ANALIZA FINANSOWA




1. Pojecie, cele i zadania analizy finansowej

Najwyzszym stopniem analizy ekonomicznej jest analiza finansowa, w ktorej przedmiotem
badania sg rezultaty dziatalno$ci gospodarczej, finansowo odzwierciedlone przez osiggnigty
wynik finansowy oraz stan majatkowy i finansowy przedsigbiorstwa. Sposrod innych analiz
dziedzinowych analiza finansowa wyréznia si¢ tym, ze obstuguje jednoczenie rachunek
efektywnosci dziatalnosci gospodarczej. Analiza finansowa stanowi najstarszy historycznie
dziat analizy ekonomiczne;.

W zakres analizy finansowej, jako narzedzia do oceny kondycji finansowej firmy
wchodzi badanie:

e sytuacji majatkowo—finansowej przedsigbiorstwa (na podstawie analizy jego bilansu);

e zdolnosci do generowania zysku, badanej na podstawie analizy rentowno$ci i wyniku
finansowego;

e plynnosci finansowej przedsigbiorstwa.

Rola analizy finansowej jako instrumentu zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa w
warunkach gospodarki rynkowej sprowadza si¢ przede wszystkim do dostarczania informacji
pozwalajacych na osiggniecie odpowiedniej struktury majatku i funduszoéw oraz racjonalne
ksztattowanie si¢ rozrachunkéw i strumieni pieni¢znych. Pozwala na statg kontrole kosztow,
przychodéw 1 wyniku finansowego, a takze na okresowa ocen¢ efektywnosci
gospodarowania.

W analizie finansowej w zaleznoS$ci od rodzaju przyjetej podstawy odniesienia rozréznia
si¢ nastepujace kierunki poréwnan:

- poréwnania ze wskaznikami okresow ubiegtych lub przysztych,

- porownywania ze wskaznikami postulowanymi,

- poréwnania ze wskaznikami innych jednostek gospodarczych

2. Zrédta danych do analizy finansowej

Podstawowym zrodet danych do analizy finansowej jest sprawozdanie finansowe, ktore
sporzadzajg wszystkie podmioty podlegajace przepisom ustawy o rachunkowosci.. Analiza
mozna podda¢ zarowno Podstawowg funkcja sprawozdawczosci finansowej jest funkcja
informacyjna sprawozdania jednostkowe, jak i skonsolidowane (to sprawozdania grup
kapitatowych, ktoére obejmuje dane jednostki dominujacej 1 jednostek od niej zaleznych
wszystkich szczebli, bez wzgledu na ich siedzibe (UoR art. 55 ust.1)).

Sprawozdania finansowe, ze wzgledu na podstawe prawng ich sporzadzania, mozna od
2005 r. podzieli¢ na dwie grupy:

- Sporzadzane wedlug Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej

(MSSF) zatwierdzonych przez Uni¢ Europejska,

- Sporzadzane wedtug ustawy o rachunkowosci (UoR)

Sprawozdania finansowe wedlug UoR sporzadzaja (jednostki zobowigzane do prowadzenia
ksiag rachunkowych):

e Spotki handlowe, spotki cywilne (osoby prawne)

e Osoby fizyczne, spotki cywilne osob fizycznych, spotki jawne osob fizycznych oraz

spotki partnerskie jezeli ich przychody netto ze sprzedazy towardéw, produktow i



operacji finansowych za poprzedni rok obrotowy wynosity co najmniej rownowartos$¢
2 000 000 euro.

e Jednostki organizacyjne dziatajgc na podstawie prawa bankowe, przepisow o obrocie
p.w., funduszach inwestycyjnych, dziatalnosci ubezpieczeniowej, funduszy
emerytalnych (bez wzgledu na przychody),

Jednostki sektora finansow publicznych sporzadzaja sprawozdania finansowe zgodnie z
wzorem okre§lonym w rozporzadzeniu Ministra Finansow z 5 lipca 2010 roku w sprawie
szczegOlnych zasad rachunkowosci oraz planéw kont dla budzetu panstwa, budzetow
jednostek samorzadu terytorialnego, jednostek budzetowych, samorzadowych zaktadow
budzetowych, panstwowych funduszy celowych oraz panstwowych jednostek budzetowych
majacych siedzibg poza granicami Rzeczypospolitej Polskie;j.

Sprawozdania finansowe sporzadza si¢ na dzien zamknigcia ksigg rachunkowych:

- Na dzien konczacy rok obrotowy,

- Na dzien zakonczenia dziatalno$ci jednostki,

- Na dzien poprzedzajacy zmian¢ formy prawnej (przeksztalcenie spotki w inna,

potaczenie jednostek),

- W jednostce przejmowanej na dzien potaczenia,

- Na dzien poprzedzajacy dzien podziatu lub potaczenia jednostek, jezeli w wyniku

podziatu/potaczenia powstaje nowa jednostka,

- Inne przypadki (okreslone odrebnymi przepisami.

Do analiza finansowej najczg$ciej wykorzystywane sa sprawozdania finansowe
sporzadzone na dzien konczacy rok obrotowy, ewentualnie inny dzien bilansowy (koniec
kazdego kwartalu w przypadku emitentow papierow wartosciowych).

Pozostale sytuacje, w ktorych sporzadza si¢ sprawozdania finansowe (likwidacja,
podstepowanie upadio$ciowe) na tyle zmieniaja ocen¢ i1 analize finansowa jednostki, ze
wymagajg odrebnej oceny. Dzien bilansowy okreslony w ustawie o rachunkowosci jest to
dzien na ktory sporzadza si¢ sprawozdanie (a nie dzien w ktorym nalezy go sporzadzi¢). Na
sprawozdanie finansowe jednostki majg 3 miesigce od dnia bilansowego (przewaznie termin
ten uptywa 31 marca. Natomiast rok obrotowy to rok kalendarzowy lub inny okres trwajacy
12 kolejnych pelnych miesigcy kalendarzowych (przewaznie konczy si¢ 31.12). W polskich
jednostkach rok obrotowy konczy si¢ rowniez 31 marca, 30 czerwca, 30 wrze$nia.

Jednostki moga zmienia¢ rok obrotowy, w sytuacji dostawania roku obrotowego
jednostki zaleznej do roku obrotowego spotki dominujacej lub dostosowanie roku obrotowego
do sezonowej dziatalnosci. W takich przypadkach pierwszy po zmianie okres sprawozdawczy
nie bedzie trwat 12 miesigcy.

Przyktad:
Zmiana z 1.X1-31.X na 1.1-31.X1I
Pierwszy rok po zmianie: 1.X1.2010-31.X11.2011 (bedzie trwat 14 miesigcy)

Badaniu i oglaszaniu sprawozdan finansowych podlegaja:

e Banki, zaktady ubezpieczen,

e Jednostki dzialajace na podstawie przepisOw o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi 1 funduszach powierniczych oraz przepisow o funduszach
inwestycyjnych, funduszach emerytalnych

e Spotki akcyjne

e Pozostate jednostki, ktére w poprzednim roku obrotowym, spetity co najmniej dwa z
nastgpujacych warunkow:

- Srednioroczne zatrudnienie — co najmniej 50 0sob,

- Suma aktywow bilansu co najmniej 2 500 000 euro,



- Przychody netto ze sprzedazy towarow i produktéw oraz operacji finansowych co najmniej
5000 000 euro.

W sklad sprawozdania finansowego wszystkich jednostek wchodzg:
e Bilans,
e Rachunek zyskow i strat,
e Informacje dodatkowe (w sktad ktérych wchodza: wprowadzenie do sprawozdania
finansowego 1 dodatkowe informacje i objasnienia).
Jednostki, ktore podlegaja obowiazkowi badania i oglaszania sprawozdan sporzadzaja
rowniez:
e Rachunek przeptywéw pienieznych,
e Zestawienia zmian w kapitale wlasnym.
Zakres informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych okresla:
- dla jednostek innych niz banki, zaktady ubezpieczen i zaktady reasekuracji- zatgcznik nr 1
do UoR
- dla bankow- zatacznik nr 2 do UoR
- dla zaktadow reasekuracji- zalacznik nr 3 do UoR
- dla jednostek ,,mikro”- zatagcznik nr 4 do UoR
- dla jednostek ,,matych”- zalacznik nr 5 do UoR
Jednostki ,,male”, z wyjatkiem bankéw 1 zaktadéw ubezpieczen, - moga sporzadzi¢
sprawozdanie finansowe w formie uproszczonej wykazujac informacje w zakresie ustalonym
w zalgczniku nr 1, oraz informacje dodatkowsa, - oznaczone wylacznie literami i cyframi
,rzymskimi” (art.50 ust.2, ust.4).
Do jednostek takich zalicza si¢ te, ktére w roku obrotowym za ktéry sporzadza si¢
sprawozdanie finansowe nie osiaggnely dwoéch z nastepujacych trzech wielkosci:
1. $rednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na pelne etaty wyniosto nie wigcej niz 50 oséb
2. suma aktywow bilansu na koniec roku obrotowego w walucie polskiej nie przekroczyta
rownowartosci 17 000.000 zt
3. przychody netto ze sprzedazy produktoéw 1 towaréw oraz operacji finansowych w walucie
polskiej nie przekroczyty rownowartosci 34 000.000 zt.
Jednostkami mikro - w §wietle art. 3 ust. 1a ustawy o rachunkowosci - sg:
1) spoiki, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 1 ww. ustawy (tj. spotki handlowe -
osobowe 1 kapitatowe, w tym réwniez w organizacji, spotki cywilne), inne osoby
prawne, a takze oddzialy przedsigbiorcow zagranicznych w rozumieniu przepisow
0 swobodzie dziatalnosci gospodarczej, jezeli jednostki te w roku obrotowym, za
ktory sporzadzaja sprawozdanie finansowe, oraz w roku poprzedzajacym ten rok
obrotowy, a w przypadku jednostek rozpoczynajacych dziatalno$é - w roku
obrotowym, w ktérym rozpoczety dziatalnosé, nie przekroczyty co najmniej dwoch
Z nastepujacych trzech wielkosci:
a) 1.500.000 z} - w przypadku sumy aktywow bilansu na koniec roku
obrotowego,
b) 3.000.000 z1 - w przypadku przychoddw netto ze sprzedazy towardéw i
produktéw za rok obrotowy,
c) 10 oséb - w przypadku $redniorocznego zatrudnienia w przeliczeniu
na petne etaty;
2) stowarzyszenia, zwiazki zawodowe, organizacje pracodawcow, izby gospodarcze,
fundacje, przedstawicielstwa przedsiebiorcow zagranicznych, w rozumieniu
przepisoOw o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, spoteczno-zawodowe organizacje
rolnikow, organizacje samorzadu zawodowego, organizacje samorzadu gospodarczego




rzemiosta i Polskie Biuro Ubezpieczycieli Komunikacyjnych - jezeli nie prowadza
dziatalnosci gospodarczej;

3) osoby fizyczne, spotki cywilne osob fizycznych, spotki jawne osob fizycznych

oraz spotki partnerskie, jezeli przychody netto tych jednostek ze sprzedazy towarow,
produktow i operacji finansowych wyniosty rownowartos¢ w walucie polskiej nie
mniej niz 1.200.000 euro i nie wiecej niz 2.000.000* euro za poprzedni rok obrotowy,
a w przypadku jednostek rozpoczynajacych dziatalnos¢ albo prowadzenie ksiag
rachunkowych w sposéb okreslony ustawa - w roku obrotowym, w ktérym rozpoczety

dziatalnos¢ albo prowadzenie ksigg rachunkowych w sposob okre§lony ustawg;
* Wyrazone w euro wielkosci przelicza sie na walute polskq po srednim kursie ogloszonym

przez Narodowy Bank Polski, na pierwszy dziern roboczy pazdziernika roku poprzedzajgcego rok
obrotowy.

4) osoby fizyczne, spotki cywilne osob fizycznych, spotki jawne 0sob fizycznych
oraz spoftki partnerskie, ktore stosujg zasady rachunkowos$ci na podstawie art. 2 ust. 2
ww. ustawy, tzn. dobrowolnie prowadza ksig¢gi rachunkowe, mimo ze ich przychody
netto ze sprzedazy towarow, produktow i operacji finansowych za poprzedni rok
obrotowy sg nizsze niz rownowarto$¢ w walucie polskiej 1.200.000 euro
- w stosunku do ktorych organ zatwierdzajacy podjat decyzj¢ w sprawie sporzadzania
sprawozdania finansowego w formie uproszczonej dla jednostek mikro.

3. Analiza wstepna sprawnosci dziatania przedsiebiorstwa

Dla pierwszej oceny funkcjonowania i efektywno$ci przedsicbiorstwa przeprowadza si¢
analiz¢ jego struktury majatkowo-kapitatowej. Badanie struktury majatku firmy (aktywow) i
jego kapitatu (pasywa), polega na poréwnaniu ze sobg stanéw poszczegdlnych pozycji bilansu z
konca 1 poczatku okresu objetego badaniem, w celu zorientowania si¢ w zmianach jakie miaty
miejsce w majatku jednostki i zrodtach jego finansowania. Proces ten, zwany analizg pionowq
bilansu, ma za zadanie ustalenie udzialu poszczegdlnych pozycji aktywow i pasywow w sumie
bilansowej. Poniewaz do oceny zmian, ktore nastgpity w majatku i Zzrodtach jego finansowania
dane szczegdtowe nie sa konieczne, wygodnie jest dla celow analizy sprowadzi¢ bilans
sprawozdawczy do formy uproszczonej.

W pionowej analizie aktywOw przeprowadza si¢ badanie struktury majatku trwalego i
obrotowego, zwracajac uwage np. na wzrost wartosci srodkoéw trwatych, ktéry ma pozytywny
charakter, jesli sa one uzytkowane w procesie produkcyjnym. Zwigksza to wtedy zdolnosci
produkcyjne przedsigbiorstwa, chociaz z kolei zbyt duzy wzrost, zwlaszcza rzeczowych
sktadnikéw majatku, ograniczy¢ moze ptynno$¢ finansowa firmy. Za to wzrost zapasow
sktadnikow rzeczowych majatku obrotowego, bedzie korzystny dla firmy, o ile planuje ona
rozw0j dziatalno$ci, w przeciwnym razie $wiadczy¢ moze tylko o nieracjonalnym
wykorzystaniu posiadanych srodkow gospodarczych.

Naleznosci przedsigbiorstwa rosng¢ moga wraz ze wzrostem sprzedazy, jesli dzieje si¢
inaczej, firma zamraza swe $§rodki finansowe w nalezno$ciach. Zbyt duza natomiast ilos¢
srodkow pienigznych, $wiadczy¢ bedzie o nieumiejetnym gospodarowaniu nimi, na
niekorzy$¢ firmy. W badaniu pionowej struktury pasywow gtowny nacisk ktadzie si¢ na
relacie pomiedzy kapitalem wlasnym 1 obcym w przedsigbiorstwie. Dobry dla
funkcjonowania przedsigbiorstwa jest wzrost jego kapitatéw wlasnych, oznacza bowiem
wzrost warto$ci majatku wlasnego jednostki. Duzy udziat kapitatu wlasnego w finansowaniu
przedsigbiorstwa, jest dobrze widziany przez inwestoréw, poniewaz zmniejsza ryzyko
towarzyszace prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej, obcigzajac nim gtownie wilasciciela.
Dobrag strong wzrostu kapitalu wlasnego, jest fakt, ze przyczynia si¢ on do zwigkszenia



zdolnosci kredytowej (ptatniczej), daje takze wicksza swobode w podejmowaniu decyzji
dotyczacych przedsigbiorstwa i kierunku jego rozwoju.

Pozytywnym zjawiskiem jest wiec spadek udziatu ogodlnej kwoty kapitatow obcych w
finansowaniu przedsiebiorstwa. Przedsigbiorstwo dazy¢ wiec bedzie do optymalizacji swego
poziomu zadluzenia, tak by rownomiernie rozlozy¢ ryzyko dziatalno$ci pomiedzy
kredytobiorcow i kredytodawcow, co w praktyce jest raczej trudne.

Do badania i oceniania zmian w majatku przedsigbiorstwa 1 zrodet jego finansowania,
nalezy uzy¢ wskaznikéw struktury aktywow i pasywow, ktore sg wyrazem procentowego
stosunku poszczegdlnych pozycji aktywow 1 pasywow do Igcznej sumy bilansowej.
Wykorzystuje si¢ je przy porOwnaniach w czasie, zestawiajac wskazniki struktury bilansu
danego przedsi¢biorstwa z roznych okresow, by stwierdzi¢ w jakim kierunku przebiegajg zmiany
w jego majatku i zrodtach finansowania.

Uzupetieniem dla wskaznikow struktury sa wskazniki dynamiki, ktore zakreslaja kierunek
1 stopien zmian elementow bilansu, w stosunku do ich poprzedniego stanu. Wskaza¢ one moga
kierunek w jakim rozwijaé si¢ bedzie majatek przedsiebiorstwa, czy tez kapitaly, ktore rozwoj
ten finansuja. Za pomoca wskaznikow struktury mozna réowniez dokonywaé poréwnan
pomiedzy roznymi przedsigbiorstwami tej samej branzy.

W ramach poziomej analizy bilansu badany jest sposob finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Ocenia si¢ w jakim stopniu finansowanie ma miejsce za pomoca funduszow
wiasnych, a w jakim ze $rodkow obcych. Do zakresu analizy poziomej wchodzi tez ocena
zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa, czyli jego mozliwosci do wywigzywania si¢ ze splaty tak
dhugo- jak i krotkoterminowych zobowigzan.

Rzeczowe skladniki majatkowe, znajdujace si¢ w posiadaniu firmy, r6znig si¢ miedzy soba
stopniem swojej ptynnosci. Oznacza to, ze szybkos$¢ z jaka mogg zosta¢ zamienione na gotowke
nie jest jednakowa. Sktadniki majatkowe o niskiej ptynnosci, w celu ograniczania ryzyka
zwigzanego z ich finansowaniem, powinny zosta¢ pokryte ze stabilnych zrodel finansowania,
takich, ktore nie beda wymagac szybkiego zwrotu. Duze ryzyko stwarza zwlaszcza angazowanie
kapitalow w finansowanie sktadnikow majatku trwatego, mniej ptynnego i1 odzyskiwanego przez
dhugi okres czasu, np. w procesie amortyzacji. Wtasciwym wigc dla zachowania réwnowagi
finansowe] byloby pokrycie rzeczywistych sktadnikow majatku trwatego, ze zrodel, ktore nie
wymagaja szybkiego zwrotu, czyli z kapitatow wilasnych firmy lub jej zobowigzan
dlugoterminowych, ktére razem stanowia kapital staly przedsigbiorstwa (kapitat staly =kapitat
wlasny + zobowigzania dlugoterminowe). Zachowaniu dlugoterminowej ptynnosci w
przedsigbiorstwie sprzyja stosowanie si¢ do tzw. zlotej regufy bilansowa, wedle ktorej majatek
trwaty powinien by¢ calkowicie pokryty kapitatem wiasnym, co wyraza wskaznik pokrycia
majqtku trwalego kapitatem wltasnym.

Tabela 1. Przyktad analizy pionowej i poziomej bilansu spotki X (aktywa)

Tres¢ 2010 2011 2012 2013 Wskaznik dynamiki
wtyszt| % |wtys.zt| % |wtys.zt| % |wtyszt| % 4:2 6:4 8:6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Aktywa

A. AKTYWA TRWALE 555340,0 | 63,1|560990,0| 65,0|561602,0| 67,0|684831,0| 64,7 101,0 100,1 121,9
1. WartoS$ci niematerialne i
prawne 28640| 03] 20230| 0,2 18380]| 02 1006,0 0,1 70,6 90,9 54,7
1. Koszty zakonczonych prac
rozwojowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Warto$¢ firmy 00| 00 00| 00 00| 00 0,0 0,0
3. Inne warto$ci niematerialne i
prawne 28640| 03] 20230| 02 18380 02 1006,0 0,1 70,6 90,9 54,7
4. Zaliczki na warto$ci
niematerialne i prawne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0




11. Rzeczowe aktywa trwale 543426,0 | 61,7 |548818,0| 63,6 |542027,0| 64,7 |6637210| 62,7 101,0 98,8 122,5
1. Srodki trwate 4745650 | 5395098850 | 59,1]|453458,0| 54,1|404632,0| 38,2 1074 88,9 89,2
a) grunty (w tym prawo
uzytkowania wieczystego
gruntu) 464,0 0,1 422,0 0,0 594,0 0,1 533,0 0,1 90,9 140,8 89,7
b) budynki, lokale i obiekty
inzynierii ladowej i wodnej 249 307,0 | 28,3|260923,0| 30,2|242839,0| 29,0|2247780| 21,2 104,7 93,1 92,6
¢) urzadzenia techniczne i
maszyny 204 000,0 | 23,2[229078,0| 26,5]191099,0| 22,8|164088,0| 155 112,3 83,4 85,9
d) $rodki transportu 14 203,0 16| 11839,0 1,4 9 669,0 1,2 8052,0 0,8 83,4 81,7 83,3
e) inne $rodki trwate 6591,0 0,7 7623,0 0,9 9257,0 1,1 7181,0 0,7 115,7 1214 77,6
2. Srodki trwale w budowie 66 007,0 75| 36869,0 4,3| 71808,0 8,6 | 251039,0| 23,7 55,9 194,8 349,6
3. Zaliczki na $rodki trwate w
budowie 2854,0 0,3 2064,0 02| 167610 2,0 8 050,0 0,8 72,3 812,1 48,0
I11. NaleznoS$ci dlugoterminowe 239,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Od jednostek powigzanych 239,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Od pozostatych jednostek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

IV. Inwestycje
dlugoterminowe 7762,0 0,9 7976,0 0,9 9892,0 1,2 13803,0 1,3 102,8 124,0 139,5
1. Nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Wartosci niematerialne i
prawne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Dlugoterminowe aktywa
finansowe 7762,0 0,9 7976,0 0,9 9892,0 1,2 13803,0 1,3 102,8 124,0 139,5
a) w jednostkach powigzanych 34120 04 3577,0 0,4 7904,0 09| 123150 1,2 104,8 221,0 155,8
- udzialy lub akcje 3412,0 0,4 3577,0 04 7904,0 09| 123150 1,2 104,8 221,0 155,8
- inne papiery wartosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- udzielone pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- inne dlugoterminowe aktywa
finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) w pozostatych jednostkach 4350,0 0,5 4399,0 0,5 1988,0 0,2 1488,0 0,1 101,1 45,2 74,8
- udzialy lub akcje 4350,0 05 4399,0 0,5 1988,0 0,2 1488,0 0,1 101,1 45,2 74,8
- inne papiery warto§ciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- udzielone pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- inne dtugoterminowe aktywa
finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. Inne inwestycje
dhugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
V. Dlugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 1049,0 0,1 21730 0,3 7845,0 0,9 6301,0 0,6 207,1 361,0 80,3
1. Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Inne rozliczenia
miedzyokresowe 1049,0 0,1 21730 0,3 7845,0 0,9 6301,0 0,6 207,1 361,0 80,3
B. AKTYWA OBROTOWE 324982,0| 36,9|302372,0| 350|276374,0| 3303731350 35,3 93,0 91,4 135,0
|. Zapasy 133122,0| 15,1|1442230| 16,7|112360,0| 13,4|113527,0| 10,7 108,3 77,9 101,0
1. Materiaty 497710 57| 499940 58| 48324,0 58| 585810 55 100,4 96,7 121,2
2. Pétprodukty i produkty w toku 7443,0 0,8| 12443, 14| 12036,0 14| 10599,0 1,0 167,2 96,7 88,1
3. Produkty gotowe 68 342,0 78| 781420 9,1| 516340 6,2 | 441520 4,2 114,3 66,1 85,5
4. Towary 3619,0 0,4 1539,0 0,2 224,0 0,0 33,0 0,0 42,5 14,6 14,7
5. Zaliczki na dostawy 3947,0 0,4 2105,0 0,2 142,0 0,0 162,0 0,0 53,3 6,7 1141
II. NaleznoSci
krotkoterminowe 1607410 | 18,3| 95633,0| 11,1|1342750| 16,0 1472840| 139 59,5 1404 109,7
1. Naleznosci od jednostek
powiagzanych 18,0 0,0 343,0 0,0 73,0 0,0 163,0 0,0 1905,6 21,3 223,3
a) z tytutu dostaw i ushug, o
okresie splaty: 18,0 0,0 343,0 0,0 73,0 0,0 163,0 0,0 1905,6 21,3 223,3
- do 12 miesigcy 18,0 0,0 343,0 0,0 73,0 0,0 163,0 0,0 1905,6 21,3 223,3
- powyzej 12 miesigcy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0




2. Naleznosci od pozostatych
jednostek 160723,0| 183| 95290,0| 11,0|134202,0| 16,0|1471210| 13,9 59,3 140,8 109,6
a) z tytutu dostaw i ushug, o
okresie splaty: 123214,0| 14,0| 70334,0 8,1|101892,0| 12,2 |102006,0 9,6 57,1 1449 100,1
- do 12 miesiecy 123214,0| 14,0| 70334,0 8,1]101892,0| 12,2102 006,0 9,6 57,1 1449 100,1
- powyzej 12 miesiecy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) z tytutu podatkow, dotaciji,
cet, ubezpieczen spotecznych i
zdrowotnych oraz innych
$wiadczen 31985,0 3,6 182490 2,1 274780 3,3| 416490 3,9 57,1 150,6 151,6
c) inne 5524,0 0,6 6 707,0 0,8 4832,0 0,6 3466,0 0,3 1214 72,0 71,7
d) dochodzone na drodze
sadowej 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

I11. Inwestycje
krotkoterminowe 10 495,0 12| 399650 4,6 6 756,0 0,8 84550,0 8,0 380,8 16,9 12515
1. Krotkoterminowe aktywa
finansowe 10 495,0 12| 399650 4,6 6 756,0 0,8 84550,0 8,0 380,8 16,9 12515
a) w jednostkach powigzanych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- udzialy lub akcje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- inne papiery warto$ciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- udzielone pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- inne krotkoterminowe aktywa
finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) w pozostatych jednostkach 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- udzialy lub akcje 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- inne papiery wartosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- udzielone pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- inne krotkoterminowe aktywa
finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
c) srodki pieni¢zne i inne aktywa
pieniezne 10 495,0 1,2| 399650 4,6 6 756,0 0,8 84550,0 8,0 380,8 16,9 12515
- srodki pienigzne w kasie i na
rachunkach 10 495,0 1,2| 399650 4,6 6 756,0 0,8 84550,0 8,0 380,8 16,9 12515
- inne $rodki pienigzne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- inne aktywa pienigzne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2. Inne inwestycje
kréotkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

IV. Krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe 20 624,0 23| 225510 26| 22983,0 27| 27774,0 2,6 109,3 101,9 120,8
AKTYWA RAZEM 880 322,0 | 100,0 | 863 362,0 | 100,0 | 837 976,0 | 100,0 | 1 057 966 | 100,0 98,1 97,1 126,3
Zrodto: Opracowanie wiasne.
Tabela 2. Bilans majatkowy spoiki ,, X (pasywa)

Wskaznik
Tresé 2010 2011 2012 2013 dynamiki
wtys.zt | % | wtyszt | % | wtyszt | % | wtys.zt | % | 42 | 6:4 | 8.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Pasywa

A. Kapital (fundusz) wlasny 542 446,0 61,6 549 473,0 63,6 | 550887,0 65,7 604 859,0| 57,2| 101,3| 100,3| 109,8
1. Kapitat (fundusz) podstawowy 136 000,0 154 | 136 000,0 15,8 | 136 000,0 16,2 | 136000,0| 12,9| 100,0| 100,0 | 100,0
II. Nalezne wplaty na kapitat
podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1. Udziaty (akcje) wiasne
(wielko$¢ ujemna) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 234992,0| 26,7 | 257268,0 29,8 | 270738,0 32,3| 2743840| 259 109,5| 1052 | 101,3
V. Kapital (fundusz) z aktualizacji
wyceny 133 250,0 151 | 132406,0 153 | 129 206,0 154 | 1274110| 12,0| 994| 976| 986




VL. Pozostate kapitaty (fundusze)

rezerwowe 8 160,0 0,9 8160,0 0,9 8160,0 1,0 8160,0 0,8| 100,0 | 100,0 | 100,0
VII Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,0 0,0 1093,0 0,1 24490 0,3 4835,0 0,5 224,1| 1974
VIII. Zysk (strata) netto 30 044,0 34 14 546,0 1,7 4334,0 05 54 069,0 51| 484| 298 247,é
IX. Odpisy z zysku netto w ciagu

roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

B. Zobowiazania i rezerwy na

zobowiazania 337876,0| 384| 313889,0| 364 | 2870890| 343| 453107,0| 428]| 929| 915| 1578
|. Rezerwy na zobowigzania 47 033,0 53 36 538,0 4,2 24 657,0 2,9 272320 26| 777| 675]| 1104
1. Rezerwa z tytutu odroczonego

podatku dochodowego 34 830,0 4,0 30663,0 3,6 234370 2,8 25802,0 24| 880| 764 1101
2. Rezerwa na $wiadczenia

emerytalne i podobne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- krotkoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Pozostale rezerwy 12 203,0 1.4 5875,0 0,7 1220,0 0,1 1430,0 0,1| 48,1| 20,8 117,2
- dlugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- krotkoterminowe 12 203,0 14 5875,0 0,7 1220,0 0,1 1430,0 01| 481| 208 117,2
II. Zobowigzania dlugoterminowe 120 278,0 13,7 88 564,0 10,3 91 379,0 10,9 2237750 | 21,2 73,6 | 103,2 | 244,9
1. Wobec jednostek powigzanych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2. Wobec pozostatych jednostek 120 278,0 13,7 88 564,0 10,3 91 379,0 10,9 2237750 | 21,2 73,6 | 103,2 | 244,9
a) kredyty i pozyczki 120278,0| 137 88564,0| 10,3 91379,0| 10,9| 2237750| 21,2| 73,6| 103,2| 2449
b) z tytutu emisji dtuznych papierow

warto§ciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

¢) inne zobowigzania finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

d) inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

PASYWA RAZEM 880322,0| 100,0| 863362,0| 100,0| 837976,0| 100,0| 1057966 |100,0| 981 | 971| 1263

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pamigtamy o zasadzie rownowagi bilansowej, ktora moéwi nam, ze suma aktywow zawsze
jest rowna sumie pasywow. Wynika to z faktu, ze aktywa to majatek przedsiebiorstwa,
pasywa to Zrodta finansowania tego majatku.

4. Analiza rachunku zyskow i strat

Rachunek zyskow 1 strat jest drugim po bilansie obligatoryjnym elementem sprawozdania
finansowego jednostki gospodarczej. Rachunek zyskéw i strat jest zestawieniem rachunkowym
wynikéw finansowych osiggnietych przez jednostke gospodarcza w okresie sprawozdawczym.
W zestawieniu tym przedstawia si¢ kwote wyniku finansowego oraz kwoty wielkosci, ktore
wplynely na wynik finansowy.

W rachunku zyskéw i strat wykazuje sie oddzielnie przychody, koszty, zyski i straty oraz
podatek dochodowy za biezacy i1 poprzedni rok obrotowy. Wszystkie wartosci ujete w rachunku
zyskow 1 strat wyznaczone sg na podstawie zasad memorialu. Rachunek zyskow 1 strat obejmuje

nastepujace elementy:

e Dzialalno$¢ podstawowa (operacyjna),

Pozostala dziatalno$¢ operacyjna,

[ ]
e Dzialalnos¢ finansowa,
[ ]

Zdarzenia nadzwyczajne,




e Podatek dochodowy.

Dziatalnos¢ podstawowa - wszystkie koszty 1 przychody zwigzane z podstawg dziatalnoscia
przedsiebiorstwa (produkcja, §wiadczone ustugi itd.). W zalezno$ci od przyjetego przez
jednostke wariantu w segmencie dziatalnos¢ podstawowa. W wariancie kalkulacyjnym
prezentuje si¢ przychody i wprost odpowiadajace im koszty (czyli koszt wytworzenia
sprzedanych produktow, nastepnie w oddzielnej kategorii ujmuje si¢ koszty sprzedazy i
ogoblnego zarzadu). W wariancie pordwnawczym prezentuje si¢ wszystkie poniesione w danym
okresie koszty w podziale na rodzaje, z tym ze przychody sg wtedy korygowane o zmiang¢ stanu
produktow. W wariancie kalkulacyjnym ustala si¢ zysk ze sprzedazy brutto, a dopiero pdzniej
zysk ze sprzedazy, w wariancie poréwnawczym pierwszym poziomem wyniku jest od razu zysk
ze sprzedazy. Rachunek zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym zestawia przychody z
danego okresu sprawozdawczego z kosztami wspotmiernymi do tych przychodéw (dotyczace
danego okresu). W wariancie poréwnawczym przychody zestawione s3 z kosztami
poniesionymi w tym okresie pogrupowanie wedtug podstawowych rodzajow.

Tabela 3. Warianty sporzadzania rachunku zyskow i strat (cz¢$¢ operacyjna)

Wariant kalkulacyjny Wariant porownawczy
A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw, | A. Przychody netto ze sprzedazy i zrownane z
towarow i materiatow nimi
B. Koszty sprzedanych produktow, towarow | (przychody ze sprzedazy produktéw, po
1 materiatow korekcie o zmiang stanu zapaséow ->
C. Zysk(strata) brutto ze sprzedazy (A-B) | zwigkszenie warto$¢ dodatnia, a zmniejszenie
D. Koszty sprzedazy warto$¢ ujemna)
E. Koszty ogdlnego zarzadu B. Koszty dziatalnosci operacyjnej
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C-D-E) (amortyzacja, zuzycie materialtbw 1 energii,

ustugi obce, podatki oplaty, wynagrodzenia,
ubezpieczenia spoteczne i1 inne)
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B)

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Pozostata dzialalnos¢ operacyjna dotyczy kosztow 1 przychodow:

Z dziatalnosci socjalnej,

Ze zbycia $rodkéw trwatych, wartosci niematerialne i prawne (WNMIP), srodkéw trwatych
w budowie oraz nieruchomos$ci oraz WNMIiP zaliczonych do inwestycji,

Z odpisem naleznosci 1 zobowigzan przedawnionych, umorzonych, niesciggalnych,

z utworzeniem i rozwigzaniem rezerw (nie zwigzanych z operacjami finansowymi),

Z odpisami aktualizujacymi warto$¢ aktywow 1 ich korekt (z wyjatkiem korekt kosztow
zwigzanych ze sprzedaza produktow itd.),

Z odszkodowaniami, karami i grzywnami

Z przekazaniem badZ otrzymaniem nie odptatnie, na drodze darowizny aktywow lub
srodkoéw pienieznych itp.

Dzialalnos¢ finansowa - na dziatalno$¢ tg sktada sig:

Uzyskanie dywidend i1 udzialu w zyskach,

Otrzymanie badz zaptacenie odsetek

Zysk badz strata ze zbycia inwestycji

Aktualizacja wartosci inwestycji oraz roznic kursowych




Zdarzenia nadzwyczajne - to zyski i straty nadzwyczajne obejmujgce sytuacje powstajace na
skutek zdarzen trudnych do przewidzenia, poza dzialalnoscia operacyjng jednostki i niezwigzane
z 0g6lnym ryzykiem jej prowadzenia.

Analiza rachunku zyskéw i strat nie moze si¢ ogranicza¢ do interpretacji i oceny
bezwzglednych kwot wyniku finansowego. Analiza ta powinna obejmowac takze wielkoSci,
ktore wyznaczaja ten wynik, a zalicza, si¢ do nich osiagnigte przychody i zyski oraz poniesione
koszty i straty. Chodzi bowiem o rozpoznanie czynnikéw wptywajacych na ksztattowanie si¢
wyniku finansowego. Waznym zrodlem informacji o czynnikach, ktore wptynety na wielkos¢
osiggnietego wyniku finansowego, jest analiza struktury rachunku zyskéw i strat. Analiza ta
moze polega¢ na ustaleniu udziatu poszczegodlnych elementéw tego rachunku w wielko$ciach
uznanych za wielkosci agregatowe.

Analiza pionowa rachunku zyskow i strat ma dwa warianty:

e za 100% mozna przyja¢ przychody ze sprzedazy w stosunku do kolejnych poszczeg6lnych
pozycji,
e 73 100% przyjmujemy przychody w danym segmencie RZiS.

W analizie dynamiki rachunku zyskéw i strat porownujemy wyniki roku biezacego z
uzyskanymi w analogicznym okresie roku poprzedniego. Analiz¢ ta nalezy rozpocza¢ od
szczegdtowej oceny zmian w przychodach netto ze sprzedazy.

5. Analiza rachunku przeptywoéw pienieznych

Rachunek przeptywoéw pienieznych przedstawia, z jednej strony, zrédta pochodzenia
srodkow pieni¢znych, z drugiej za$ strony kierunki ich wykorzystania. Przeptywy pieni¢zne
netto mogg przybra¢ posta¢ nadwyzki srodkéw pienieznych lub ich niedoboru. Nadwyzka
srodkow pienigznych wystapi wowczas, gdy wplywy sa wigksze od wydatkéw, niedobor
natomiast, gdy wydatki sg wieksze od wplywow.

Informacje o charakterze memorialowym nie przedstawiaja rzeczywistej sytuacji
finansowej. Przychody, ktore wykazywane sg w rachunku zyskow i strat, rejestrowane sg
rowniez na podstawie wystawionych faktur, za ktore nie wptyneta jeszcze gotowka, a koszty
rejestrowane s3 w oderwaniu od wydatkow ponoszonych na ich sfinansowanie. Nalezy
zaznaczy¢, ze niektore koszty nie sa wydatkami (np. amortyzacja) i nie wszystkie wydatki sa
kosztami.

Wynik finansowy przedstawiany w rachunku zyskow 1 strat rozmija si¢ wigc z
przeptywami gotowkowymi. Rachunek przepltywow, dzigki swej konstrukcji, przedstawia
wynik finansowy netto w postaci gotowkowej w trzech obszarach dziatalno$ci: operacyjnej,
inwestycyjnej 1 finansowej. Prezentuje on rzeczywiste strumienie wptywajacych i
wyptywajacych srodkow pieni¢znych (kasa, rachunek bankowy).

Glownym zadaniem cash flow jest ustalenie zmiany srodkow pienieznych, ktora nastapita
miedzy poczatkiem a koncem okresu obrotowego. Sprawozdanie to ma na celu udzielenie
odpowiedzi na pytania, z jakich zrodet pochodzity pienigdze pozostajace do dyspozycji firmy
1 jednocze$nie na co je wydano, a takze czy dziatalno$¢ przyczynita si¢ do poprawy, czy do
pogorszenia ptynnosci firmy. Cash flow moze by¢ narzedziem wykorzystywanym do
planowania przysztych przeptywow pieni¢znych, a tym samym do tego, aby czuwa¢ nad
ptynnoscia firmy w przysztosci. Jednostki, ktore nie sa zobligowane do sporzadzania cash
flow, moga go robi¢ na wlasne potrzeby w celu uzyskania petniejszego obrazu firmy.

Rachunek przeptywdéw pienigznych jest odmiennym elementem sprawozdania
finansowego w odniesieniu do bilansu 1 rachunku zyskoéw 1 strat. Rachunek ten mozna
sporzadza¢ w dwoch metodach: bezposredniej i posredniej. W metodzie bezposredniej
wykazane sg wszystkie wplywy 1 wydatki dotyczace podstawowej dziatalnosci jednostki, a w



metodzie posredniej punktem wyjscia jest wynik finansowy netto, ktory koryguje sie tak aby
otrzyma¢ wynik kasowy. Roznica w obu rachunkach jest jedynie na szczeblu dziatalnos$ci
operacyjnej.

Dziatalnos¢ operacyjna — dodatni wynik z dziatalnosci operacyjnej oznacza, ze jednostka

przychody z podstawowej dzialalnosci realizuje w gotowce, a ich warto$¢ przewyzsza
wydatki z podstawowej dziatalno$ci. Ujemne przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej moga
swiadczy¢ o problemach ze $ciggalnoscig naleznosci. Moga oznacza¢ rowniez dokonywanie
sptaty zaleglych zobowigzan powstatych z poprzednich okreséw sprawozdawczych, co nalezy
odczytywac jako poprawe sytuacji przedsiebiorstwa albo gromadzenie zapaséw z uwagi na
prognoz¢ zmiany cen. Przeplywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej odnotowuja ujemne
saldo w przypadku przedsigbiorstw rozpoczynajacych swoja dziatalnosc.
Zgodnie z UoR, jednostki ktore sporzadzaja RPP metoda bezposrednia musza w informacji
dodatkowej przedstawi¢ uzgodnienie przeptywow pienieznych netto z dziatalnos$ci
operacyjnej, sporzadzone metoda posrednig. Zatem RPP i tak musi by¢ sporzadzony metoda
posrednia.

Dziatalnos¢ inwestycja — dodatni wynik z dzialalno$ci inwestycyjnej nie musi by¢
oceniany jako pozytywny (ocena ta nie jest jednoznaczna). Dodatnie przeptywy pieni¢zne z
dziatalnosci inwestycyjnej moga wigzaé si¢ z wyprzedaza majatku trwalego, sprzedaza
inwestycji lub uzyskiwaniem wptywow z wczesniej zainwestowanych $rodkow pienieznych.
Ujemny wynik z dziatalno$ci inwestycyjnej oceniany jest zawsze pozytywnie, gdyz swiadczy
o rozwoju jednostki 1 lokowaniu nadwyzek pieni¢znych w inwestycje.

Drziatalnos¢ finansowa — ujemne przeptywy z dzialalnosci finansowej moga oznaczad
sptate zobowigzan z tytutu kredytu, badz leasingu finansowego, ptatnosci odsetek, wykupu
dtluznych papieréw warto$ciowych lub wyplaty z zysku oraz wyptaty dywidendy. Sptlata
kredytu czy wykup dluznych papierow wartosciowych jest oceniany pozytywnie, jezeli
zrodiem tych ptatnosci sg nadwyzki z dziatalnosci operacyjnej. Dodatnie przeptywy pieni¢zne
z dziatalno$ci finansowej wynikaja ze wzrostu kapitatu podstawowego i zawsze oceniane jest
pozytywnie. Natomiast ocena dodatnich przeptywow pienigeznych zwigzanych z
zaciggnigciem kredytu musi wigzac si¢ z prognoza mozliwosci sptaty tego zadtuzenia.

Tabela 4. Rachunek przeptywow pienigznych — czg§¢ operacyjna

Metoda bezposrednia Metoda posrednia
I. Wplywy I. Zysk/strata netto
1. Sprzedaz I1. Korekty razem
2. Inne wptywy z dziatalno$ci operacyjnej 1. Amortyzacja
1. Wydatki 2. Zyski/straty z tytutu réznic kursowych
1. Dostawy i ustugi 3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy
2. Wynagrodzenia netto 4. Zysk (strata) z dziatalno$ci inwestycyjnej
3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne | 5. Zmiana stanu rezerw
$wiadczenia
4. Podatki i oplaty o charakterze publicznoprawnym 6. Zmiana stanu zapasow
5. Inne wydatki operacyjne 7. Zmiana stanu naleznosci

8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z
wyjatkiem kredytéw i pozyczek

9. Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych

10. Inne korekty

Zrbdto: Opracowanie wiasne.




Sprawozdanie z przeplywu $rodkow pieni¢znych mozna podda¢ analizie poziomej i
pionowej oraz wskaznikowej.

Analiza pionowa (nazywana analizg struktury) przedstawia udzial procentowy
poszczegdlnych pozycji sprawozdania w ogodlnej wielkosci, przy czym bada¢ mozna zardowno
pozycje analityczne (w poszczegolnych sferach), jak i1 syntetyczne (udziat poszczegdlnych
sfer dziatalnosci w globalnym wyniku).

Analiza pozioma polega na porownaniu poszczegdlnych pozycji w czasie na podstawie
kilku okresow porownawczych. W celu uzyskania peilnego obrazu sytuacji finansowe;j
powinno si¢ analizowa¢ wskazniki procentowe co najmniej z dwoch lat. Ustala si¢ wtedy
baze¢ odniesienia, ktorg moze by¢ albo najwczesniejsze sprawozdanie albo w przypadku po-
rownania kilku sprawozdan kazde sprawozdanie moze by¢ porownywane z bezposrednio je
poprzedzajacym.

Dokonujac obliczen do analizy pionowej i poziomej nalezy bra¢ pod uwage grupy
sktadnikow sprawozdania z przeptywu $rodkdéw pienigznych, np.: mozna porownywac anali-
tyczne sktadniki w poszczegdlnych sferach dziatalno$ci przedsiebiorstwa lub syntetycznie -
poszczegolne sfery dziatalnosci przedsiebiorstwa w stosunku do siebie.

Przeptywy $rodkow pienigznych netto z dzialalno$ci operacyjnej powinny zazwyczaj
wykazywac¢ dodatnie salda. Podstawowa dziatalno$¢ operacyjna w sprawnie funkcjonujagcym
przedsiebiorstwie powinna bowiem generowaé¢ odpowiednig nadwyzke §rodkow pienigznych.
Nadwyzka ta ma umozliwi¢ pokrycie ujemnego salda przeplywoéw pienieznych z dwoch
pozostatych rodzajow dziatalnosci (inwestycyjnej i finansowej). Ocena poziomu
wygospodarowanej nadwyzki srodkdw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej wymaga zatem
jej odniesien do przeplywow pieni¢znych netto z dziatalnos$ci inwestycyjnej i finansowe;j
(tabela 5).

Tabela 5. Rachunek przeptywow pienigznych (salda z dziatalnosci)

Kategoria strumieni Przypadki
1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjny + + + + - - - -
Inwestycyjny + - + + - + -
Finansowy + - - + n + 3 N

+nadwyzka - niedobor
Zrodto: Opracowanie wiasne.

Opis wariantow:

1. Okresla przedsigbiorstwo o bardzo duzej plynnosci finansowej. Jest on
charakterystyczny dla sytuacji, kiedy firma przygotowuje si¢ do nowych
przedsigwzie¢ lub do przejecia innej firmy

2. Wystepuje w przedsiebiorstwach dojrzatych, ktorych dziatalno$¢ jest wysoce
rentowna. Wygenerowana gotowka z dziatalnosci operacyjnej pozwala na
prowadzenie dziatalnos$ci inwestycyjnej 1 regulowanie zobowigzan w stosunku do
wilascicieli (dywidenda) oraz wierzycieli. Ujemna warto$¢ przepltywow pieni¢znych z
catoksztaltu dziatalno$ci sygnalizuje trudnosci finansowe w danym okresie. Nowe
inwestycje moga by¢ sposobem na przetrwanie i poprawe sytuacji.

3. Dodatnie przeplywy z dzialalnosci operacyjnej 1 inwestycyjnej moga wskazywac, ze
wystepuje sytuacja pozytywna, $wiadczaca o restrukturyzacji przedsigbiorstwa lub
negatywna, gdy wptywy z biezacej dziatalno$ci nie wystarczajg na sptate zobowigzan.




4. Dodatni strumien pochodzacy z dziatalnosci operacyjnej nie wystarczaja na pokrycie
wydatkéw inwestycyjnych. Niedobor ten pokrywany jest ze zrodet zewnetrznych. Jest
to typowa sytuacja dla przedsi¢biorstw rozwijajacych sig.

5. Biezaca dziatalno§¢ finansowana jest wplywami ze sprzedazy majatku, badz
korzysciami pochodzacymi =z tytutu dokonanych inwestycji oraz kredytami
bankowymi. Jednak trudnos$ci finansowe moga by¢ traktowane jako tymczasowe gdyz
inwestorzy nie obawiaja si¢ angazowac¢ dodatkowych srodkow.

6. Dwa ujemne strumienie: operacyjny 1 inwestycyjny sa finansowane ze zrodet
zewngtrznych. Jest to sytuacja typowa dla mlodych rozwijajacych si¢ przedsiebiorstw.

7. Wystepuje w przedsiebiorstwach borykajacych si¢ z trudno$ciami finansowymi.
Sprzedajac majatek starajg si¢ pokry¢ powstate straty i zobowigzania.

8. Mozliwy jest w przedsigbiorstwach, ktore zgromadzily w poprzednich okresach
odpowiednie zasoby srodkow pieni¢znych. Dtugi okres niedoboréw sygnalizuje duze
prawdopodobienstwo bankructw

6. Analiza wskaznikowa

Rozwinigciem wstepnej analizy podstawowych dokumentow finansowych, dajacych
jedynie ogélny obraz sytuacji finansowej firmy jest analiza wskaznikowa. Przedmiotem jej
badania s3 relacje zachodzace pomigdzy poszczegdlnymi elementami bilansu, w przekroju
pionowym i poziomym oraz rachunku wynikéw. Dla tego celu konstruuje si¢ réznego rodzaju
wskazniki postugujace si¢ danymi opartymi na sprawozdaniach finansowych.

Korzysci ptynace z analizy wskaznikowej, to nie tylko mozliwo$¢ oceny sytuacji
finansowe;j, ale takze badanie jej trendow, progresji, porownania wlasnego przedsigbiorstwa do
innych z tej samej branzy. Pozwala to na wprowadzenie niezbednych ustawien w razie
pogorszenia si¢ efektywnos$ci finansowej przedsigbiorstwa, wyjasnia przyczyny spadku zysku i
wskazuje mozliwosci jego wzrostu.

Standardowy zestaw wskaznikow obejmuje z reguty kilkanascie pozycji. Nie sa one jednak
w jednakowym stopniu uzyteczne dla wszystkich grup odbiorcéw zawartych w nich informacji.
Kazda z tych grup: kierownictwo firmy, jej udzialowcy i kredytodawcy dokonuje wlasnej
selekcji i hierarchizacji wskaznikow w zalezno$ci od swoich zainteresowan.

Zarzadowi firmy, zaleze¢ wigc bedzie szczeg6lnie na szerokim wachlarzu wskaznikoéw
ekonomicznych, ze wzgledu na koniecznos¢ podejmowania decyzji, zapewniajacych dobre
funkcjonowanie firmy. Skoncentruje si¢ wiec na analizie wskaznikow zyskownosci kapitatow
oraz tych, ktore obrazujg zdolnos¢ platniczg przedsiebiorstwa.

Partnerzy firmy, tacy jak np. banki, zwraca¢ beda uwage na wskaznik jej stopnia ptynnosci
finansowej, by w pore zabezpieczy¢ si¢ przed ewentualng niewyptacalnoscig przedsiebiorstwa,
w razie gdyby wielko$¢ jej zobowigzan biezacych przekroczyta stan Srodkow obrotowych.
Pozyczkodawcy, ktorzy udzielili firmie kredytow krotkoterminowych, tj. banki, czy dostawcy,
Sledzi¢ beda stopien ptynnosci $rodkow obrotowych, mianowicie jego relacje do zobowigzan
biezacych. W przypadku, gdyby te ostatnie przewyzszyty wielko$¢ $rodkow obrotowych
udzielenie krotkoterminowego kredytu mogloby by¢ ryzykowne. Wielko$¢ kapitaldéw wiasnych
przedsigbiorstwa 1 jego zdolno$¢ do osiggnigcia w przysztosci nadwyzki srodkow finansowych,
to jest zysku netto i amortyzacji, znajdzie si¢ w sferze zainteresowan kredytodawcow
udzielajacych pozyczek na dtuzszy okres czasu.

Z kolei udziatlowcy przedsigbiorstwa, skupig si¢ na analizie zyskow netto i dywidendy,
przypadajacych na jedna akcje, a takze na relacjach pomiedzy ceng rynkowa akcji i zyskiem
osiggnietym przez firme, by méc w ten sposdb oceni¢ przyszte zyski z tytutu posiadania
udziatow tej firmy.



Doswiadczenie wykazato, ze o jakosci analizy nie decyduje duza liczba prezentowania
wskaznikow, lecz raczej ich trafny dobor i umieje¢tna ocena. Dla wstepnego rozpoznania sytuacji
przedsigbiorstwa wlasciwe jest wiec uzywanie wiekszej liczby wskaznikéw, cho¢ juz przy
prezentacji jej wynikow, wskazane jest postugiwanie si¢ ich mozliwie waskim zestawem.
Szczegdlowa analiza, traktowana jest wowczas jako informacja uzupeliajaca do analizy
podstawowe;j.

Aby przeprowadzi¢ oceng¢ przedsiebiorstwa na podstawie analizy jego wskaznikow, musza
by¢ one odpowiednio interpretowane przez osobe posiadajacg umiejetnos¢ odczytywania z nich
realnej sytuacji finansowej firmy.

Pojedyncze wskazniki nie dostarczaja nam jednak peilnej informacji umozliwiajacej te
oceng, w tym celu potrzebny jest punkt odniesienia, od ktérego mozna by porownywac
wielkosci poszczegolnych wskaznikow. Nie istniejg tu jednoznaczne standardy, dlatego wielko$¢
wskaznikow porownuje si¢ ze wskaznikami innych podmiotow tej samej branzy (analiza
sektorowa), wlasnej firmy w poprzednich okresach lub ze wskaznikami stanowigcymi ogoélng
norme od ktorej nalezy dazy¢.

Sytuacje nietypowe wymaga¢ beda indywidualnego przystosowania tak metodyki, jak i
narzgdzi analizy. Nalezy jednak zachowac og6lng logike postepowania i stosowal typowe
wskazniki, cho¢ przy nietypowych wielkosciach, konieczna moze si¢ okaza¢ ich szczegdtowa
interpretacja.

Ogo6lnie wskazniki podzieli¢ mozna na wewnetrzne, do ktorych dane uzyskujemy ze
sprawozdan finansowych i zewngtrzne, do ktorych cho¢ jeden element przeniknat spoza
sprawozdan, np. o cenie rynkowej akcji przedsigbiorstwa. Ponadto wskazniki wewnetrzne
podzieli¢ mozemy na finansowe, informujace o zdolnosci firmy do sprostania
krotkoterminowym (wskazniki ptynnosci) i dlugoterminowym (wskazniki wyplacalnosci,
struktury kapitalu) zobowigzaniom oraz na operacyjne, moéwigce o efektywnosci
gospodarowania firmy 1 o efektywnos$ci zaangazowanego w niej kapitatu.

Mozna rozrézni¢ cztery podstawowe kategorie wskaznikow shuzacych ocenie kondycji
finansowe;j firmy, nalezg do niej:

» wskazniki rentownosci (zyskownosci),

» wskazniki ptynnosci finansowej,

» wskazniki sprawnosci dzialania przedsigbiorstwa (obrotowosci, produktywnosci rotacji),

> wskazniki zadluzenia,

Z reguly za najistotniejsze uznaje si¢ wskazniki charakteryzujace zyskownos¢ kapitatow 1
zdolnos¢ ptatniczg jednostki gospodarczej, jako interesujgce wiascicieli ale 1 kontrahentow
(dostawcow, kredytodawcow).

Wskazniki (rentownosci) zyskownosci

Wskazniki zyskownos$ci obrazuja relacj¢ zysku netto (lub innych szczebli wynikow
finansowych z RZiS) do wybranych kategorii majatkowych, kapitalowych i przychodowych.

Wskazniki rentowno$ci sg relacjami kwoty wyniku finansowego do okreslonych
wielko$ci generujacych wyniki finansowe. Ogoélna formuta wskaznikow rentownos$ci jest
nastepujaca:
Wskaznik rentownosci = Wynik finansowy / Podstawa odniesienia

Wskaznik ten w ogoélnej interpretacji ukazuje, ile groszy wyniku finansowego generuje
jedna ztotoéwka wielko$ci stanowigcej podstawe odniesienia. Ogdlnie mozna powiedzieé, ze
im wigksze wartosci przyjmuje wskaznik rentowno$ci, tym bardziej efektywna jest
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Oczywiscie, aby dzialalno$¢ danej jednostki zostala oceniona
jako zyskowna, wskaznik rentowno$ci powinien przyja¢ wartos¢ dodatnig. Osiggnigty przez



jednostke poziom wskaznika rentowno$ci powinien by¢ oceniony na podstawie porOwnan w
czasie i przestrzeni.

Wskazniki rentownosci sg nadzwyczaj réznorodne, poniewaz zarowno w liczniku, jak i
mianowniku ogolnej formuty moga wystgpowac rozne wielkosci. Wynikiem finansowym,
zgodnie ze strukturg obligatoryjnej postaci rachunku zyskow 1 strat, moga by¢:

1) wynik ze sprzedazy,

2) wynik z dziatalnos$ci operacyjne;,
3) wynik z dziatalnos$ci gospodarczej,
4) wynik brutto,

5) wynik netto.

o Wskaznik rentownosci

Wskaznik ten wyraza wysoko$¢ marzy zysku osigganego na sprzedazy, a jego wysokosc
uwarunkowana jest dlugos$cig cyklu wytwarzania 1 sprzedazy; z reguly niZzsza marza
zyskowno$ci moze wystepowac przy krotkim cyklu produkcji i szybkiej rotacji, natomiast
wyzsza marza zyskownosci jest typowa przy dluzszym cyklu obrotowym produkcji lub
sprzedazy. Zwickszenie wskaznika sprzedazy oznacza korzystng tendencje.

Wskaznik rentownos$ci aktywow Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego
(Return on Total Assets, RoA) (Return on Equity, RoOE)
zysk netto
zysk netto ROE = *100
ROA = *100 przecigtny stan kapitalu (funduszu)
przecigtny stan aktywow wlasnego
Wskaznik rentowno$ci sprzedazy Wskaznik gotowkowej rentownosci sprzedazy

przeptywy pienie¢zne z dziatalnosci operacyjnej
*100

zysk netto przychody ze sprzedazy
ROS= *100
przychody ze sprzedazy

o Wskaznik rentownosci aktywéw(ROA)

Wyraza efektywno$§¢ wykorzystania majatku jednostki gospodarczej, tzn. informuje o
wielkosci zysku netto przypadajacego na jednostke wartosci zaangazowanego majatku.
Wazrost wskaznika wyraza poprawe wykorzystania majatku - jest zjawiskiem pozytywnym.
Im wigkszg warto$¢ przyjmuje wskaznik, tym bardziej efektywnie jednostka wykorzystuje
zaangazowane w dzialalno$¢ aktywa. Wskazniki rentowno$ci aktywow przybieraja roézne
postacie w zalezno$ci od zakresu wyniku finansowego przyjetego w liczniku oraz zakresu
sktadnikow aktywow w mianowniku.

Wskaznik rentownos$ci aktywow jest nazywany wskaznikiem rentownos$ci ekonomiczne;.

o Wskaznik rentownosci kapitatow wtasnych (ROE)
Wzrost wskaznika oznacza poprawe efektywnosci ich wykorzystania. Wskaznik ten moze
by¢ ustalany réwniez w stosunku do kapitatu akcyjnego (udzialowego), informuje woéwczas o




mozliwych korzys$ciach wspotwiascicieli. Tendencja rosngca wskaznika §wiadczy o poprawie
efektywnos$ci wykorzystania kapitatéw, potwierdza celowo$¢ ich zaangazowania.
Rentownos$¢ kapitaldéw wlasnych nazywana jest rentownoscia finansowa.

Mowiac o rentownosci kapitalu wlasnego nalezy wspomnie¢ o efekcie dzwigni finansowe;j.
Efekt dzwigni finansowej (ang. financial leverage effect) to podniesienie lub obnizenie
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego (ROE) na skutek zastosowania dlugu (kapitalu
obcego) jako zrodla finansowania dzialalnos$ci gospodarczej, w poréwnaniu do wariantu
finansowania opartego jedynie o kapital wlasny. Moze by¢ pozytywny (dodatni), jak i
negatywny (ujemny) — ten drugi przypadek czgsto okreslany jest jako maczuga finansowa.
Uzyskanie dodatniego efektu dzwigni finansowej, wyrazajacego si¢ wzrostem stopy zwrotu z
kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa, dzigki wykorzystywaniu obcych zrodet kapitatu.

o Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS)

Wskaznik rentownosci sprzedazy informuje, jaka kwota wyniku finansowego jest zawarta
w jednej ztotdéwcee przychoddéw. Im wigksza wartos¢ przyjmuje ten wskaznik, tym bardziej
jest oplacalna sprzedaz. Wskazniki rentownosci sprzedazy moga by¢ konstruowane dla
roznych zakreséw dziatalno$ci przedsigbiorstwa wyrdznionych w rachunku zyskéw 1 strat.
Wskazniki te sg zazwyczaj obliczane dla podstawowych poziomdéw ustalenia wyniku
finansowego, poczawszy od wyniku ze sprzedazy, przez wynik z dziatalno$ci operacyjnej,
wynik z dziatalno$ci gospodarczej i wynik brutto, a skonczywszy na wyniku netto czy wyniku
operacyjnym (EBIT- zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem) Mozliwe jest takze
obliczenie wskaznikéw rentownos$ci sprzedazy dla okreslonych segmentow dziatalno$ci
przedsigbiorstwa: podstawowej dziatalno$ci operacyjnej, pozostalej dziatalno$ci operacyjnej i
dziatalnosci finansowe;.

Wskazniki plynnosci finansowej

Plynnos$¢ finansowa jest bardzo istotnym czynnikiem ksztattujacym sytuacje
ekonomiczng przedsigbiorstwa, poniewaz nalezy do jednego z podstawowych wyznacznikdéw
efektywnosci ekonomicznej kazdej organizacji. Zmniejszanie si¢ ptynnosci finansowej jest
czesto pierwszym symptomem $wiadczacym o zagrozeniu upadloscia.
Najwazniejszym zadaniem kazdej jednostki gospodarczej, funkcjonujgcej w warunkach
gospodarki rynkowej powinno by¢ zapewnienie przedsiebiorstwu ptynnosci finansowej,
poniewaz jej utrata moze prowadzi¢ do bankructwa.

Najczesciej spotykane okreslenia plynnosci finansowej to :

* pozytywny stan srodkow platniczych,

* latwo$¢ zamiany sktadnikéw majatku na $rodki pieni¢zne,

» stopien pokrycia zobowigzan sktadnikami majatku obrotowego,

* mozliwo$¢ regulowania zobowigzan przedsigbiorstwa w kazdym momencie.

Latwos¢ z jaka przedsigbiorstwo moze uzyska¢ dodatkowe zasoby gotoéwki, przez
sprzedaz innych aktywow stanowi o skali ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa (ujecie
majatkowe). Natomiast drugi sposob rozumienia ptynnosci finansowe;j jest bardziej popularny
1 wyraza zdolno$¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan biezacych
(ujecie majatkowo-kapitatowe)

Wskazniki ptynnos$ci finansowej umozliwiaja ocene zdolnosci jednostki gospodarczej do
terminowego regulowania biezacych zobowigzan.



Wskazniki ptynnosci

Wyréznia sig:

*  plynnos¢ statyczna - jest wyznaczana na okreslony moment, a podstawg dla jej oceny sa dane zawarte w

bilansie,

+  plynnos$¢ dynamiczng - zawiera dane dotyczace badanego okresu i wyznacza si¢ ja na podstawie
informacji ujetych w rachunku przeptywdéw pienieznych.

Klasyfikacja aktywow obrotowych

+ aktywa obrotowe I stopnia ptynnosci
finansowej - inwestycje krotkoterminowe,

»  aktywa obrotowe Il stopnia - nalezno$ci
krétkoterminowe,

» aktywa obrotowe 1l stopnia - zapasy oraz
krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe.

Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia

Srodki pieniezne

zobowiqzania krotkoterminowe

srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne

zobowiqzania biezgce o okresie zapadalnosci do 3
miesigecy

gdzie prawidlowa wielko$¢ wskaznika powinna
ksztattowa¢ si¢ od 0,1 do 0,2

Wskaznik przys$pieszonej pltynnosci finansowej
(wskaznik ptynnosci II stopnia)
(Quick Ratio)

aktywa obrotowe - zapasy
zobowiqgzania krotkoterminowe

aktywa biezqce- zapasy- rozliczenia migdzyokresowe
czynne
zobowiqgzania biezgce

gdzie prawidlowa wielko$¢ wskaznika powinna
oscylowac w granicach 1

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (wskaznik
ptynnosci 111 stopnia) (Current Ratio)

aktywa obrotowe ogdtem

zobowiqzania krotkoterminowe

lub

aktywa biezgce
zobowiqgzania biezgce

gdzie prawidlowa wielko$¢ wskaznika powinna
ksztattowac si¢ od 1,2 do 2,0

o Wskaznik biezgcej plynnosci finansowej (ptynnosé finansowa II1 stopnia)
Najstarszym, pochodzacym z poczatku XX wieku wskaznikiem ptynno$ci finansowej jest
wskaznik ptynnosci biezacej. Wskaznik ten informuje o zdolno$ci przedsigbiorstwa do
terminowego regulowania zobowigzan biezacych w oparciu o aktywa biezace. Tendencja
rosngca wskaznika pokrycia biezacych zobowigzan jest zjawiskiem pozytywnym,
swiadczy o wigkszych mozliwosciach zaspokajania biezacych zobowigzan; za optymalng
wysokos¢ wskaznika uznaje si¢ wielko$¢ 1,2 do 2,0, wedlug niektorych 1,5-2,0.

o Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej (plynnos¢ finansowa Il stopnia)

Wskaznik ten ma charakter uzupeiniajacy w stosunku do wskaznika pokrycia
biezacych zobowigzan, uwzglednia bowiem tylko $rodki obrotowe o znacznym stopniu
ptynnosci (gotdwke 1 sktadniki stosunkowo tatwe do zamiany na gotdéwke np. naleznosci).
Wskaznik szybkosci sptaty zobowigzan §wiadczy o stopniu ptynnosci finansowej jednostki
gospodarczej, jego wzrost oznacza poprawe, a za optymalng wielko$¢ ocenia si¢ okoto 1 i

powyzej.

o Wskaznik gotowkowej plynnosci finansowej - (ptynnosc¢ finansowa | stopnia)
Okresla stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych s$rodkami pieni¢znymi.
Zdecydowana wigkszo$¢ badaczy uznaje wskaznik ptynnosci natychmiastowej za ten o




najmniejszej wartosci informacyjnej, gdyz nie istnieje jego optymalny poziom, a ocena
przedsigbiorstw powinna by¢ dokonana z uwzglednieniem charakterystycznych cech

branzowych i porownan w czasie.

Wskazniki sprawnosci (produktywnosci)

Wskaznik produktywnosci aktywow

przychody ogétem

przecietny stan aktywow ogotem

Wskaznik produktywnosci zapasow

w razach (wskaznik rotacji)

przychody ze sprzedazy produktow, towarow i
materiatow

przecietny stan zapasow
w dniach (wskaznik cyklu obrotowego)

przecietny stan zapasow * 365

przychody ze sprzedazy produktow, towarow i
materiatow

Wskaznik produktywnos$ci naleznosci
kroétkoterminowych

w razach

przychody ze sprzedazy produktow, towarow i
materiatow + VAT nalezny

przecigtny stan naleznosci i roszczen
w dniach

przecietny stan naleznosci i roszczen * 365

przychody ze sprzedazy produktow, towarow i
materiatow + VAT nalezny

Wskaznik produktywnos$ci naleznosci z tytutu dostaw
i ushug

W razach

przychody ze sprzedazy produktow, towarow i
materiatow + VAT nalezny

przecigtny stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug
w dniach

przecietny stan naleznosci z tytutu dostaw i ustug
* 365

przychody ze sprzedazy produktow, towarow i
materiatow + VAT nalezny

Wskaznik rotacji zobowiazan krotkoterminowych
w razach

zakup materiatow, robot i ustug + VAT naliczony

przecietny stan zobowigzan krotkoterminowych
w dniach

przecietny stan zobowigzan krotkoterminowych *
liczba dni w okresie

Wskaznik rotacji zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
w razach

wartos¢ zakupionych materiatow, robot i ustug + VAT
naliczony

przecietny stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
w dniach

przecietny stan zobowigzan z tytutu dostaw i ustug *




liczba dni w okresie

zakup materiatow, robot i ustug + VAT naliczony
wartos¢ zakupionych materiatow, robot i ustug + VAT
naliczony

o Wskaznik obrotu (produktywnosci) naleznosci

Wskaznik ten okresla liczbg cykli inkasa przecigtnego stanu naleznosci, ustalong w
stosunku do wartos$ci sprzedazy netto. Rosngca warto§¢ wskaznika oznacza zwigkszenie ilosci
cykli w danym roku, a tym samym przy$pieszenie inkasa nalezno$ci. Wskaznik obrotu
nalezno$ciami moze by¢ ustalany rowniez w dniach i wyraza wtedy dlugos$¢ trwania cyklu
inkasa nalezno$ci. Przy tej formie wskaznika, jego wielko$¢ malejaca oznacza skrdcenie
cyklu inkasa nalezno$ci i jest objawem pozytywnym.

o Wskaznik obrotu (produktywnosci) zapasami.

W zalezno$ci od uznania - wskaznik ten moze by¢ ustalany odrgbnie dla
poszczegblnych rodzajow zapasow tj. materiatow, towardw, produktow (wyrobow).

Wskaznik obrotu zapasami - ustalany w ilosci cykli - wyraza ilo$¢ obrotow zapasoéw w
ciggu roku - od nabycia lub wytworzenia, do zuzycia lub sprzedazy; jego wielko$¢ rosnaca
jest zjawiskiem pozytywnym, oznacza zmniejszenie stopnia zamrozenia srodkow w zapasach.

Wskaznik obrotu zapasami - ustalany w dniach - okresla dtugo$¢ trwania przecigtnego

cyklu obrotu zapasoéw, jego wielko§¢ malejaca jest objawem korzystnych zmian w

dziatalnosci jednostki gospodarcze;.

Wskazniki produktywnosci:

e w vrazach (krotnosciach) 1inaczej wskazniki rotacji- stanowiag woéwczas relacje
odpowiednio wyrazonego obrotu do przecigtnego stanu analizowanego skladnika w
badanym okresie; ich wielkos¢ informuje o ilosci obrotow (wymiany) danego sktadnika w
analizowanym okresie,

e W dniach inaczej wskazniki cyklu obrotowego- sg ilorazem przecigtnego stanu
analizowanego skladnika pomnozonego przez czas, ktorego dotyczy ocena (rok, kwartat)
do odpowiednio wyrazonego obrotu; w tej postaci wielko$¢ tego wskaznika wyraza czas
przez jaki kapitat pozostaje zamrozony w danym rodzaju zasobow, a wigc im czas jest
krotszy, tym intensywnos¢ wykorzystania kapitatu jest wigksza.

Na podstawie wskaznikow sprawnosci liczonych w dniach mozemy okresli¢ cykl konwersji

gotowki. Cykl konwersji gotowki (w dniach)- okres jaki uptywa od momentu odptywu

srodkow pienigznych w zwigzku z regulowaniem zobowigzan do momentu wptywu srodkow
pieni¢znych z tytutu inkasowania naleznosci.

Cykl konwersji gotowki = cykl zapasow + cykl naleznosci — cykl zobowigzan

krotkoterminowych

Z pozytywna ocena mamy do czynienia wowczas, kiedy w okreslonym czasie analizy:

» wskaznik cyklu zapasow i naleznos$ci ulega skrdoceniu,
» wskaznik cyklu zobowigzan wydluza sig.

Sytuacja ta odzwierciedla prawidlowe zarzadzanie zasobami jednostki: firma poprawia

zarzadzanie produkcjg i zapasami, lepiej egzekwuje zaptate za swoje wyroby (towary) od

kontrahentdéw i jednocze$nie posiada lepsze warunki kredytu kupieckiego (dtuzsze terminy
ptatnosci) dla zamawianych §rodkéw do produkcji.




Wskazniki zadtuZenia i wyplacalnosci

Wskazniki wyptacalnosci (zdolnosci do obstugi dlugu) maja na celu wyrobienie sobie opinii o
mozliwosci obstugi przez jednostke gospodarczg catosci jej zadtuzenia, tj. zaptaty naleznych
odsetek 1 zwrotu zaciagnigtych pozyczek i kredytow.

Wskazniki zadtuzenia wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego (racjonalny
poziom 0,5-1,0)
wskaznik ogolnego zadluzenia (powinien ksztaltowaé

si¢ na poziomie 0,5) zadluzenia dlugoterminowy
zobowigzania ogolem kapital wlasny
aktywa ogotem wskaznik udziatu zobowigzan dtugoterminowych w

zobowigzaniach ogdtem
wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego
przecietny stan kapitatu catkowitego

kapitat obcy
przecietny stan kapitatu wlasnego
kapital wilasny

Wskaznik zdolnosci do obstugi dlugu Wskaznik pokrycia obstugi dlugu

zysk brutto + odsetki

+  wskaznik pokrycia odsetek
raty kapitalowe + odsetki
zysk brutto + odsetki

Wskaznik ten powinien by¢ wigkszy od 1. Bank
odsetki $wiatowy za minimum przyjmuje poziom 1,3, a
poziom optymalny to 2,5.

Srednia norma tego wskaznika to 4-5.

o Wskaznik pokrycia odsetek

Wskaznik ten okre$la, ile razy w zysku brutto powigkszonym o ptacone odsetki,
mieszczg si¢ koszty obstugi zadluzenia (odsetki). Dlatego tez jest on podstawowym Kryterium
oceny jednostki gospodarczej, gdy wystepuje ona o kredyt lub pozyczke.

Rosnacy poziom wskaznika jest oceniany pozytywnie (Swiadczy o zwigkszajacej si¢
zdolnosci kredytowej), natomiast jego spadek ponizej 2 - uznawany jest za zagrozenie
powaznym ryzykiem dla kredytodawcow.

o Wskaznik ogolnego zadluzenia (obcigzenia majgtku zobowigzaniami)

Wskaznik ten informuje o stopniu zadluzenia jednostki gospodarczej, tj. obcigzeniu
majatku zobowigzaniami. Zmniejszenie wskaznika oznacza ograniczenie zadtuzenia, jednak
nalezy mie¢ na uwadze, ze (jak stwierdzono przy ocenie wskaznika dzwigni finansowe;j)
wykorzystanie obcych kapitaldow (zobowigzan), moze wplywa¢ korzystnie na zyskownos$¢
kapitalow wlasnych.

o Wskaznik pokrycia majgtku kapitatami wiasnymi.

Wyraza on stopien pokrycia majatku kapitatami wilasnymi. Wzrost wskaznika
$wiadczy o zwigkszeniu udzialu kapitatow wlasnych w finansowaniu majatku; ocena tego
wskaznika powinna uwzglednia¢ rowniez poziom wskaznika dzwigni finansowej. Warto




zauwazy¢, ze sumg wskaznikow: obcigzenia majatku zobowigzaniami i pokrycia majatku
kapitatami wlasnymi jest zawsze wielkos¢ 100 %, a wigc wzrost jednego z nich, oznacza
zmniejszenie drugiego.

Analizujac sytuacje finansowa przedsicbiorstwa nalezy zbada¢ jeszcze jeden obszar
dziatalnosci firmy, a mianowicie wielko$¢ kapitatlu obrotowego netto. Kapital obrotowy
netto to rozmica miedzy wartoScia majatku obrotowego a wartoscia zobowigzan
biezacych (krétkoterminowych).

W biezacym zarzadzaniu przedsigbiorstwem, jak rowniez do oceny projektow inwestycyjnych
przydatna jest analiza progu rentownosci. Prog rentownosci (BEP - break even point) — to
punkt graniczny, w ktorym badane przedsiewzigcie nie przynosi zyskow ani nie powoduje
strat. W punkcie tym nastepuje zréwnanie przychodéw z catkowitymi kosztami poniesionymi
przez przedsigbiorstwo. Wynik finansowy wynosi zero.

Ogdblny wzor na obliczenie ilo§ciowego progu rentownosci przedstawia si¢ nast¢pujaco

BEPiiosciowy=KSs / (CJ—KZJ)
Ks - catkowite koszty state,
Cj — cena jednostkowa,
Kzj koszt zmienny jednostkowy,
Cj - Kzj — marza jednostkowa na pokrycie

BEP warto$ciowy oblicza si¢ natomiast mnozac BEP ilo§ciowy przez jednostkowa ceng
sprzedazy.

BEP wartosciowy =BEP iIoéciowy*Cj
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