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Streszczenie: Przedstawiono prébe oceny sytuacji majatkowo-finansowej wybra-
nego przedsigbiorstwa z branzy producentéw maszyn rolniczych za pomoca analizy
podstawowej i wskaznikowej. Podstawg odniesienia dla interpretacji uzyskanych
warto$ci wskaznikow osiagnietych przez firme byly sektorowe wskazniki finansowe,
jak i literatura z zakresu analizy finansowej.
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Wstep

Gospodarka rynkowa wymaga od przedsiebiorstwa ciaglej weryfikacji oraz oce-
ny osigganych wynikéw finansowych. Dostep do informacji analitycznych oraz
ocena biezacej dziatalnosci jednostki gospodarczej umozliwia sprawne i skutecz-
ne zarzadzanie. Jest to pomocne w podejmowaniu biezacych i strategicznych de-
cyzji gospodarczych oraz umozliwia efektywne dzialanie i rozwéj przedsiebior-
stwa w przyszlosci®.
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Podejmowanie trafnych i szybkich decyzji gospodarczych wymaga statego
doptywu kompleksowych i rzetelnych informacji gospodarczych. Na ich podsta-
wie podejmuje sie zaréwno decyzje strategiczne, a wiec te, ktore okreslaja podsta-
wowe parametry ukladu gospodarczego, jak i decyzje taktyczne oraz operacyjne,
dotyczace biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz likwidacji niepozadanych
odchylen od zatozonych wzorcéw. Informacje wykorzystywane w procesach de-
cyzyjnych moga mie¢ charakter syntetyczny i analityczny. Informacje syntetycz-
ne s3 przetwarzane w oparciu o dostepne narzedzia rachunkowe i analityczne.
Informacje analityczne stuzg wyjasnianiu przyczyn zmian oraz skutkéw i czynni-
kow ksztattujacych wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa.

Analiza ekonomiczno-finansowa postrzegana jest jako najwazniejsze narze-
dzie badawcze wykorzystywane do kontroli i oceny dzialalnosci przedsigbiorstwa
pozwalajace przedstawic sytuacje finansowg firmy poprzez wielkosci i wskazniki
ekonomiczne®.

W artykule uwaga skupiona zostala na ocenie sytuacji majatkowo-finansowe;j
wybranego przedsiebiorstwa z branzy produkcji maszyn rolniczych w oparciu
o dane zawarte w podstawowych sprawozdaniach finansowych, jakimi sg bilans
i rachunek zyskow i strat. Zastosowang metoda badan analitycznych informa-
cji zawartych w sprawozdaniach byla analiza wskaznikowa, bazujaca na wskaz-
nikach finansowych. Wybrano podstawowe wskaznikami analizy finansowej.
Szczegotowa analiza wymaga natomiast zbadania wielu pomocniczych wskaz-
nikéw pozwalajacych na ocene kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbior-
stwa. Podstawg odniesienia dla wartosci wskaznikow osiagnietych przez badang
firme byly sektorowe wskazniki finansowe’.

Celem gléwnym artykulu bylo przedstawienie znaczenia roli sprawozdaw-
czosci finansowej oraz jej wplywu na ocen¢ wynikéw dziatalnosci przedsigbior-
stwa. Celem posrednim bylo przedstawienie terminologii zwigzanej z analizg fi-
nansowy, stuzaca do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

> R. Nesterowicz, Sprawozdawczos¢ finansowa i jej rola w ocenie wynikow dziatalnosci przed-
sigbiorstw, Wyd. Nieréwnoéci Spoleczne a Wzrost Gospodarczy, nr 39 (3/2014), s. 320.

¢ R. Kot, Sprawozdania finansowe jako zrédlo podstawowej informacji o dzialalnosci przed-
sigbiorstwa, http://www.wspia.eu/file/20352/13-KOT+RENATA.pdf.

7 Wskazniki opracowywane s przez Komisje ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej
SKwP we wspdlpracy z Wywiadowniag Gospodarczg InfoCredit, ktora dysponuje i do-
starcza baze informacyjna. http://xn--rachunkowo-zhb12h.com.pl.
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Istota, znaczenie i zasady sporzadzania sprawozdan finansowych
Podstawowym zrédlem informacji stanowigcych podstawe podejmowania decy-
zji s sprawozdania finansowe. Sg one sporzadzane w ukladzie miesigcznym oraz
rocznym. Dla okresu rocznego przedsiebiorstwa sporzadzaja bilans, rachunek zy-
skow i strat oraz rachunek przeptywdw pienieznych. Forma tych sprawozdan jest
uregulowana prawnie. Bilans i rachunek zyskow i strat stanowig podstawe do sta-
tystycznej i dynamicznej oceny stanu i wynikéw finansowych przedsigbiorstwa®.

Artykul 45 ust. 2 ustawy o rachunkowosci méwi, ze ,,sprawozdanie finansowe
sktada sie z:

1. bilansu,

2. rachunku zyskow i strat,

3. informacji dodatkowej, obejmujacej wprowadzenie do sprawozdania fi-

nansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia’.

Bilans zawiera dane dotyczace zardwno majaku jednostki jak i zrodet
jego finansowania. Umozliwia oceng struktury aktywow i pasywow, zmiane
ich dynamiki oraz informuje o zdolnosci zdolno$¢ przedsiebiorstwa do ter-
minowego regulowania zobowigzan i stopnia suwerennosci finansowe;j'. Bi-
lans przedsigbiorstwa spelnia dwa zadania: jest dokumentem ksieggowym oraz
sprawozdaniem finansowym''. Sporzadzony jest on zazwyczaj w formie tabeli,
ktorej przykladem jest tabela 1.

Bilans odpowiada na pytanie, czy w ciagu roku wzrosta warto$¢ netto majatku
(aktywa netto). Analiza ptynnosci sporzadzona na podstawie bilansu informuje, czy
przedsiebiorstwo jest wystarczajaco ,,ptynne” - czy dysponuje odpowiednimi akty-
wami, ktore fatwo mogg by¢ zamienione na $rodki pieni¢zne. Ponadto odpowiada
na pytanie, czy dziatalno$¢ przedsiebiorstwa oraz jego aktywa sg finansowane z na-
gromadzonych funduszy czy tez z pozyczonych pieniedzy'.

8 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

° Ustawa o rachunkowosci, 1994, art. 45, ust. 2.
10 'W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2005, s. 126-127.

1 J. Matuszewicz, P. Matuszewicz, Rachunkowos¢ od podstaw z uwzglednieniem postano-
wieri znowelizowanej ustawy o rachunkowosci, Finanse-Servis, Warszawa 2004, s. 376.

12 B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, 2007 s. 36.
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Tabela 1. Schemat bilansu

Aktywa

Pasywa

A. Aktywa trwate

. Wartosci niematerialne i prawne
II. Rzeczowe aktywa trwate
Il Naleznosci dtugoterminowe
IV. Inwestycje dtugoterminowe
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

A. Kapitat (fundusz) wtasny

|. Kapitat (fundusz) podstawowy
II. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
(wielko$¢ ujemna)
[II. Udziaty (akcje) wiasne do umorzenia
(wielko$¢ ujemna)

IV. Kapitat (fundusz) zaktadowy
V. Kapitat (fundusz) z alokacji wyceny
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych
VIII. Zysk (strata) netto
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku
obrotowego (wielkos¢ ujemna)

B. Aktywa obrotowe B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania

I. 1. Zapasy I. . Rezerwy na zobowiazania

II. 1. Naleznosci krotkoterminowe II. 1I. Zobowiazania dtugoterminowe
I 1II. Inwestycje krétkoterminowe I1I. 1ll. Zobowiazania krétkoterminowe
IV. IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe IV. IV. Rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa ogdtem Pasywa ogétem

Zrédto: M. Jgkalska: Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa na podstawie bilansu. W:
Analiza finansowa i opodatkowanie przedsiebiorstw. Red. T. Juja, Wydawnictwo Forum Na-
ukowe, Poznar 2007, s. 16.

Rachunek zyskow i strat jest zestawieniem przychodéw ze sprzedazy i kosz-
tow uzyskania przychodéw oraz przedstawia zyski i straty uzyskiwane na roz-
nych poziomach dzialalnosci. Rachunek ten moze by¢ sporzadzony w ukladzie
poréwnawczym lub kalkulacyjnym. W kazdym przypadku mozliwe sa do ustale-
nia odpowiednie rodzaje zysku.

W ukladzie poréwnawczym (rodzajowym) koszty grupuje si¢ zgodnie z ich
rodzajem (na przyklad amortyzacja, koszty zakupu materiatéw, koszty trans-
portu, $wiadczenia pracownicze, koszty reklamy) i nie sg one rozliczane na
poszczegdlne dzialy/rodzaje dzialalnosci jednostki.

W uktadzie kalkulacyjnym (funkcjonalnym) koszty klasyfikuje sie zgodnie
z przyporzadkowaniem do dzialu/rodzaju dzialalnosci jako koszty sprzeda-
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nych produktow, towaréw i materialow lub koszty sprzedazy czy ogdlnego
zarzadu. Jako wymodg minimum w tym przypadku przedsiebiorstwo ujawnia
koszt wlasny sprzedazy oddzielnie od innych kosztéow. Taka metoda moze do-
starczy¢ uzytkownikom bardziej przydatnych informacji niz klasyfikacja kosz-
tow w ukladzie poréwnawczym, ale podzial kosztéw na poszczegdlne dziaty/ro-
dzaje dziatalnosci moze wymagac arbitralnego rozliczania i wigze si¢ w duzej
mierze z oceng subiektywna.

Rachunek zyskow i strat w ukladzie kalkulacyjnym moze by¢ preferowany
w analizie finansowej aspektow marketingu ze wzgledu na wyszczegdlnione
koszty sprzedazy. W analizie wykorzystywanej w zarzadzaniu procesem inwes-
tycyjnym wazniejszy jest rachunek zyskow i strat w ukladzie poréwnawczym,
poniewaz potrzebny jest uktad rodzajowy kosztéw z wyszczegélniong amor-
tyzacja".

Podstawowym zadaniem rachunku zyskow i strat jest okrelenie, czy dziatal-
nos$¢ przedsigbiorstwa w danym okresie jest rentowna (tzn. przynosi zysk), czy
tez jest nierentowna (przynosi straty). Jednoczesnie rachunek zyskéw i strat po-
zwala stwierdzi¢, ktory konkretnie obszar dziatalnosci przedsiebiorstwa jest ren-
towny, a ktory nie. Umozliwia to wstepna ocene efektywnosci dzialania nie tylko
calego przedsigbiorstwa, ale rowniez gléwnych obszaréw jego dzialalnosci.

Wstepna analiza sprawozdania jakim jest rachunek zyskow i strat obejmuje
podobnie jak w bilansie analize jego struktury jak rowniez dynamiki zmian po-
zycji skfadajacych sie na wynik finansowy netto.

Celem sprawozdawczosci finansowej jest dostarczanie informacji o sytuacji
finansowej oraz o wynikach i zmianach w sytuacji przedsigbiorstwa potrzebnych
szerokim kregom uzytkownikéw, jak i samemu przedsigbiorstwu'.

Zasadniczym celem sprawozdan finansowych jest zaspokojenie podstawo-
wych potrzeb informacyjnych szerokiego kregu uzytkownikéw, przede wszyst-
kim z zewnatrz. Jest ono gtéwnym zrédtem informacji finansowych do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, transakcyjnych, kredytowych'. Dlatego spo-
rzadzanie i przedstawianie sprawozdan finansowych powinno uwzglednia¢ po-

3 B. Pomykalska, P. Pomykalski, op. cit., s. 50.

' R. Nesterowicz, Sprawozdawczos¢ finansowa i jej rola w ocenie wynikéw dziatalnosci przed-
sigbiorstw, Wyd. Nierdwnosci Spoleczne a Wzrost Gospodarczy, nr 39 (3/2014), s. 323.

15 1. Olchowicz, A.Thaczata, Sprawozdawczos¢ finansowa, Difin, Warszawa 2002.
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trzeby tych uzytkownikow'®. Wedlug W. Gosa'’, celem sporzadzania sprawozdan
finansowych jest dostarczenie uzytecznych przy podejmowaniu decyzji ekono-
micznych informacji o sytuacji finansowej i rezultatach dziatalnosci oraz poto-
zeniu finansowym przedsigbiorstwa. Odbiorcami tych informacji s inwestorzy,
akcjonariusze, kredytodawcy, pracownicy, kontrahenci, wladze podatkowe, za-
rzad przedsiebiorstwa.

Wiréd zasad stuzacych realizacji celow sprawozdawczosci finansowej zalo-
zenia koncepcyjne wyrdzniaja dwie grupy. Pierwsza dotyczy tzw. zalozen pod-
stawowych, obejmujacych zasade memoriatu i kontynuacji dzialalnosci'®. Ich
przestrzeganie, zaréwno w procesie ewidencji zdarzen, jak réwniez sporzadza-
nia i prezentacji sprawozdan, poza odzwierciedleniem rzeczywistosci wskazuje
na przyszte zobowiazania i korzysci, co jest niezbedne w podejmowaniu decyzji
gospodarczych. Grupa druga zalozen obejmuje cechy jakosciowe, jakich nalezy
przestrzegaé przy sporzadzaniu i prezentacji sprawozdan finansowych. Najogdl-
niej okreslane sg one jako specyficzne wlasciwosci, ktorym powinny odpowiadac
informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych. W tym miejscu wskazuje s,
iz tworzone informacje finansowe powinny by¢ zrozumiale i przydatne dla jego
uzytkownikow. Zestawienie zalozen podstawowych i cech jakosciowych spra-
wozdan finansowych przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Zasady tworzenia i cechy jakosciowe informacji finansowej

Zasady p.odst’a\'Nowe / cechy Charakterystyka
jakosciowe

Zgodnie z zasadg memoriatu skutki transakgji i innych zdarzen ujmuje
sie z chwila wystapienia (niezaleznie od momentu wptywu lub

Zatozenia podstawowe wyptywu srodkow pienigznych) oraz wykazuje sie je w ksiegach i

— zasada memoriatu sprawozdaniu finansowym okresu, ktdrego dotycza.

— zasada kontynuagji dziatania Zasada kontynuadji dziatania — sprawozdanie finansowe sporzadza
sie w oparciu o zatozenie, ze jednostka jest w stanie kontynuowac
dziatalnos¢ w dajacej sie przewidziec przysztodci, nie ograniczajac jej.

16 'W. Gabrusewicz, M. Cielak, K. Kusnierek, Sprawozdawczo$¢ finansowa jednostek gospo-
darczych, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2001.

7 'W. Gos, Sprawozdawczo$¢ i rewizja finansowa, Instytut Audytu i Doradztwa, Warszawa 2005.

'8 'W. Baran, Jakos¢, pojemnos¢ i uzytecznosé informacji finansowej w $wietle zatozer koncep-
cyjnych Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, e-Finanse — finansowy kwartal-
nik internetowy, http://www.e-finanse.com, [dostep: 14.05.2016].
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Zasady podstawowe / cechy
jakosciowe

Charakterystyka

Cechy jakosciowe sprawozdan
finansowych
— zrozumiatos¢

Cecha gwarantujaca ich uzytkownikom tatwosc rozumienia informagji
przedstawionych w sprawozdaniu finansowym.

Cecha charakterystyczna dla informacji, ktérych pominiecie lub

— wierne odzwierciedlenie

prz.ydatnols'c Wym: znieksztatcenie moze wptynac na decyzje gospodarcze podejmowane
—istotnos¢ . o
przez uzytkownikow.
Cecha gwarantujaca pominiecie nieodtacznych trudnosci zwigzanych
. L . zaréwno z identyfikacja transakgji i innych zdarzen, ktérych wyceny
wiarygodnos¢, w tym:

nalezy dokonac, jak i z opracowaniem oraz stosowaniem odpowiednich
zasad wyceny i prezentagji, ktore postuzg przekazaniu informacji
odpowiadajacych tym transakgjom i zdarzeniom.

— przewaga tresci nad forma

(echa ta wskazuje na konieczno$¢ ewidendji oraz prezentadji transakgji
i innych zdarzer zgodnie z ich trescia ekonomiczng i rzeczywistodcia
gospodarcza, a nie tylko forma prawna.

— neutralnos¢

(echa zapewniajaca bezstronnos¢, uniemozliwiajaca dobér lub sposéb
prezentadji informacji, ktory wywierathy wptyw na podejmowanie
decyzji lub formutowanie ocen, w celu osiagniecia wczesniej
zaplanowanych rezultatéw badz skutkéw.

— zasada ostroznej wyceny

(echa ta polega na rozwadze przy stosowaniu subiektywnych ocen
niezbednych do dokonywania oszacowar w warunkach niepewnosci
tak, aby aktywa lub przychody nie zostaty zawyzone, natomiast
zobowiazania lub koszty — zanizone.

— kompletnos¢

(echa gwarantujaca, iz zadne informacje nie zostana pominiete, co
stanowi¢ bedzie o prawdziwosci i braku btedéw w prezentowanych
danych.

— poréwnywalnos¢

(echa gwarantujaca uzytkownikom informagji finansowych mozliwos¢
ich poréwnania z poprzedzajacymi okresami oraz pomiedzy innymi
jednostkami. Warunkiem jej spetnienia jest koniecznos¢ informowania
odbiorcow sprawozdan o zasadach przyjetych przy ich sporzadzaniu,
zmianach tych zasad oraz ich skutkach.

Zrédto: W. Baran, Jakos¢, pojemnos¢ i uzytecznosé informacji finansowej w $wietle zato-
zen koncepcyjnych Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, e-Finanse - finanso-
wy kwartalnik internetowy, http://www.e-finanse.com.

Najwazniejszym zadaniem analizy finansowej jest wykrycie i przedstawie-

nie zwigzkéw przyczynowo-skutkowych pomiedzy zjawiskami ekonomicznymi,

a takze wyznaczenie przyczyn zaistnialych zmian oraz przygotowanie decyzji
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zwigzanych z postepowaniem w przyszlosci. Cechg wspodlczesnej analizy jest
tez to, ze dotyczy ona nie tylko przeszlosci, lecz takze przysztosci®. Jest dosko-
nalym narzedziem zarzadzania. Podejmowanie decyzji moze nastgpi¢ dopiero
po ocenie sytuacji przedsiebiorstwa przez analitykéw na podstawie danych ksie-
gowych oraz obserwacji otoczenia, ktére moga znacznie wplyna¢ na wyciagniete
wnioski. Ocena ta pozwala na doskonalsze zarzgdzanie zasobami, doréwnanie
wymaganiom rynku oraz sprostanie oczekiwaniom wtascicieli.

Analiza struktury majatkowej i kapitalowej przedsiebiorstwa
Wrhasciwe ustalenie wielkoéci sktadnikow majgtku oraz prawidlowe okreslenie
udzialu kapitatéw wlasnych i obcych w ich finansowaniu odgrywa istotng role
w racjonalnym wykorzystaniu zasoboéw kapitatowych przedsiebiorstwa. Stopien
tego wykorzystania mozna ocenia¢ na podstawie wielu kryteriéw sprowadzanych
do okreslonych wskaznikéw struktury kapitalowo-majatkowej o zréznicowanym
stopniu szczegélowosci*'. Relacje pomiedzy strukturg majatku i strukturg kapi-
talow w przedsigbiorstwie stanowig obok kosztu kapitalu i mechanizmu dzwigni
finansowej bardzo istotne zagadnienie, gdyz sa kryterium wyboru odpowiedniej
struktury kapitalowej*>. Wzajemne relacje pomiedzy strukturg aktywow i zrodet
finansowania wynikaja gléwnie ze specyfiki dzialalnosci przedsigbiorstwa i cha-
rakteru branzy, w ktdrej funkcjonuje®.

Wstepna analiza sprawozdan finansowych dostarcza podstawowych infor-
macji na temat architektury finansowej przedsi¢biorstwa. Na analize wstepna
sprawozdan finansowych sktadajg si¢ analiza pionowa (struktury) i analiza po-

Y T. Jachna, M. Sierpiniska, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 12.

2 'W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2007, s. 19.

2! Nalezg do nich gléwnie wskazniki rentownosci, ptynnoéci oraz struktury zrédet finanso-
wania.

22 Z. Leszczynski, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-finansowa firmy, Difin,
Warszawa 2000, s. 162.

> A. Miarecka, Znaczenie zlotych regut finansowania w ksztattowaniu struktury kapitato-
wej przedsigbiorstwa, e-Finanse — finansowy kwartalnik internetowy, http://www.e-fi-
nanse.com, dostep (14.05.2016).
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zioma (dynamiki). W przypadku bilansu analiza pionowa (struktury) polega na
okresleniu udzialu poszczegélnych sktadnikéw bilansu w sumie bilansowej*.

Udzial poszczegélnych grup aktywow, jak i sama strukture aktywdéw obroto-
wych wybranego przedsigbiorstwa przestawiono w tabelach 3 i 4.

Tabela 3. Struktura majatku badanego przedsiebiorstwa w latach 2011-2015

Wskaznik

Lata Majatek trwaty % Majatek obrotowy % Aktywa Zwigzania
(aktywa trwate) ° | (aktywa obrotowe) | ' ogétem (nieruchomienia)
aktywow %

2011 7998029,64 39,7 12147334,92 60,3 | 20145364,56 65,8
2012 10936951,13 449 13435952,04 551 | 24372903,17 81,4
2013 12934981,08 45,6 15436072,73 54,4 | 28371053,81 83,8
2014 12399793,01 41,6 17397086,56 58,4 | 29796879,57 3
2015 9473879,18 31,4 20715706,14 68,6 | 3018958532 45,7

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych.

Opierajac sie na danych zawartych w tabeli 3 i 4 na przestrzeni lat 201112015
mozna zauwazy¢ wzrost wartosci aktywow ogoltem z 20145364,56 zt w 2011 roku
do 30189585,32 zt w 2015 roku. Taki stan wywolany byl gléwnie wzrostem war-
tosci majatku obrotowego w postaci naleznosci krotkoterminowych, jak i wzro-
stem zapasow.

Jak tlumaczg B. Pomykalska i M. Wypych®, wzrost naleznosci moze by¢ uza-
sadniony wzrostem sprzedazy, jednak nadmierny ich wzrost jest niekorzystny,
gdyz $rodki finansowe zamiast obstugiwa¢ dziatalnos¢ przedsiebiorstwa sg za-
mrozone w naleznodciach. Z kolei zwigkszenie zapaséw jest uzasadnione wow-
czas, gdy zostal on spowodowany rozwojem dziatalnosci lub zmiang asortymen-

*']. Gad, Analiza i ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, [w:] Ekonomia finanse pra-
wo gospodarcze Podrecznik dla sedziéw i prokuratoréw, red., Uniwersytet Lodzki Wy-
dzial Zarzadzania, 2015, s. 70.

» B. Pomykalska, M. Wypych, Sprawozdania finansowe jako Zrédlo informacji o przedsie-
biorstwie i podstawa podejmowania decyzji, [w:] M. Wypych (red.) Finanse przedsigbior-
stwa z elementami zarzadzania i analizy, £L6dz, Wyd. ABSOLWENT, 2000, s. 183-184.
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tu produkowanych wyrobéw. Nadmierny ich wzrost w stosunku do realnych
potrzeb jest objawem negatywnym, gdyz prowadzi do trudnosci finansowych

przedsigbiorstwa.

Tabela 4. Relacje w obrebie majatku obrotowego

Wyszczegdlnienie 2013 2014 % 2015 %
Lapasy 7974530,18 9706884,16 55,8 13488540,89 65,1
Naleznosd 5556588,42 728296305 | 419 | 667706585 | 322
krotkoterminowe
Srodki pieniezne 188723,5 372074,46 2,1 504128,83 2,4
Krétkoterminowe
rozliczenia 1716230,63 35164,89 0,2 45970,57 0,2
miedzyokresowe
Aktywaobrotowe | o45007) 73 | 100,0 | 1739708656 | 100,0 | 2071570614 | 100,0
ogétem

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych
Tabela 5. Struktura kapitatu w latach 2013 - 2015

Wyszczegoélnienie 2013 % 2014 % 2015 %
Kapitat (fundusz) wiasny 12738606,27 | 44,9 11982470,51 40,2 12457639,77 413
Kapitat (fundusz) 1112924502 | 39,2 | 1044386797 | 351 | 1114635143 | 36,9
podstawowy
Kapitat (fundusz) z 31488286 | 1,1 | 30871854 | 1,0 20710076 | 07
aktualizaji wyceny
Zysk (strata) netto 1294478,39 4,6 1229884,00 41 1104187,58 3,7
Zobowiazania i rezerwy
na zobowiazania (kapitat | 1563244754 | 55,1 17814409,06 59,8 17731945,55 58,7
ohcy)

Rezerwy na zobowigzania 122709,00 0,4 134901,00 0,5 142831,00 0,5
Lobowiazania 103900113 | 37 0,00 0,0 0,00 0,0
dtugoterminowe
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Wyszczegoélnienie 2013 % 2014 % 2015 %

Zobowiazania

, . 9445827,00 333 13074965,37 439 14465541,76 47,9
krétkoterminowe

Rozliczenia miedzyokresowe 502491041 | 17,7 4604542,69 15,5 3123572,79 10,3

Pasywa ogétem 28371053,81 | 100,0 | 29796879,57 | 100,0 | 30189585,32 | 100,0

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych.

W analizowanym przedsigbiorstwie w latach 2013 i 2015 mozna zauwazy¢
znaczny wzrost zobowigzan w stosunku do funduszy wlasnych, przy czym sytu-
acja ta w wiekszym stopniu wywotlana jest wzrostem zobowigzan krétkotermino-
wych niz dtugoterminowych (tabela 5).

Do wstepnej analizy sprawozdan finansowych zaliczamy, oprécz analizy
struktury i dynamiki, analize relacji miedzy Zrédlami finansowania. Wyréznia-
my dwie reguly zwigzane ze strukturg finansowania, tj. zlotg regule finansowania
oraz ztotg regule bilansowa. Zgodnie ze zfota regulg finansowania nie nalezy za-
diuza¢ przedsigbiorstwa ponad wartos$¢ kapitatow wlasnych.

Wedtug zlotej reguly bilansowej aktywa trwate powinny by¢ sfinansowane kapi-
talem statym taczacym w sobie kapital wlasny oraz diugoterminowy kapital obcy?.

Powyzsza zasada zostala w literaturze” przedstawiona za pomoca dwdch
wskaznikow przedstawionych w tabeli 6.

Tabela 6. Zastosowanie ztotej zasady finansowe;j

Nazwa wskaznika 2011 2012 2013 2014 2015

Wskaznika zastosowania kapitatow wiasnych

= Kapitat wtasny / Aktywa trwate 139 107 0,58 057 131

Wskaznika zastosowania kapitatéw obcych
= Kapitat obcy / Aktywa obrotowe 075 0,54 101 102 0,86

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych.

% 1. Gad, op. cit., s. 72.

¥ E. Nowak, Analiza sprawozdar finansowych, Wyd. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2005, s. 99-103.
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Na podstawie wartosci wskaznikow mozna uzna¢, ze w badanym przedsie-
biorstwie relacja miedzy aktywami trwalymi i aktywami obrotowymi a kapitata-
mi wlasnymi i kapitalami obcymi jest prawidtowa.

Istota i znaczenie analizy wskaznikowej

Badanie sytuacji firmy w postaci analizy wstepnej dostarcza ogélnych informacji
0 jej sytuacji majatkowej i finansowej. Moze to stanowic¢ jednak podstawe do wy-
znaczenia obszardw, ktére wymagaja analizy poglebionej. Takim rozwinigciem
analizy wstepnej jest analiza wskaznikowa®.

Analiza ta jest zalecana przede wszystkim dlatego, ze*:

- umozliwia standaryzacje¢ analizy, co ma ogromne znaczenie dla ban-
kow; klient, wnioskujac o udzielenie kredytu, powinien otrzymac te sa-
ma odpowiedz i te same warunki w réznych oddzialach banku, a aby by-
to to mozliwe, oddzialy powinny stosowa¢ jednakowa metode¢ analizy
(interpretacja wartosci okreslonych w sprawozdaniach finansowych
jest trudna do jednolicenia),

- umozliwia ustalenie jednolitych celéw w spoétkach zarzadzajacych
wieloma przedsigbiorstwami,

- stwarza szans¢ pordwnan z przecietnymi wskaznikami dla branzy, gru-
py przedsigbiorstw, podobnych przedsiebiorstw, a takze ze wskaznikami
konkurentéw w okreslonym momencie,

- umozliwia badanie trendéw i progresji w ciagu kilku lat.

Istota analizy wskaznikowej jest ustalenie gléwnych relacji pomiedzy wielko-
$ciami pochodzacymi ze sprawozdan finansowych. Relacje te nosza nazwe wskaz-
nikow™.

Moze by¢ ona stosowana w roznych wariantach, ktore zawierajg zmienne ze-
stawy wskaznikow, a ich dobdr bedzie zalezat od zapotrzebowania na informacgje,
od celu badania. Wskazniki finansowe i ich poréwnanie w czasie umozliwiajg
szybkie ustalenie mocnych i stabych stron sytuacji finansowej jednostki gospo-

8 J. Mierzejewska-Majcherek, Ekonomika przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2007, s. 224.
# B. Pomykalska, P. Pomykalski, op. cit., s. 66.
0 K. Stepien, Rentownos¢ a wyplacalnosé przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2008, s. 82.
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darczej. Prowadzi to do wyksztalcenia ukladéw strukturalnych nazywanych ,,pi-
ramidg wskaznikéw”, a analiza na nich oparta nosi nazwe analizy piramidalnej*'.

Przedsigbiorstwo moze przeprowadza¢ analize wskaznikowa, w celu uzyska-
nia istotnych informacji koniecznych do oceny wewnetrznej, ktéra pozwala po-
dejmowac¢ rzetelne decyzje zarzadcze. Do przeprowadzenia tych badan stosuje
wskazniki wewnetrzne, ktore sg obliczane wylacznie na podstawie danych uzy-
skanych ze sprawozdan finansowych danej jednostki®.

Do kazdej analizy nalezy wybra¢ odpowiedni ich zestaw. Podczas wybiera-
nia zestawu konieczne jest kierowanie si¢ rodzajem dzialalnosci jaka prowadzi
przedsigbiorstwo. Inne zestawy wskaznikéw powinny stosowac przedsiebiorstwa
np. ustugowe, a inne handlowe. Wystepuja tez wskazniki, ktére moga by¢ stoso-
wane przy kazdym badaniu, a ich zadaniem jest wsparcie proceséw diagnozowa-
nia okreslonych obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa™®.

Budowa i przeznaczenie zestawu wskaznikéw finansowych, ktére rzetel-
nie i obiektywnie odzwierciedlatyby osiggniete wyniki oraz sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa, jest istotnym i nietatwym problemem zarzadzania jednostka
przez kierownictwo. Prawdziwy obraz dzialalnosci gospodarczej i sytuacji fi-
nansowej mozna uzyska¢ tylko wtedy, gdy zastosuje sie trafny zestaw i logiczng
konstrukcje wskaznikoéw. Wazne jest takze zachowanie pewnych zasad, ktére de-
cyduja o wartosci i przydatnodci stosowanych miar. Do najwazniejszych zasad
wykorzystywanych przy budowie wskaznikow zalicza sie*:

- zasade celowosci,

- zasade odpowiedniosci,

- zasade wspolmiernosci,

- zasade poréwnywalnosci.

Wskaznikowa analiza rentownosci
Wiskaznik rentownosci sprzedazy (ROS - Return on Sales) informuje o wysokosci
osigganego zysku po uregulowaniu podatkéw i odliczeniu wszystkich kosztéw. Im

! L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie. PWE, Warszawa 2007.

32 M. Jerzemowska [red.], Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, PWE, Warszawa 2013,
s. 118.

3 J. Mierzejewska-Majcherek, op. cit., s. 225.

3 D. Zarzecki, Wykorzystanie wskaznikéw finansowych w ocenie przedsigbiorstwa. Podsta-
wowe zagadnienia, Interbook, Szczecin 1997, s. 9-13.
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wyzsza warto$¢ wskaznika, tym lepsza sytuacja finansowa przedsigbiorstwa. Ob-
nizenie poziomu wskaznika oznacza, ze przedsiebiorstwo musi zrealizowaé wigk-
sze rozmiary sprzedazy do osiggnigcia okreslonego zysku. W uproszczeniu ROS
okresla, ile groszy zysku przyniosta przedsiebiorstwu jedna zlotéwka sprzedazy.

Przy analizie danego wskaznika warto wspomniec, ze nie wyznaczono dla niego
wartosci minimalnej. W zwigzku z tym, im rentownos¢ sprzedazy danego przed-
sigbiorstwa jest wyzsza, tym lepsza wykazuje efektywnos¢. Podstawowym zaloze-
niem przyjetym przez przedsiebiorce powinno by¢ utrzymanie rentownosci sprze-
dazy przynajmniej na tym samym poziomie, przez diuzszy czas funkcjonowania
dzialalnosci. Zatem zwigkszenie wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy na
przestrzeni czasu jest rownoznaczne z podniesieniem jej efektywnosci. W analizo-
wanym przypadku mamy do czynienia z niewielkim spadkiem z poziomu 3,31%
w 2013 roku do 2,88% w 2014 roku i 2,36% w 2015 roku (tabela 7).

Warto podkresli¢, ze wskazanie konkretnej wartosci wskaznika rentowno-
$ci sprzedazy, ktory bylby wlasciwy lub oczekiwany przez wlascicieli przedsie-
biorstw, nie jest mozliwe. Jego wartos¢ w znacznym stopniu zalezy nie tylko od
wielko$ci podmiotu, ale tez od branzy, w ktérej funkcjonuje. W praktyce, naj-
lepszym rozwigzaniem jest pordwnanie rentownosci jednego przedsiebiorstwa
do rentownosci jaka uzyskalo inne przedsigbiorstwo ale o podobnej wielkosci
i dzialajace w tej samej branzy. Srednie branzowe wartoéci wskaznika w badanym
okresie ksztaltowat si¢ na poziomie 4,7-5,65%.

Wskaznik rentownosci aktywow (Return on Assets - ROA), zwany tez stopa
zwrotu z aktywow to relacja zysku netto do aktywdéw ogoélem. Informuje on
o zdolnosci aktywéw do generowania zysku netto, czyli pokazuje, jak efektywnie
s3 wykorzystane aktywa przedsiebiorstwa®.

W przypadku tego wskaznika réwniez nie zostaly okreslone warto$ci oczeki-
wane, zatem im jest on wyzszy, tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa przed-
siebiorstwa. Na podstawie uzyskanych wynikéw mozliwe jest dokladne okresle-
nie, jaki zysk zostal osiggniety na kazdej zlotéwce zainwestowanego majatku.

W badanym przedsiebiorstwie wartos¢ wskaznika w analizowanym okresie
czasu spadala z 4,56% w 2013 roku do 3,66% w 2015 roku i byla nizsza od warto-
$ci $redniej branzowej (tabela 7).

* B. Pomykalska, P. Pomykalski, op. cit., s. 94.
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Wskaznik rentownosci kapitalu (ROE - Return on equity) jest zrd-
dlem wiedzy na temat tego, ile wypracowanego zysku przypada na kazda
jednostke kapitalu wlasnego, jaki zostal zaangazowany przez wtascicieli.
Wartos$¢ ta wynika bowiem ze stosunku zysku netto przedsigbiorstwa do
posiadanych przez nie kapitaléw wiasnych. Zgodnie z definicja kapitaléw
wlasnych - jest to warto$¢ majatku przedsigbiorstwa, ktéry zostal wniesio-
ny przez wlascicieli (udzialowcow lub akcjonariuszy) oraz wypracowany
podczas biezacej dziatalnosci jednostki.

Z uwagi na fakt, iz nie okreslono doktadnego zakresu wartos$ci omawia-
nego wskaznika, przyjmuje si¢ zasade im wyzsza jego warto$¢, tym korzyst-
niejsza jest sytuacja przedsiebiorstwa. Jak wynika z powyzszego przykla-
du, aby osiagna¢ wysoka wartos$¢ wskaznika, nie nalezy znaczaco podnosi¢
wartosci kapitaléw wlasnych.

Szczegélne zainteresowanie danym wskaznikiem jest spotykane wsréd
udzialowcow oraz akcjonariuszy, dla ktérych rosnaca warto$¢ oznacza
rowniez wzrost dywidendy, a takze wiecej mozliwosci dalszego rozwoju.
Co wazne, wysoka warto$¢ wskaznika oznacza efektywnos¢ przedsiebior-
stwa w korzystaniu z wewnetrznych zrddel finansowania, w postaci kapi-
taléw wlasnych.

Rentownos¢ kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa, mierzona wskazni-
kiem rentownosci kapitatu wlasnego (ROE), ulegta obnizeniu w 2015 roku
(z 10,16% w 2013 roku do 8,86% w 2015 roku), Kazda ztotéwka zaangazo-
wanegokapitalu wlasnego przynosita okoto 10 groszy zysku. Zdecydowany
wplyw na ROE wywierala rentowno$¢ aktywow (ROA). Na ksztaltowanie
si¢ ROA z kolei wptyw wywieral, w gtownej mierze, wskaznik rentownosci
sprzedazy (ROS).



400 Stanistaw Zajac, Waldemar Izdebski, Jacek Skudlarski

Tabela 7. Wskazniki rentownosci

2013 2014 2015
(=3 (=3 (=]
2 = =
w < w < wv <
S = S = S =
» 2 g 2 g 2 g
Nazwa wskaznika = = Z s 2 s
ol ol ol
K - K = K =
£ — Ed - E —
o _g o _g o .g
2 @ 2 @ 2 g
£ A £ A ] 2
[3-] [3-] [3-]
[--] [--] [--]

Wskaznik rentownosci netto sprzedazy
ROS ROS = zysk netto / przychody ze 331% | 4,66% 288% | 561% | 236% b.d.
sprzedazy x 100%

Wskaznik rentownosci aktywow
catkowitych (ROA) ROA = zysk netto / 456% | 1041% | 413% | 1023% | 3,66% b.d.
aktywa ogétem x 100%

Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE)
ROE = zysk netto / kapitat wtasny 10,16% | 14,38% | 10,26% | 1556% | 8,86% b.d.
x 100%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdari finansowych i $rednich wartosci
podstawowych wskaznikéw finansowych dla poszczegdinych sektoréw (branz) w latach
2013-2015.

Wskaznikowa analiza plynnosci finansowej
Wiskazniki ptynnosci finansowej (Jiquidity ratios) sa wykorzystywane w analizie
zdolnosci przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan. Zdolnos¢
ta warunkuje przetrwanie przedsigbiorstwa i jest istotna dla wszystkich interesa-
riuszy. Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa jest oceniana na podstawie poréw-
nania ptynnych aktywoéw (czyli takich, ktére mozna szybko przeksztalci¢ na
srodki pieniezne) z zobowigzaniami, ktére przedsiebiorstwo musi uregulo-
waé w najblizszym okresie. Do oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa wy-
korzystuje sie najczesciej nastepujace wskazniki:
- wskaznik biezacej ptynnosci finansowej,
- wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej, zwany rowniez wskaz-
nikiem szybkim,
- wskaznik ptynnosci srodkéw pienieznych, zwany réwniez wskazni-
kiem superszybkiej ptynnosci,
- wskaznik kapitalu obrotowego netto do aktywéw ogétem.
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Oceniajgc sytuacje finansowg przedsigbiorstwa, nalezy poréwnac poziom
tych wskaznikow ze wskaznikami zawartymi w planach (preliminarzach), a wiec
z normami ustalonymi czy wymaganymi przez inwestorow, banki, menedzerow,
ekspertow, a takze ze $rednig w branzy. Sprawdza sie ponadto tendencje do
ich zmian w czasie. Niskie wskazniki ptynnosci sg zagrozeniem utraty ptynno-
$ci finansowej, a wiec zdolnosci do regulowania zobowigzan krétkotermino-
wych. Zbyt wysokie wskazniki ptynnosci moga $wiadczy¢ o nadmiernym gro-
madzeniu srodkéw pienieznych i wplywac na obnizanie rentownosci. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze sztywna zasada oceny poziomu tych wskaznikéw moze
prowadzi¢ niekiedy do btednych wnioskéw. Aby tego unikna¢, nalezy siegnac
po informacje dodatkowe’.

Wiskaznik biezacej ptynnosci — (Current Ratio) jest stosunkiem aktywéw ob-
rotowych do pasywoéw biezacych (niekiedy banki stosuja zobowigzania krétko-
terminowe w ocenie przedsiebiorstwa). Wskaznik pokazuje jaka jest zdolnos¢
firmy do regulowania krétkoterminowych zobowigzan $rodkami obrotowymi.

Z uwagi na rozny stopien ptynnosci sktadnikéw majatku obrotowego, trudno
okresli¢ wielkos¢ wzorcowy dla tego wskaznika. Spotykane sg poglady, ze mini-
malna, bezpieczna wartos$¢ tego wskaznika to 1,2 - 1,3, a maksymalna 2,0. Jed-
nak wzorcowa warto$¢ tego wskaznika uzalezniona jest od branzy i konkretnego
przedsigbiorstwa. W zwiazku z tym poziom wskaznika 2,0 dla jednego przedsie-
biorstwa moze oznacza¢ zbyt wysoka ptynnos¢, dla drugiego z kolei zbyt niska™.

Jezeli wartos¢ aktywow obrotowych jest w gérnej czesci tego przedzialu na
poziomie 2, oznacza to, ze spotka jest ptynna i nie ma probleméw ze splatg bie-
zacych zobowigzan.

W przypadku gdy wskaznik jest ponizej 1, oznacza to, ze firma ma klopoty
z utrzymaniem plynnosci finansowej, czyli, ze moze mie¢ problemy z regulowa-
niem biezacych zobowigzan, co w konsekwencji moze doprowadzic ja nawet do
bankructwa.

Nadmiernie wysoki wskaznik plynnosci $wiadczy o tzw. nadplynnosci fi-
nansowej, ktdra oznacza nadmierne zaangazowanie kapitatu w §rodki obrotowe
przedsiebiorstwa, co moze mie¢ niekorzystny wpltyw na jego rentownos¢. Nato-

36 B. Pomykalska, P. Pomykalski, op. cit., s. 68.

7 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, PWN,
Warszawa 2002, s. 60.
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miast niski wskaznik oznacza, ze firma dziala ,,z dnia na dzien” i nie posiada wy-
starczajacych zasobow gotéwkowych dla uregulowania biezacych zobowigzan®.

W analizowanym przedsiebiorstwie wartosci wskaznika biezacej plynnosci
ksztaltowaly si¢ w przedziale od 1,33 do 1,63 co oznacza, ze przedsiebiorstwo ma
plynnos¢ finansowg i nie ma probleméw ze splatg biezacych zobowiazan.

Wskaznik szybki ptynnosci (Quick Ratio) — jest uzupelnieniem wskaznika
biezacej ptynnosci. Informuje on o mozliwosciach spoélki splacania swoich krot-
koterminowych zobowigzan aktywami o wysokiej ptynnosci. Inaczej moéwiac
Quick Ratio mierzy natychmiastowg zdolnos¢ firmy do splaty dtugow.

Przyjmuje sie, ze wskaznik ten nie powinien by¢ mniejszy niz 1, a wiekszy niz
1,2 - 1,3. Wielko$ci wskaznika nizsze od postulowanych, moga wskazywac na
niedostateczne wyposazenie przedsigbiorstwa w srodki ptynne, zabezpieczajace
splate zobowiazan. Natomiast wysoki wskaznik przyspieszonej ptynnosci, wska-
zuje na nieprodukcyjne gromadzenie $rodkéw pienieznych na rachunkach ban-
kowych oraz wystgpowanie wysokiego stanu naleznosci, ktére nie zawsze musza
by¢ nalezno$ciami terminowymi®. Za wzorcowa warto$¢ wskaznika Quick Ratio
uwaza si¢ poziom 1. W tym przypadku przedsiebiorstwo jest w stanie pokry¢
wszystkie swoje zobowigzania przy pomocy Jak twierdzi Sowinski*’ wskaznik ten
silnie uzalezniony jest od branzy. W analizowanym przedsigbiorstwie wartos¢
wskaznika szybkiej ptynnosci byla niska i wynosita 0,61 w 2013 roku, 0,59 w 2014
roku i 0,50 w 2015 roku. Takie wartosci wskaznika mogg oznacza¢ klopoty firmy
z terminowym regulowaniem zobowigzan.

Duza réznica pomiedzy tym wskaznikiem a wskaznikiem biezacej ptynnosci
oznacza, ze firma utrzymuje zbyt duze zapasy w ktorych zamrozony jest fundusz
obrotowy.

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej — jest to wskaznik okreslajacy w jakim
stopniu spétka zdolna jest do natychmiastowego spfacenia biezacych zobowig-
zan, czyli wyplacalnosci firmy w bardzo krétkim okresie. W zwigzku z natych-
miastowy splata do konstrukeji wskaznika wyplacalnoséci gotowkowej wykorzy-
stywane sg tylko najbardziej ptynne aktywa.

% Ibidem, s. 59.

¥ T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie,
FRR, Warszawa 2002, s. 140.

0 T. Sowinski, Wplyw biezgcej ptynnosci finansowej w ujeciu statycznym na wartos¢ przed-
sigbiorstw, Zarzadzanie i FinanseJournal of Management and Finance, 1/3, 2013, s. 366.
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Okresla on zatem, jaka czes¢ zobowigzan biezacych moze by¢ uregulowana
bez zwloki, nie czekajac na splate naleznosci czy uplynnienie zapaséw*. Jako
optymalng warto$¢ tego wskaznika przyjmuje sie 0,2. Srednie wartosci wskazni-
kéw plynnosci gotéwkowej dla badanego przedsigbiorstwa przedstawiono w ta-
beli 8. Najlepsze wyniki uzyskiwano w 2013 roku.

Tabela 8. Wskazniki ptynnosci w latach 2013 - 2015

2013 2014 2015
o o o
= = =
w [4-] wv < wv <
S H H = S =
. = S = 2 = S
Nazwa wskaznika 2 s -z i -2 s
S s s = S =
N © N = N ©
2 S > 5 > S
2 o g @ £ @
= v = “w = w
[3-] -] [3-]
[--] [--] [--]

Wskaznik biezacej ptynnosci (I stopnia)
= Aktywa obrotowe / Zobowiqzania
krétkoterminowe

—_
[=2)
w8}
—_
w
[vs)
~
~
—_
o~
vs)
=8
o

2,76

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej (1l stopnia) =
(Aktywa obrotowe — Zapasy — Krétkoterminowe
rozliczenia migdzyokresowe) / Zobowigzania
krdtkoterminowe

0,61 1,73 0,59 1,75 0,50 b.d.

Wskaznik ptynnosci gotwkowej (11l stopnia)
= Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne / 0,02 0,6 0,03 0,74 0,03 b.d.
Zobowigzania biezqce

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych i srednich wartosci
podstawowych wskaznikéw finansowych dla poszczegdinych sektoréw (branz) w latach
2013-2015.

Analiza rotacji aktywow i pasywow

Rotacja, czyli obrét skladnikéw majatkowych, jest to szybkosc, z jaka zmieniajg
one swoja posta¢, wyrazana w ilosciach cykli obrotowych, jakie wykonaja w ba-
danym okresie lub w dlugosci trwania cyklu wyrazonego np. w dniach, tygo-
dniach itd. Pomiaru rotacji (obrotu) dokonujemy przez zestawienie stanu ($red-

1 Z. Golas, A. Witczak, Pojecie i metody oceny ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, Jour-
nal of Agribusiness and Rural Development, 2010, 1 (15), s. 86.
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niego, krancowego) sktadnika majatkowego ze strumieniem tego sktadnika, czyli
skumulowanym stanem tego sktadnika®.

Wskaznik cyklu (splywu) naleznosci informuje, jaki jest przecigtny okres
splywu naleznosci od kontrahentéw przedsiebiorstwa. Wysoka wartos¢ tego
wskaznika $wiadczy o zagrozeniu ptynnosci finansowej, przedsiebiorstwo bo-
wiem zbyt dlugo kredytuje swoich kontrahentéw. Natomiast zbyt niska wartos¢
wskaznika, zwigksza ryzyko pojawienia si¢ niesciggalnych naleznosci.

Czym wyzszy poziom wskaznika tym firma ma wieksze problemy ze $cia-
galnoscig swoich zobowigzan, co moze obnizy¢ jej ptynnos$¢. W przypadku gdy
przedsigbiorstwo oczekuje na swoje naleznosci zbyt dtugo powstaje zagrozenie
zatoréw platniczych. Optymalna warto$¢ tego wskaznika zalezy jednak od ro-
dzaju dzialalnosci przedsiebiorstwa.

Wskaznik cyklu rotacji nalezno$ci wynosit w badanym okresie od 51,82 do
62,35 dni, co jest wynikiem wyzszym niz §rednia branzowa i moze oznacza¢ zbyt
wysokie zamrozenie srodkow pienieznych.

Wskaznik cyklu zobowiazan informuje po ilu dniach spétka reguluje swoje
zobowigzania. Warto$¢ wskaznika dla badanego przedsigbiorstwa byta wyzsza
niz $rednia branzowa co moze oznacza¢ problemy z regulowaniem zobowig-
zan przez spotke, np. z powodu braku plynnosci, co moze prowadzi¢ do wzro-
stu kosztow z tytulu przeterminowanych platnosci, a w konsekwencji skutkowac
moze pogorszeniem relacji z kontrahentami.

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach wskazuje po ilu dniach przedsigbiorstwo
odnawia swoje zapasy dla zrealizowania sprzedazy. W badanym przedsiebior-
stwie warto$¢ wskaznika jest wysoka, co oznacza, Ze obrét zapasami firmy jest
wolny. Dodatkowo powoduje to wzrost kosztow magazynowania i zwigkszajace
sie zaangazowanie srodkéw obrotowych®. Optymalna wartos¢ tego wskaznika
jest rézna dla réznych branz.

2 T. Dudycz, Analiza finansowa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lan-
gego we Wroctawiu, Wroctaw 1999, s. 51.

# M. Kobryn-Krél, Analiza finansowa przedsigbiorstwa z punktu widzenia wlasciciela, na
przykladzie przedsigbiorstwa z branzy produkcji napojéw, SSRN Electronic Journal, 2013.
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Tabela 9. Wskazniki rotacji aktywdw i pasywéw

2013 2014 2015
(3 © (=) o =3 (]
Nazwa wskaznika 2s g 2s g s g
3% | = | E2| = | 22| =
0 -5 = -] = 0 -5 =
2003 | B3| B O3
(=% A o A o A
Okres sptywu naleznosci =
(Stan naleznosai/ Przychid ze 5182 | 5395 | 6235 | 5289 | 5212 | b
sprzedazy) x Liczba dni okresu ' ' ' ' '
obrachunkowego
Okres sptaty zobowigzan =

(Zobowiqzania krétkoterminowe /
Przychdd ze sprzedazy) x Liczba dni
okresu obrachunkowego

88,09 3571 111,94 33,02 112,92 b.d.

Szybkos¢ obrotu zapaséw =
Wartos¢ zapaséw / Przychdd ze 7437 | 5707 | 811 | 6103 | 10529 | bd.
sprzedazy x Liczba dni okresu
obrachunkowego

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych i srednich wartosci
podstwawowych wskaznikéw finansowych dla poszczegdinych sektoréw (branz) w latach
2013-2015.

Analiza wspomagania finansowego

Wskaznik ogolnego zadluzenia (debt ratio, DR) - wskaznik finansowy stanowia-
cy stosunek kapitaléw obcych (zobowigzania ogétem i rezerwy na zobowigzania)
do aktywow ogotem.

Wskaznik ogolnego zadluzenia jest najbardziej ogdlnym obrazem struktury
finansowania aktywow przedsiebiorstwa. Im wigksza jest warto$¢ tego wskazni-
ka tym wyzsze ryzyko ponosi kredytodawca®. Stad czesto przyjmuje sie, ze jego
warto$¢ powyzej 67% wskazuje na nadmierne ryzyko kredytowe. Niski poziom
wskaznika $wiadczy o samodzielnosci finansowej przedsigbiorstwa. Jednocze-
$nie nie pozwala w pelni wykorzysta¢ dzwigni finansowe;j.

* E. A. Helfert, Techniki analizy finansowej, Warszawa, PWE, 2004, s. 180.
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Poziom zaangazowania kapitatéw obcych w aktywach przedsiebiorstwa mie-
$ci si¢ w przedziale 55 — 59% i mozna uznaé go za odpowiedni.

Tabela 10. Wskazniki zadtuzenia ogélnego

2013 2014 2015
(=4 (=3 (=3
2 2 2
Nazwa wskaznika Z s g s F s
3 = 2 = b =
IS i} I ] N i}
(-5 = o = o =
g | 3 g | 3 g | 3
% ) g i % )
3= -] -]
== [==] (-]
Wskaznik zadiuzenia ogdinego = 55,10% | 43,25% | 50,79% | 42,54% | 58,74% | bd.
Zobowigzania ogdtem / Aktywa ogdtem

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie sprawozdan finansowych i srednich wartosci
podstawowych wskaznikéw finansowych dla poszczegdinych sektoréw (branz) w latach
2013-2015.

Podsumowanie

Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest podstawowa miarg dzialalnosci
jednostki gospodarczej. Analiza bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz przepty-
wow pienieznych umozliwia badanie zmian poszczegolnych pozycji, jak rowniez
ocene roznych dziedzin jej funkcjonowania. Moze stanowi¢ punkt wyjscia do
predykgji sytuacji finansowej firmy w przysztosci.

Skutki wszystkich decyzji podejmowanych w przedsigbiorstwie, bez wzgle-
du na obszar jakiego dotyczg, koncentrujg sie na ptaszczyznie finansowej. Dla-
tego musza one, oprocz aspektéw prawnych, personalnych czy organizacyjnych,
uwzglednia¢ kryterium finansowe. Umiejetno$¢ przeprowadzenia wlasciwej
merytorycznie i metodycznie oceny kondycji finansowej firmy jest jedna z naj-
istotniejszych przestanek zarzadzania. Wykrycie zagrozenia kontynuowania
dzialalnosci przez jednostke gospodarcza na podstawie informacji zawartych
w rocznym sprawozdaniu finansowym jest bardzo trudne. Symptomy zlej sy-
tuacji finansowej moga by¢ mniej lub bardziej widoczne w poszczegélnych ele-
mentach sprawozdania finansowego, ktére nalezy analizowac bardzo wnikliwie.
Otrzymane wyniki nalezy poréwnac z wynikami innych przedsiebiorstw z tej
samej branzy.
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Przeprowadzona analiza wybranego przedsiebiorstwa z branzy produkcji
maszyn rolniczych w oparciu o dane zawarte w podstawowych sprawozda-
niach finansowych nie wykazala niepokojacych zjawisk. Uzyskane przez firme
warto$ci badanych wskaznikéw ksztaltowaly sie przewaznie na poziomie zbli-
zonym do $rednich branzowych. Niepokojacym zjawiskiem moze by¢ wzrost
zapasOw w przedsiebiorstwie.
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ECONOMIC AND FINANCIAL ANALYSIS ON THE EXAMPLE
OF THE COMPANY IN THE INDUSTRY OF PRODUCTION OF
AGRICULTURAL MACHINERY

Abstract: It is an attempt to evaluate the assets and financial situation of a se-
lected company in the industry of the manufacturers of agricultural machinery
using basic and indicator analysis. The base for interpreting the ratios achieved
by the company were sector financial indicators as well as literature from the
financial analysis.
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