej. Wskaznik ptynnosci
przyspieszonej wyraza formuta:

aktywa biezace — zapasy — rozliczenia
miedzyokresowe czynne

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej = X .
zobowigzania biezace

Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami
o duzym stopniu ptynnosci. Analiza na podstawie wskaznika szybkiego czgsto jest
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okreslana mocnym testem. Przyjmuje si¢, ze wskaznik szybki na poziomie okoto 1,0
jest poprawny i wystarczajacy do zachowania plynno$ci finansowej. Oznacza to, ze
nalezno$ci krotkoterminowe i krotkoterminowe aktywa finansowe powinny w catosci
pokrywaé zobowigzania krotkoterminowe [Kowalak 2003]. Podobnie jak dla wskaznika
biezacego wystepuja czasem znaczne roznice w interpretacji jego wartosci. Wskaznik
wyzszy oznacza nadptynno$¢, natomiast nizszy — trudnosci w obstudze biezacych plat-
nosci. Ta ogolna zasada nie potwierdza sie, jesli wystepuja istotne réznice pomigdzy
okresem splywu naleznosci a okresem ptatnosci zobowiazan krotkoterminowych.

W statycznych analizach ptynnosci finansowej wykorzystuje si¢ réwniez tzw.
wskaznik $rodkow pienigznych (wskaznik ptynnosci gotdwkowej). Jego konstrukcja
przedstawia si¢ nastepujaco:

papiery wartosciowe do obrotu + $rodki
pieniezne
zobowigzania biezace

Wskaznik §rodkéw pienieznych =

Jak mozna zauwazy¢, w liczniku omawianej relacji uwzglednia si¢ tylko te aktywa,
ktoérych zdolnos¢ do regulowania zobowiazan jest natychmiastowa. Okresla ona zatem,
jaka cze$¢ zobowigzan biezacych moze by¢ uregulowana bez zwtloki, nie czekajac na
splate naleznosci czy uplynnienie zapaséow. Brak $rodkdéw pieni¢znych na koncie nie
oznacza wcale utraty ptynnosci finansowej przez przedsiebiorstwo, zwlaszcza gdy ma
ono zagwarantowany doptyw gotoéwki z regularnie inkasowanych nalezno$ci. Oblicza-
nie wskaznika ptynnosci gotowkowej jest wskazane szczegdlnie w warunkach zatorow
platniczych, charakterystycznych dla polskich przedsigbiorstw [Sierpinska i Wedzki
2005]. Czasami wskaznik ptynno$ci przyspieszonej moze wskazywaé na wysoki stopien
plynnosci finansowej, ale $rodki stuzace do regulowania zobowigzan moga by¢ uloko-
wane w naleznos$ciach przeterminowanych, niesciagalnych badz spornych. W literaturze
wskaznik ten jest czgsto przedstawiany i obliczany, ale w praktyce jego przydatnosc jest
mniejsza od dwoch poprzednio zaprezentowanych wskaznikow ptynnosci. Trudno okre-
$li¢ normy; dla tego wskaznika, najczgséciej spotyka si¢ poglad, iz wskaznik ptynnosci
gotowkowej powinien przyjmowac¢ wartosci 0,1-0,2. Wynika to z faktu, iz generalna
zasada zarzadzania gotdwka mowi, ze jej zasoby w przedsigbiorstwie powinny by¢
ograniczone do niezbednego minimum.

W praktyce funkcjonuje rowniez bardziej rygorystyczna wersja wskaznika srodkow
pienigznych [Sierpinska i Wedzki 2005]. Jest to wskaznik zobowigzan natychmiast
wymagalnych, tzw. treasury ratio, ustalany wedhug wzoru:

srodki pieniezne
ptatnosci natychmiast
wymagalne

Wskaznik zobowigzan natychmiast wymagalnych =

Pfatnosci natychmiast wymagalne to takie ptatnosci, ktorych okres wymagalnosci
przypada na najblizsze trzy miesigce. W praktyce nie ma wypracowanego standardu
odnoszacego si¢ do poziomu tego wskaznika. Przedsigbiorstwo musi zatem poréwny-
waé go w czasie.

Utrzymanie ptynno$ci finansowej w duzej mierze zalezy rowniez od poziomu
i struktury kapitatu obrotowego, ktory stanowi kwote dlugoterminowych kapitatow
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stalych finansujacych aktywa obrotowe. Sytuacja ptatnicza przedsigbiorstwa jest tym
korzystniejsza, im wyzsza jest kwota kapitalu obrotowego. Wartosci dodatnie wskazni-
ka $wiadcza o sytuacji bezpiecznej dla firm, a jego wzrost w stosunku do poprzedniego
okresu §wiadczy o poprawie ptynnosci finansowej, natomiast spadek oznacza pogorsze-
nie ptynnosci finansowe;.

Wielkos¢ kapitatu obrotowego, jako wskaznika ptynnosci, nie moze by¢ stosowana
w porownaniach miedzy ré6znymi firmami. Wiadomo jednak, ze duze przedsigbiorstwa
powinny mie¢ zaangazowane wyzsze kapitaly w obrocie niz przedsigbiorstwa mate i to
niezaleznie od poziomu plynnosci. Jednak poziom kapitatu obrotowego jest w konkret-
nych warunkach uzalezniony gléwnie od realizowanej przez firme¢ polityki w zakresie
zarzadzania kapitalem obrotowym. Firmy o mocniejszej pozycji przetargowej moga
sobie pozwoli¢ na utrzymanie kapitalu obrotowego na wzglgdnie niskim poziomie.
Oznacza to, ze cigzar utrzymania aktywow biezacych przejmuja na siebie dostawcy
firmy. Musza temu towarzyszy¢ dlugie terminy ptatnosci, oferowane przez dostawcow
firmy i jednoczes$nie krotkie okresy obrotu zapasami i naleznosciami. W typowe;j sytua-
cji firmy powinny mie¢ zdecydowanie wigksze aktywa biezace niz zobowiazania bieza-
ce [Rutkowski 2004].

Aby uzyska¢ poroéwnywalnos¢ wielkosci kapitalu obrotowego w réznych podmio-
tach gospodarczych, stosuje si¢ wskaznik poziomu kapitatu obrotowego, ustalany we-
dtug formuty:

kapitat obrotowy
aktywa ogotem

Wskaznik kapitalu obrotowego =

Powinien on by¢ wyzszy od zera i oscylowaé¢ wokoét 0,5 [Kowalak 2003]. Wysoki
wskaznik kapitatu obrotowego oznacza powszechnie duze zaangazowanie tego kapitatu
na tle aktywow ogoélem i wysoka plynnos¢ przedsigbiorstwa. Nalezy jednak zwrécic¢
uwagge, ze na wielko$¢ wskaznika ma wplyw wielkos¢ zaangazowanego majatku trwa-
fego i stopien jego zuzycia. W przedsigbiorstwie o niskim zaangazowaniu majatku trwa-
fego lub przy znacznym jego zuzyciu (zamortyzowaniu), wskaznik poziomu kapitatu
obrotowego bedzie relatywnie wyzszy i nie oznacza to korzystniejszej sytuacji ptatni-
czej firmy.

Diagnoza dotyczaca ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa wymaga jednak bardziej
doktadnej analizy cyklu obiegu kapitalu obrotowego, zwanego cyklem eksploatacyj-
nym. Szczegdlng role odgrywa tutaj dtugo$¢ trwania takiego cyklu, terminy inkasowa-
nia naleznosci oraz regulowania zobowigzan. W pierwszej kolejnosci nalezy obliczy¢
poziom kapitatu obrotowego w dniach obrotu:

$redni poziom kapitatu obrotowego
netto x 365
aktywa ogolem

Kapital obrotowy netto w dniach obrotu =

Relacja ta obrazuje liczbe dni obrotu, na jaka wystarcza kapital obrotowy. Jezeli
zwigkszy si¢ sprzedaz, to poziom kapitalu obrotowego zmniejszy si¢ w relacji do tej
sprzedazy. Jesli proporcjonalnie do obrotu nie zwigkszy si¢ kapitalu obrotowego, to
przy danej polityce finansowej powstaje niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finanso-
wej.
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Badanie poziomu kapitatu obrotowego powinno by¢ wzbogacone wskaznikami po-
zwalajacymi oceni¢ czas rotacji Srodkow obrotowych (zapaséw, nalezno$ci, gotowki)
oraz rotacji zobowigzan biezacych, czyli dlugosci okresu, na jaki zostaty przedsi¢bior-
stwu udzielone kredyty przez dostawcow. Wymienione wskazniki oblicza si¢ wedlug
nastepujacych formut [Sierpinska i Wedzki 2005]:

$redni stan zapasow x 365
sprzedaz netto

Cykl zapasow w dniach obrotu =

sredni stan naleznosci x 365
sprzedaz netto

Cykl naleznosci w dniach obrotu =

$redni stan zobowigzan
krotkoterminowych x 365
sprzedaz netto

Cykl zobowigzan krétkoterminowych =

. e Cykl zapasow + Cykl naleznosci —
Cykl srodkow pienigznych = —}(ljykl fobowiqzar'}ll krotkoterminowych

Wskaznik cyklu zapasow pozwala na obliczenie okresu, jaki uptywa od dnia zakupu
materiatéw 1 surowcéw do momentu przeksztalcenia ich w wyroby gotowe. Wysoki
wskaznik informuje o wolnym obrocie zapaséw, niski za$ o obrocie szybkim.

Wskaznik cyklu naleznos$ci informuje o przecietnej liczbie dni uptywajacych od po-
wstania naleznosci do chwili wptywu $rodkéw pienigznych na rachunek bankowy
przedsigbiorstwa. Informuje on kierownictwo firmy, w jakim stopniu kredytuje ono
odbiorcéw wyroboéw gotowych i jak dhugo srodki pieni¢zne sa zamrozone w nalezno-
Sciach.

Cykl zobowigzan krotkoterminowych wskazuje, jaki jest $redni czas odraczania
platnoséci zobowigzan. Im czas ten jest dluzszy, tym mniejsze sa potrzeby w zakresie
kapitalu obrotowego netto. Poréwnujac go z warunkami sprzedazy oferowanymi od-
biorcom, mozna okresli¢, czy firma bgdzie zdolna do zaplacenia zobowigzan, kiedy
nadejdzie termin ich platnosci.

Zaprezentowane powyzej cykle zapasow, nalezno$ci i zobowigzan wykorzystuje si¢
do ustalenia cyklu §rodkéw pienieznych. Im krétszy jest cykl srodkow pienigznych, tym
bardziej korzystnie dla przedsigbiorstw. Krotki cykl srodkow pienieznych oznacza, ze
pieniadze zainwestowane w aktywa biezace wracaja szybko i moga by¢ ponownie wy-
korzystane. Dhugos¢ tego cyklu jest zrdznicowana dla réznych rodzajéow produkcji
[Sierpinska i Jachna 2004].

Dopetnieniem informacji wyptywajacych z cyklu kapitalu obrotowego netto i cyklu
konwersji gotowki jest cykl gotowki, ktory wyznacza si¢ za pomocg formuty:

przecigtny poziom gotdéwki x liczba dni w badanym okresie
sprzedaz netto

Cykl gotowki =

Cykl ten okresla, na ile dni obrotu $rednio w roku wystarcza gotoéwka bedaca w dys-
pozycji przedsigbiorstwa. Nalezy dokona¢ poréwnania cyklu konwersji gotdéwki z po-
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ziomem kapitatu obrotowego ustalonego w dniach obrotu i sprawdzi¢, czy cykl gotowki
wystarcza na pokrycie réznicy (o ile taka istnieje).

Mniej znany i rzadko stosowany w praktyce jest wskaznik ptynnych zasoboéw netto
(NLB), okreslany w polskiej literaturze réwniez jako saldo plynnosci netto. Wyraza on
iloraz $rodkoéw pieni¢znych, powigkszonych o krotkoterminowe papiery wartosciowe,
przeznaczone do obrotu oraz pomniejszonych o zobowigzania wekslowe do ogodlnego
majatku firmy.

srodki pieniezne + krotkoterminowe
papiery warto§ciowe — zobowigzania
wekslowe
aktywa ogotem

Wskaznik ptynnych zasobow netto (NLB) =

Staba strong tego wskaznika jest to, ze nie uwzglgdnia on zewngtrznych mozliwosci
zasilenia przedsi¢biorstwa wynikajacych ze sptywu naleznosci i z dostepu do linii kre-
dytowych. Ujemna jego wartos¢ jest sygnatem braku ptynnosci finansowej. Mozna go
fatwo obliczy¢, w zwigzku z czym jest czgsto wykorzystywany w praktyce [Kusak
2006].

Kolejng metoda pomiaru poziomu ptynnosci jest tzw. model stopnia ptynnosci
wzglednej [Michalski 2004, 2005]. Zalicza si¢ go do modeli prognostycznych stosowa-
nych do przewidywania bankructwa, a w zatozeniu dotyczy on gtownie matych przed-
sigbiorstw. Model stopnia ptynnosci wzglednej oznacza przedstawione procentowo
zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na $rodki pieni¢zne, jakie mozna zaspokoic z posia-
danego w danym momencie kapitatu obrotowego netto i §rodkow pienig¢znych genero-
wanych w czasie zwyczajnej dzialalnosci. Stopien ptynnosci wzglednej obliczany jest
wedhug wzoru:

Stopien plynnosci wzglednej = PG KON + (0 x WSZM)
pPIeip gl ™ W WSN - [(ZN + WNP) + ZKO]
gdzie:
PG — lgczny potencjal srodkdw pienieznych,
W — wydatki pieni¢zne w trakcie normalnej dziatalnosci,

KON - poczatkowy kapitat obrotowy netto (poczatkowy stan majatku obro-
towego pomniejszony o poczatkowe zobowigzania biezace),

00 — obroty operacyjne,

WSZM — warto$¢ sprzedazy zapasow (zapasy wedhug kosztu wytworzenia po-
mnozone przez iloraz sprzedazy i kosztu wytworzenia),

WSN  — wartos$¢ sprzedazy netto,

ZN — zysk netto,

WNP - wydatki niepieni¢zne (np. amortyzacja),

ZKO - zmiana kapitalu obrotowego.

Jesli wskaznik stopnia plynnosci wzglednej jest wyzszy od 1 (lub w procentach od
100%), to przedsigbiorstwo jest w stanie wywiazywac si¢ ze swoich zobowiazan bieza-
cych w danym okresie. O konieczno$ci poszukiwania zewnetrznych zrddet finansowa-
nia $wiadczy wskaznik nizszy od 1 (lub 100%). Model ten jest stosowany i poréwny-
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wany czesto z wskaznikami poziomu ptynnosci szybkiej i wskaznikiem poziomu ptyn-
nosci biezacej. Podobnie do tych dwoch wskaznikow powinien by¢ rowniez stosowany
w polaczeniu z warto§ciami historycznymi, pochodzacymi z tego samego podmiotu lub
podmiotéw, dzialajacych w tej samej branzy i w podobnych warunkach. Wskaznik ten
nie bierze pod uwage czynnika czasu ani zmiennosci przeplywow pieni¢znych, dlatego
uzycie go do poréownan z podmiotami o innym charakterze moze by¢ niebezpieczne.
Model stopnia ptynnosci wzglgdnej wskazuje na pogorszenie lub poprawe zdolnosci do
splaty biezacych zobowiazan, lecz nie daje odpowiednich informacji o zrodtach tych
zmian [Michalski 2004].

DYNAMICZNY POMIAR PELYNNOSCI FINANSOWEJ

Statyczny pomiar ptynnosci, dokonywany na podstawie danych zasobowych, ma
wiele niedoskonato$ci. Aby rzetelnie okresli¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wywiazy-
wania si¢ z biezacych zobowigzan, nalezy dokona¢ pomiaru ptynnosci w oparciu o dane
strumieniowe, a wigc wykorzystujac rachunek zyskow i start, a przede wszystkim ra-
chunek przeptywow pienigznych, ktory poprzez mozliwo§¢ pordwnania wplywow
i wydatkow pozwala na ustalenie dodatniej lub ujemnej nadwyzki srodkow pienieznych.
Wplywy 1 wydatki gotdowkowe w przedsigbiorstwie sg zwigzane z réznymi dziataniami
i zdarzeniami, ktore ujmuje si¢ w trzech rodzajach dziatalnoéci: operacyjnej, inwesty-
cyjnej, finansowe;j. Istnieje wiele argumentdw, ktére sprawity, ze coraz cz¢sciej wyko-
rzystuje si¢ przeplywy gotowkowe do oceny pozycji finansowej spoltek. Uzywa sie
w tym celu calej gamy wskaznikow, ktére w sposob syntetyczny obrazuja ,,gospodarke
pienigzng” przedsigbiorstwa. Najczes$ciej wskazniki te ujmuje si¢ w dwoch grupach
wskaznikow, tj. wydajnosci gotowkowej oraz wystarczalno$ci gotowki [Sierpinska
i Wedzki 2005].

Wskazniki wydajno$ci gotowkowej ukazuja, w jakiej relacji pozostaje gotowka ope-
racyjna do obrotu i zysku, generowanego przez ten obrot oraz do majatku przedsigbior-
stwa. Odzwierciedlaja one efektywno$¢ zuzytych czynnikéw produkeji i zaangazowa-
nych kapitatow. Interpretujac te wskazniki nalezy pamietac, ze pozadanym kierunkiem
zmian jest wzrost ich poziomu w czasie. Duze znaczenie ma rowniez porownanie tych
wskaznikow z ich wielkoSciami $redniobranzowymi. Poréwnanie relacji gotéwkowych
W ujgciu branzowym z analogicznymi relacjami diagnozowanej spotki, pokazuje pozy-
cj¢ firmy w poréwnaniu z jej rynkowymi rywalami. Jednocze$nie pordwnanie w czasie
osiagnigtych wskaznikow pozwala na wyciagnigcie wnioskow co do zmian w biezacym
sterowaniu finansami spotek. Generalnie mozna przyjaé, ze im wyzsze sg wskazniki
wydajnosci gotowkowej, tym wigksze sa mozliwosci finansowe przedsicbiorstwa
w finansowaniu r6znych wydatkéw i odwrotnie. W praktyce sa najczesciej wykorzy-
stywane nastepujace wskazniki wydajnosci gotowkowej [Sierpinska i Wedzki 2005]:

Wskaznik wydajnosci  _ _ gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej

gotowkowej sprzedazy sprzedaz netto

Wskaznik wydajno$ci  _ _ gotowka netto z dziatalnosci operacyjnej
gotowkowej zysku zysk z dziatalno$ci gospodarczej
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Wskaznik wydajnosci ~ gotowka netto z dziatalno$ci operacyjnej

gotowkowej majatku srednia warto$¢ majatku ogotem

Wskaznik wydajnosci
gotowkowej majatku = - :
obrotowego srednia warto$¢ majatku obrotowego

gotowka netto z dziatalno$ci operacyjnej

Druga grupe wskaznikow, opartych na rachunku przeplywdw pienigznych, stanowia
wskazniki wystarczalno$ci gotdéwkowej. Odzwierciedlaja one relacje gotdwki genero-
wanej z dziatalnosci podstawowej do réznych kategorii wydatkéw i zobowigzan przed-
sigbiorstwa. Konstrukcje tych wskaznikow opisuja ponizsze formuly [Sierpinska i Wedzki
2005]:

Wskaznik wystarczalno$ci gotowki  _ _ gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej
operacyjnej na sptate dtugéw ogdtem zobowigzania ogdtem

Wskaznik wystarczalnosci gotowki

operacyinej na splate dlugow dlugo- = gotowka netto z dzialalnosci operacyjnej

terminowych zobowiazania dlugoterminowe
Wskaznik ogolnej wystarczalnosci  _ _ gotowka netto z dziatalno$ci operacyjnej
gotowki operacyjnej sptata zobowigzan dtugoterminowych +
+ wyplata dywidend + zakupy majatku
trwatego
Wskaznik reinwestycji gotowki _ _ gotoéwka netto z dziatalno$ci operacyjnej
operacyjnej srodki trwate + inwestycje + pozostale

aktywa + kapital obrotowy

Wskaznik wystarczalnosci gotowki
operacyjnej na zakupy srodkow = - -
trwatych wydatki na $rodki trwale

gotowka netto z dziatalno$ci operacyjnej

Pierwszy wskaznik jest nazywany wskaznikiem pokrycia zobowigzan ogotem
i $wiadczy o zdolnosci przedsicbiorstwa do sptacania wszystkich zobowiazan kroétko-
i dlugoterminowych. Dzigki temu mozna dokona¢ oceny mozliwosci platniczych przed-
sigbiorstwa w horyzoncie czasu objetego wystepujacymi zobowigzaniami. Odwrotno$¢
tego wskaznika pokazuje, w jakim okresie zobowigzania ogétem moglyby by¢ uregu-
lowane ze $rodkéw pienigznych, pochodzacych z dziatalnosci operacyjnej. W niekto-
rych krajach wskaznik ten wykorzystuje si¢ do przewidywania bankructwa.

Drugi wskaznik to inaczej wskaznik pokrycia zobowigzan dlugoterminowych. In-
formuje on, czy dostgpne, wygospodarowane z dziatalnosci podstawowej, fundusze
gotowkowe sg wystarczajace do splaty zobowigzan w okresie platnosci dtuzszym niz
rok bilansowy.

Z kolei wskaznik ogdlnej wystarczalno$ci gotowki operacyjnej mierzy ogélng zdol-
no$¢ firmy do regulowania rocznych wydatkow gotowka uzyskang z dziatalnosci opera-
cyjnej, np. na raty kredytow dhugoterminowych, wyptate dywidend oraz zakupy majatku
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trwatego. Obrazuje zatem biezaca polityke finansowa przedsigbiorstw. Wskaznik rowny
badz wyzszy od 1,0 oznacza samowystarczalno$¢ przedsigbiorstwa w pokryciu tych
wydatkow, natomiast nizszy od 1,0 oznacza potrzebg pozyskiwania dodatkowych Zrodet
finansowania spoza przedsigbiorstwa lub osiagnigcie wptywow z dziatalnosci inwesty-
cyjnej. Grozi to jednak wzrostem zadluzenia i wzrostem obcigzen platniczych w przy-
sztych okresach.

Wskaznik reinwestycji gotowki operacyjnej okresla, w jakiej relacji do aktywow
trwatych i kapitatu obrotowego pozostaja operacyjne wplywy gotéwkowe, ktore zostaty
zatrzymane w przedsigbiorstwie i zainwestowane w celu odtworzenia aktywow. Za
prawidlowy uznaje si¢ wskaznik na poziomie 8-10%.

Ostatni z wymienionych wskaznikow $wiadczy o zdolnosci przedsiebiorstwa do
utrzymywania §rodkéw trwatych ze swojego dochodu gotdéwkowego bez uciekania sig
do zaciggania pozyczki lub do nowej emis;ji akcji. Na zakupy $rodkow trwalych sa wy-
korzystywane zysk netto i amortyzacja, a gotdwka operacyjna moze pochodzi¢ rowniez
ze $srodkow uwolnionych z zapaséw i naleznosci oraz zaciagnigtych kredytow banko-
wych i kupieckich [Sierpinska i Wedzki 2005].

Do szczeg6lnych dynamicznych wskaznikow nalezy wskaznik plynnosci Lambda,
ktorego specyfika jest uwzglednienie wielko$ci wieloletnich. Ma on nastepujaca postaé:

poczatkowe zasoby najbardziej ptynne +
+ oczekiwane operacyjne przeptywy pienigzne
w ciggu analizowanego okresu
odchylenie standardowe operacyjnych
przeptywow pieni¢znych

Wskaznik ptynnosci Lambda

Wskaznik ten uwzglednia zewngtrzne zrodta finansowania, takie jak linie kredyto-
we, jako generatory zdolno$ci do regulowania zobowigzan. Rownoczesnie uzycie od-
chylenia standardowego operacyjnych strumieni pieni¢znych uwzglednia niepewno$é
zwigzang z wlasciwym wycenianiem zapotrzebowania firmy na $rodki pieni¢zne. Lambda
jest takze jedynym miernikiem, ktory zawiera oczekiwane przeptywy pieni¢zne przedsig-
biorstwa w potaczeniu z jego zasobami srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentow.

Jak wynika ze wzoru wskaznik ten okres§la wielko$¢ potencjalnej rezerwy ptynnych
zasobow, przypadajacej na odchylenie standardowe. Im wigksza warto$¢ tego ilorazu,
tym wyzsza ptynnoscia charakteryzuje si¢ firma.

W literaturze twierdzi sie, ze wskaznik ten moze by¢ pomocny w prognozowaniu
bankructwa. Niektore firmy wykorzystujg go do obliczania zapotrzebowania na kredyt.
Moze by¢ konstruowany dla dowolnych horyzontéw czasowych, lecz dane dla okresow
niestandardowych (innych od typowych okreséw sprawozdawczych) moga by¢ trudne
do zdobycia dla zewngtrznych analitykow. Ponadto trudno jednoznacznie wyznaczyé
poziom niepewnosci, ktory powinien by¢ uzyty do obliczenia tego wskaznika.

INNE METODY POMIARU PLYNNOSCI FINANSOWEJ

Oproécz przedstawionych wyzej statycznych i dynamicznych miar ptynnosci finan-
sowej, w praktyce mozna wykorzysta¢ rowniez inne mniej znane miary, ktore pozwalaja
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na oceng i sterowanie poziomem ptynnosci finansowej. Nalezy tutaj przede wszystkim
wymieni¢: wskaznik dziennej ptynnosci dyspozycyjnej, wskaznik dziennego dyspozy-
cyjnego pienigdza, wskaznik okresu bezpieczenstwa gotowkowego, wskaznik uptynnie-
nia §rodkéw obrotowych oraz tzw. indeks ptynnosci. Sposob ich obliczania przedsta-
wiaja nastepujace formuly:

aktywa ptynne
Wskaznik dziennej ptynnoéci  — (nalezno$ci + papiery do obrotu + gotdwka)
dyspozycyijnej planowane dzienne koszty pieni¢zne
(planowane koszty wlasne sprzedazy —
— amortyzacja/365)

Wskaznik dziennego dyspo- gotowka + krotkoterminowe papiery do obrotu

zycyjnego pienigdza planowane dzienne koszty pieni¢zne
Wskaznik okresu bezpieczen- _ aktywa ptynne
stwa gotowkowego planowane dzienne wydatki

suma iloczynow stanu poszczego6lnych srodkow
Wskaznik uptynnienia $rod- obrotowych i dni zamiany ich na gotowke
kow obrotowych stan srodkow obrotowych ogotem

stan gotowki na poczatek okresu + oczekiwane
wplywy gotowkowe — oczekiwany stan gotowki
na koniec okresu
przewidywane platnosci gotowkowe

Indeks plynnosci =

Wskaznik dziennej ptynnosci dyspozycyjnej okresla liczbe dni, w ciagu ktorych
firma moze dziata¢ wydatkujac tylko najbardziej ptynne aktywa. Informuje on dodat-
kowo, ze rzeczywista ptynnos¢ wiaze si¢ $cisle z przeptywem strumieni pieni¢znych,
nie za$ z posiadanymi zasobami aktywow obrotowych, ktore trudno zamieni¢ na go-
towke, a przeciez dopiero gotowka stuzy do regulowania zobowigzan.

Wskaznik dziennego dyspozycyjnego pieniadza jest zblizony do wskaznika dziennej
plynnosci dyspozycyjnej. Informuje on o liczbie dni, w ktorych firma moglaby dziataé,
korzystajac tylko z najbardziej plynnych aktywow, czyli §rodkdéw pieni¢znych i krétko-
terminowych papierdw warto§ciowych.

Dodatkowym kryterium oceny ptynnosci moze by¢ dtugos¢ okresu bezpieczenstwa
gotowkowego odzwierciedlajacego liczbe dni, przez ktore przedsigbiorstwo moze dzia-
ta¢ dzigki swoim ptynnym aktywom, bez koniecznosci doptywu $rodkéw z nastepnego
okresu.

Do oceny plynnosci finansowej wykorzystuje si¢ rowniez wskaznik uplynnienia
srodkow obrotowych. Okresla on liczbg dni, w ciggu ktorych $rodki obrotowe mogg by¢
zamienione na gotowke. Firma z wydluzajacym si¢ okresem uptynnienia srodkow obro-
towych, jest negatywnie oceniana przez pozyczkobiorcéw, poniewaz moze nie by¢ ona
zdolna do sptaty dlugéw w terminie.

Kolejng dodatkowa miarg ptynnosci jest indeks ptynnosci. W liczniku prezentowa-
nego wskaznika sg zawarte przewidywane wptywy operacyjne, czyli wielko$¢ gotowki,
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jaka wygeneruje przedsigbiorstwo z dziatalnosci operacyjnej. W mianowniku sg zawarte
przewidywane wydatki (zobowigzania), ktérych termin platno$ci przypada na dany
okres rozliczeniowy.

Na koniec warto podkresli¢, ze sposrod gamy zaprezentowanych wskaznikéw plyn-
nosci finansowej przedsigbiorstwo powinno dokona¢ selekcji narzedzi pomiaru i wy-
bra¢ tylko te, ktore najlepiej odzwierciedlaja plynnos¢ przy dostosowaniu do specyfiki
i warunkéw funkcjonowania firmy. Zbyt ubogi pomiar ptynnosci zaciemnia oceng¢ zdol-
nosci przedsigbiorstw do terminowego regulowania zobowigzan, natomiast nadmiar
wykorzystanych wskaznikoéw prowadzi czesto do btednych wnioskow.

PODSUMOWANIE

Utrzymanie plynnos$ci finansowej jest niezmiernie wazne dla kazdej organizacji i to
zardwno w krotkim okresie, poniewaz warunkuje mozliwo§¢ wywiazywania si¢ z bie-
zacych zobowigzan, jak i w dtugim okresie, poniewaz determinuje rozwdj przedsiebior-
stwa i zdolno$¢ do przetrwania w kryzysowych warunkach. Ptynno$¢ finansowa ma
jednak wielowymiarowy charakter, stad w jej ocenie jest niezbedne postugiwanie si¢
szeregiem zroznicowanych miar oceny, jak: wskazniki statyczne, oparte na wielko-
sciach zasobowych, wskazniki dynamiczne, wykorzystujace strumienie przeptywow
pieni¢znych, wskazniki oparte na kapitale obrotowym, odzwierciedlajgce sprawnosé
zarzadzania tym kapitatem oraz tzw. miary nieklasyczne. W ocenie ptynnosci finanso-
wej powinno si¢ rowniez dokonac selekcji tych wskaznikow i wybraé tylko te, ktore
uwzgledniaja specyfik¢ i warunki funkcjonowania konkretnej firmy. W przeciwnym
razie, tj. gdy liczba kryteriow jest zbyt mala lub zbyt duza, ocena zdolnosci przedsig-
biorstwa do terminowego regulowania zobowigzan bg¢dzie niemozliwa lub niepelna.
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NOTION AND METHODS OF MEASUREMENT OF ENTERPRISE
FINANCIAL LIQUIDITY

Summary. The article shows methods of assessment of the financial liquidity of an enter-
prise. Static, dynamic and non-classic methods of the financial liquidity assessment have
been shown. The following static methods are discussed: construction and information
content of current indicator, rapid indicator and indicator of an instant liquidity. In the
case of dynamic part, indicators were shown of cash efficiency and sufficiency i.e. criteria
of financial liquidity assessing based on the financial circulations. Moreover, chosen
methods were mentioned of the financial liquidity assessment, which are less frequently
used in practice, which are called non-classic.
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