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4. Ocena kondycji finansowej firmy logistycznej
na przykladzie przedsiebiorstwa X

tukasz Borowiecki *

4.1. Wstep

Przetom cywilizacyjny, ktérego jestesmy sSwiadkami na poczat-
ku XXI w., nierozerwalnie wigze sie z tworzeniem gospodarki opartej
na wiedzy. Kluczowg role zaczyna odgrywac informacja, ktora staje
sie istotnym zasobem niematerialnym organizacji. Dzisiaj wrecz méwi
sie, iz zarzadzanie firmg to zarzadzanie informacjami!. Podejmowanie
trafnych i szybkich decyzji, zaréwno strategicznych, jak i taktycznych,
wymaga zatem stworzenia przestanek informacyjnych. Kazda firma,
dziatajac w coraz szybciej zmieniajagcym sie otoczeniu i chcac zdobyé
przewage konkurencyjng, zmuszona jest do stworzenia systemu infor-
macyjnego. Ten ostatni obejmuje: pozyskiwanie informacji, ich prze-
twarzanie oraz analizowanie na uzytek decyzji zarzadczych.

Jedng z podstawowych funkcji przedsiebiorstwa, obok personalnej,
marketingowej i produkcyjnej, jest funkcja finansowa. Cata dziatalnosc
firmy znajduje swoj korncowy efekt w wyniku finansowym. Informacji dla
potrzeb zarzadzania finansami dostarcza system rachunkowosci przed-
siebiorstwa. Czescig sktadowg tego systemu jest analiza finansowa.

Problematyka niniejszego rozdziatu miesci sie w nurcie rozwazan
zwigzanych z analiza finansowg. Celem opracowania jest podkreslenie
roli informacji finansowych w firmie, wskazanie zrédet informacji stu-
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zacych do oceny jej kondycji finansowej oraz stosowanych w tym celu
wskaznikow.

Egzemplifikacjq ogdlnych rozwazan literaturowych jest przepro-
wadzona analiza i ocena sytuacji majatkowo-finansowej wybranego
przedsiebiorstwa z branzy logistycznej. Firma ta udostepnita materia-
ty zrodtowe pod warunkiem, iz nie bedzie ujawniona jej nazwa, stad tez
w tekscie oznaczono jg literg X. Wybdr przedsiebiorstwa nie byt przy-
padkowy. Sektor ustug logistycznych odgrywa i bedzie odgrywat w go-
spodarce coraz wiekszg role. Region t6dzki uznawany jest za centrum
logistyczne Polski. Wynika to z jego potozenia oraz z infrastruktury dro-
gowej - tu przecinajg sie gtdwne szlaki komunikacyjne z zachodu na
wschod i z pétnocy na potudnie kraju.

4.2. Charakterystyka przedsiebiorstwa X

Firma X powstata w 1990 r. jako niewielki rodzinny sklep, zajmu-
jacy sie sprzedazg szerokiego asortymentu elementéw elektronicznych
do serwisu i drobnej produkcji>. Po dwdéch latach dziatalnosci zajeta sie
nowatorskya, jak na éwczesne czasy, sprzedazg wysytkowg elementéw
i dostarczaniem katalogéw oferowanych produktéw. Wraz z rozwojem
gospodarki krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej firma pozyskiwata
nowych klientow i wprowadzata nowe grupy produktéw. Z czasem zo-
stata w niej wprowadzona norma ISO 9001:2001 i sprzedaz poprzez
strone internetowa.

Co istotne, powstato nowe centrum logistyczne, dzieki ktéremu po-
jawita sie mozliwo$¢ sprawnego i szybkiego dostarczania zamowionego
towaru nie tylko do krajow Unii Europejskiej, lecz takze do Rosji, Ukra-
iny czy krajéw arabskich. Obecnie firma jest najwiekszym dystrybuto-
rem elementéw elektronicznych w Europie Srodkowej i Wschodniej. Ob-
stuguje kilkadziesiagt tysiecy firm w ponad 30 krajach i wysyta prawie
1000 paczek dziennie.

Wsréd oferowanych produktéw znajdujg sie wyroby wiekszosci
istotnych producentéw komponentéw elektronicznych. W zespole pra-
cuje kilkudziesieciu inzynieréw z dziedziny elektroniki, elektromechani-
ki i automatyki, a takze konsultantéw gotowych stuzy¢ klientom radq
i informacja. Bardzo istotnym elementem dziatalnosci jest strona inter-

2 Informacje ze strony internetowej firmy X.
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netowa, przy pomocy ktérej wielu klientdw nie tylko dokonuje zakupdw,
lecz takze uzyskuje istotne informacje.

Firma ma nastepujqce dziaty sprzedazy:
dziat sprzedazy katalogowej,
dziat sprzedazy przemystowej,
dziat sprzedazy dystrybucyjnej,
dziat eksportu,
dziat sprzedazy internetowej.

Firma oferuje:
50 000 produktow dostepnych w magazynie,
katalogi, ptyty CD i serwis internetowy zawierajacy zdjecia, parame-
try i opisy oferowanych produktéw,
odpowiedni poziom obstugi, gdyz firma od 1998 r. wdrozyta system
nadzoru jakosci ISO 9001:2001,
dostawy w ciggu jednego dnia roboczego na terenie Polski (jesli to-
war znajduje sie w magazynie, a zamowienie zostato ztozone do go-
dziny 17:00),
dostawy w ciggu 48-72 godzin na terenie krajow Unii Europejskiej,
informacje online (w czasie rzeczywistym) o stanach magazynowych
i cenach na stronie internetowej,
internetowy system zamawiania i wyszukiwania produktow,
dostawy matych i hurtowych ilosci produktéow,
ceny uzaleznione od ilosci zamawianego towaru,
dogodne formy ptatnosci,
dostarczenie niektérych produktéw spoza statej oferty bez dodatko-
wych optat,
bezptatne dostarczenie katalogdéw i dokumentacji technicznej ofero-
wanych produktow,
kompletowanie dostaw i zabezpieczenie odpowiednich stanéw maga-
zynowych,
dla klientdw w Czechach, Niemczech, Stowacji, Rumunii i na Weg-
rzech mozliwosc¢ ptacenia na konta w walutach narodowych3,

Firma posiada przedstawicielstwo w Czechach, na Wegrzech, Sto-

wacji i w Niemczech.

3 Informacje ze strony internetowej firmy X.
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4.3. Wstepna analiza sprawozdan finansowych
4.3.1. Analiza struktury i dynamiki bilansu

Wstepna analiza bilansu zostata wykonana na podstawie bilansu
analitycznego. Badanie bilansu przeprowadza sie w ujeciu poziomym
i pionowym. Bilans analityczny spétki X prezentujg tabele 6 7.

Z analizy bilansu wynika, ze w 2008 r. nastapit wzrost wartosci ma-
jatku w porownaniu do roku ubiegtego 0 27,2%. W tym okresie majatek
trwaty rost wolniej (19,6%) anizeli majatek ogdétem, stad tez zmniej-
szyt sie jego udziat w strukturze majatku z 21,33 do 20,05%. W ma-
jatku trwatym dominujacq pozycje stanowity rzeczowe aktywa trwate,
ktorych udziat w majatku trwatym w 2008 r. wynosit 94,4%. Aktywa ob-
rotowe wzrosty szybciej (29,3%) anizeli aktywa ogdtem, stad ich udziat
w strukturze majatku wzrdst o 1,28 punktu procentowego. W majatku
obrotowym znacznie wzrosty zapasy (37,8%), a ich udziat w strukturze
majatku ogdtem wzrdst o 4,08%, co nie zastuguje na pozytywng ocene.
Pozytywnie nalezy oceni¢ wolniejszy wzrost naleznosci (14,1%) anizeli
wzrost sprzedazy (17,9%), co oznacza poprawe ich windykacji.

W omawianym okresie nastapit dos¢ wysoki wzrost kapitatdéw wias-
nych (41,1%), a w szczegdlnosci kapitatu zapasowego. Udziat kapitatow
wiasnych w finansowaniu majatku zwiekszyt sie z 60,95 do 67,60%, co
oznacza wzrost niezaleznosci finansowej. W zwigzku z tym ulegt zmniej-
szeniu udziat kapitatéw obcych w kapitatach ogdétem o 6,65%. W oma-
wianym okresie dominujgca pozycje w kapitatach obcych stanowity zo-
bowigzania krotkoterminowe, ktorych udziat w zobowigzaniach ogdétem
wynosit Srednio 98,5%.

W 2009 r. w poréwnaniu do roku ubiegtego nastapit dalszy wzrost
wartosci majatku o 16,3%. W okresie tym znacznie szybciej zwiekszyt
sie majatek trwaty (81%), stad tez wzrdst jego udziat w strukturze ma-
jatku z 20,05 do 31,19%, co $wiadczy o poprawie bazy materialno-tech-
nicznej analizowanej spotki. W majatku obrotowym nalezy oceni¢ po-
zytywnie zmniejszenie udziatu zapaséw z 52,99 do 43,60% oraz dalsze
zmniejszenie udziatu naleznosci w majatku ogdétem z 22,47 do 21,02%.
W tym okresie dynamika naleznosci byta jednak wyzsza (109,9%) ani-
zeli dynamika sprzedazy (102,56%). Nastgpit dalszy wzrost kapitatéw
wiasnych w stosunku do roku ubiegtego o 17,5%, a ich udziat w kapi-
tatach ogdtem wzrdst o dalsze 0,66 punktu procentowego. Dominuja-
cgq pozycje w kapitatach obcych, podobnie jak w poprzednich okresach,
stanowity zobowigzania krétkoterminowe.
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W omawianym okresie nastgpit wzrost zobowigzan dtugotermino-
wych o 208%, jednak ich udziat w kapitatach ogdétem w catym badanym
okresie byt niewielki i wahat sie w granicach 0,09-0,59%, co wynikato
z wysokiego udziatu kapitatow wtasnych w finansowaniu majatku.

Istotne znaczenie w zakresie sytuacji majatkowo-finansowej ma
dostosowanie struktury kapitatu do struktury majatku. Finansowanie
majatku w analizowanej spoétce prezentuje tab. 8.

Tabela 8. Finansowanie majatku w spoétce X w latach 2007-2009

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009
Kapitat wtasny/majatek trwaty 2,86 3,37 2,19
Kapitat staty/majatek trwaty 2,88 3,38 2,20
Kapitat obcy/majatek trwaty 0,50 0,41 0,46
Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej 5,72 8,14 4,76

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

Z danych zawartych w tab. 8 wynika, ze w catym analizowanym
okresie majatek trwaty byt w petni finansowany kapitatem witasnym.
Zachowana wiec zostata ztota reguta bilansowa i finansowa. Ponadto
kapitat wtasny finansowat réwniez znaczng cze$¢ majatku obrotowego.
Rozbiezno$¢ pomiedzy pierwszym a drugim wskaznikiem jest niewiel-
ka, ze wzgledu na maty udziat zobowigzan dtugoterminowych w kapi-
tatach ogotem. Wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej byt bardzo wyso-
ki. Najwyzszy poziom miat w 2008 r. W kolejnym okresie wskaznik ten
ulegt zmniejszeniu, gdyz szybciej wzrastat majatek trwaty anizeli ka-
pitat wiasny. Mimo to struktura finansowania majatku jest prawidiowa
i spotka nie bedzie miata problemoéw z ptynnoscig finansowa.

4.3.2. Analiza wstepna rachunku zyskow i strat

Analiza wstepna rachunku zyskdéw i strat, zwana czytaniem tego
sprawozdania, pozwala ustali¢ zrédta tworzenia wyniku finansowego.
Analityczny rachunek zyskow i strat spotki X prezentuje tab. 9.

Z danych wynika, ze w 2008 r. w poréwnaniu do roku ubiegtego
przychody z podstawowej dziatalnosci wzrosty o 17,9%, za$ koszty tej
dziatalnosci minimalnie mniej, bo o 17,7%, stad tez nastgpit wzrost
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zysku na sprzedazy o 18,8%, a jego udziat w przychodach ze sprze-
dazy wzrdst o 0,14 punktu procentowego. Zmniejszeniu ulegty pozo-
state przychody i koszty operacyjne, a tym samym zmniejszyt sie ich
udziat w przychodach ze sprzedazy. W 2007 r. spétka na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej poniosta strate, zas w 2008 r. zysk wynoszacy
386 050,81 z.

Udziat przychodow i kosztow finansowych w przychodach ogétem
rowniez byt niewielki. Na tej dziatalnosci oceniana spotka poniosta stra-
te. W catym badanym okresie nie wystapity zdarzenia nadzwyczajne.
W 2008 r. nastgpit wzrost zysku netto o 4 006 316,66 zt, co stanowi-
to 36,6%.

W 2009 r. w porownaniu z rokiem ubiegtym nastgpit wzrost przycho-
déw z podstawowej dziatalnosci juz tylko o 2,5%, zas koszty tej dziatal-
nosci wzrosty znacznie szybciej, bo o 6%, co spowodowato zmniejsze-
nie zysku na sprzedazy o 14,5%. Pozostata dziatalno$¢ operacyjna, jak
i dziatalnos¢ finansowa przyniosty straty. Stad tez wynik brutto byt niz-
szy niz wynik na podstawowej dziatalnosci. Po optaceniu podatku do-
chodowego spotka osiggneta zysk netto wynoszacy 14 470 050,04 z,
ktory byt nizszy od zysku w roku ubiegtym o 31,6%.

Celem pogtebienia oceny dokonano analizy przychodéw ze sprze-
dazy (tab. 10).

Tabela 10. Struktura przychoddw ze sprzedazy w spétce X w latach 2007-2009

2007 2008 2009
Wyszcze- -~ -~ .
gélnienie suma wskaznik suma wskaznik suma wskaznik
struktury struktury struktury

Przycho-
dy netto ze
sprzedazy

i zrbwnane
Z nimi 97 997 158,51 98,11 |[115 519 485,40 98,42 [118 445 139,30 98,84
Pozostate

przychody
operacyjne 1 841 425,02 1,84 1811 648,98 1,54 1 358 881,38 1,13
Przychody
finansowe 46 255,47 0,05 38 548,22 0,04 27 623,92 0,03
Przychody

razem 99 884 839,00 100,00 |117 369 682,60 100,00 |[119 831 644,60| 100,00

Zrbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych z firmy X.

Z danych zawartych w tab. 10 wynika, ze przychody z podstawo-
wej dziatalnosci stanowity dominujacg pozycje w przychodach ogdtem,
ich udziat w badanym okresie wynosit Srednio 98,46%. Udziat pozosta-
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tych przychoddw operacyjnych stanowit srednio 1,5%, zas przychodow
finansowych zaledwie 0,04%.
Strukture kosztow badanej spotki prezentuje tab. 11.

Tabela 11. Struktura kosztéw spétki X w latach 2007-2009

2007 2008 2009
Wyszczegol-
nienie suma wskaznik suma wskaznik suma wskaznik
struktury struktury struktury
Koszty
dziatalnosci

operacyjnej 81 386 701,00 96,54 (95780 872,00 97,66 |101 567 625,00 96,40

Pozostate

koszty
operacyjne 92 084 360,00 2,47 1 425 498,20 1,45 2 400 733,00 2,28
Koszty
finansowe 833 204,18 0,99 874 328,75 0,89 1 393 216,40 1,32
Koszty
ogbtem 84 304 264,00 | 100,00 |98 080 699,00 100,00 |105 361 575,00| 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

Z wyliczen wynika, ze koszty podstawowej dziatalnosci stanowi-
ty $rednio 96,87% kosztéw ogdtem, zas pozostate koszty operacyjne
2,07%, a koszty finansowe 1,07%.

Szczegdtowq analize kosztow podstawowej dziatalnosci operacyj-
nej zawiera tab. 12. Z przeprowadzonych obliczer wynika, ze dominu-
jaca pozycje w kosztach dziatalnosci podstawowej stanowita wartosc
sprzedanych towaréw i materiatdw wedtug rzeczywistych cen zakupu.
Udziat tej pozycji w kosztach dziatalnosci podstawowej zmniejszyt sie
z 78,72% w 2007 r. do 74,34% w 2009 r.,, co wynikato z nieznaczne-
go wzrostu sprzedazy w poréwnaniu do okreséw poprzednich. Kolej-
ng pozycjq kosztéw byty wynagrodzenia, ktérych udziat wzrdst z 8,42%
w 2007 r. do 10,35% w 2009 r. Udziat pozostatych pozycji kosztow byt
niewielki; tgcznie stanowit ok. 14% kosztéw podstawowej dziatalnosci
operacyjnej.

Tabela 13 prezentuje strukture wyniku finansowego. Analiza da-
nych wskazuje, ze badana spoétka osiagata zysk z dziatalnosci, do ktérej
zostata statutowo powotfana. Inne dziatalnosci, czyli pozostata dziatal-
no$¢ operacyjna i dziatalnos¢ finansowa, przynosity straty.
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Tabela 13. Struktura wyniku finansowego w spotce X w latach 2007-2009
2007 2008 2009
Wyszczegol-
nienie suma wskaznik suma wskaznik suma wskaznik
struktury struktury struktury

Wynik na
sprzedazy 16 610 457,89 | 107,20 | 19 738 622,99 | 101,29 |16 877 514,09 | 116,63
Wynik na
pozostatej
dziatalnosci
operacyjnej 242 934,56 1,47 386 050,81 1,98 1041 871,61 7,20
Wynik na
dziatalnosci
finansowej 886 948,71 5,73 637 782,54 3,27 1 365 592,43 9,43
Wyniki
nadzwyczajne 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wynik brutto 15 480 574,62 | 100,00 19 486 891,28 | 100,00 |14 470 050,04 | 100,00

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

4.3.3. Czytanie rachunku przeptywow pienieznych

Rachunek przeptywow pienieznych stuzy do dynamicznej oce-
ny ptynnosci finansowej. Analiza wstepna tego sprawozdania pozwala
ustali¢ zrodta generowania gotéwki i kierunki jej wykorzystania.

Ksztattowanie sie przeptywdéw pienieznych w ramach poszczegol-

nych rodzajow dziatalnosci w spoéfce X prezentuje tab. 14.

Tabela 14. Przeptywy pieniezne w spétce X w latach 2007-2009

Wyszczegdlnienie

2007

2008

2009

Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej

5572 351,31

9162 297,15

15157 740,10

Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci inwestycyjnej

1752 478,38

2 811 014,20

10 022 090,75

Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci finansowej

3 279 482,68

5898 326,25

4 993 931,02

Przeptywy pieniezne netto razem

540 390,25

452 956,70

141 718,33

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.
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W kazdym analizowanym roku przeptywy z tytulu podstawowej
dziatalnosci byty dodatnie, co zastuguje na pozytywng ocene. Z ko-
lei salda przeptywow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej i finan-
sowej byly ujemne. Ujemne saldo z dziatalnosci inwestycyjnej $wiad-
czy o rozwoju spotki, w ktorej to wydatki na wartosci niematerialne
i prawne przewyzszajg wptywy z powyzszych tytutdw. Ujemne salda
przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci finansowej wynikajq z ptatno-
$ci dywidend na rzecz witascicieli, sptaty kredytéw i zobowigzan z tytu-
tu leasingu finansowego. Na pozytywng ocene zastuguje dodatnie sal-
do przeptywdéw netto ogdétem, co oznacza, ze wypracowana nadwyzka
z dziatalnosci operacyjnej wystarcza na dalszy rozwdj spotki oraz sptate
kredytéw, zobowigzan i dywidendy dla witascicieli. Podkresli¢ nalezy, ze
z roku na rok wzrasta saldo przeptywow gotdéwki z dziatalnosci opera-
cyjnej, ale rosng réwniez, w znacznie szybszym tempie, wydatki na in-
westycje. Stad tez w poréwnaniu do lat poprzednich nastgpito zmniej-
szenie ogdlnego salda przeptywdw.

Analizujac przeptyw gotowki, nalezy dokonac poréwnania przepty-
wow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej z wynikiem finansowym
netto (prezentuje to tab. 15).

Tabela 15. Wynik finansowy netto a salda przeptywdéw pienieznych
z dziatalnosci operacyjnej w spétce X w latach 2007-2009

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009

Wynik finansowy netto 11 439 844,69 | 15736 945,14 | 11 439 844,69

Przeptywy pieniezne
z dziatalnosci operacyjnej 5572 351,31 9162 297,15 | 15 157 740,10

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

Spdtka X osiggata w analizowanych latach zaréwno dodatni wynik
memoriatowy, jak i dodatni wynik kasowy. Analizowana spétka znajdu-
je sie wiec w bardzo dobrej sytuacji finansowej. W 2009 r. wypracowa-
na gotdéwka byta nawet wyzsza od zysku, co wynikato ze zmiany stanu
zapasow i zobowigzan.
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4.4. Analiza wskaznikéw przedsiebiorstwa logistycznego X

4.4.1. Ocena zdolnosci firmy do regulowania
biezacych zobowiazan

Analiza ptynnosci dostarcza informacji do oceny zdolnosci spotki do
regulowania zobowigzan w terminie. Dokonujac analizy ptynnosci finan-
sowej, nalezy obliczy¢ i oceni¢ poziom kapitatu pracujgcego w analizo-
wanej spotce (przedstawia to tab. 16).

Tabela 16. Kapitat pracujacy w spotce X w latach 2007-2009

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009

Podejscie majatkowe

Aktywa biezace

33 728 063,10

43 607 048,29

43 664 282,08

Zobowigzania biezace

16 417 744,81

17 494 983,20

19 890 854,20

Kapitat pracujacy

17 310 318,29

26 112 065,09

23 773 427,88

Podejscie kapitatowe

Kapitat wtasny

26 132 542,19

36 869 487,33

43 309 332,02

Rezerwy dtugoterminowe 73 324,20 127 355,69 100 148,96
Zobowigzania
dtugoterminowe 249 415,51 49 583,85 152 710,50

Kapitat staty

26 455 281,90

37 046 426,87

43 562 191,48

Majatek trwaty

9 144 963,61

10 934 361,78

19 788 763,60

Kapitat pracujacy

17 310 318,29

26 112 065,09

23 773 427,88

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

W latach 2007-2009 kapitat pracujacy byt dodatni, co zastugu-
je na pozytywna ocene. Najwyzszy poziom osiggnat kapitat pracuja-
cy w 2008 r. i wynosit 26 112 065,09 zt. W 2007 r. kapitat obrotowy
netto wzrést w poréwnaniu do 2007 r. o 37,34%, natomiast w odnie-
sieniu do roku ubiegtego ulegt zmniejszeniu o0 9%. Zmniejszenie te-
goz kapitatu wynikato ze wzrostu zobowigzan biezacych o 13,7%, przy
prawie tym samym stanie aktywow biezgcych. Wzrost zobowigzan bie-
zacych byt spowodowany tym, ze zmniejszyt sie udziat kapitatéw dtu-
goterminowych w finansowaniu majatku obrotowego. Kapitaty state za-
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angazowane zostaty w finansowanie majatku trwatego, ktéry wzrdst
w poréwnaniu do roku ubiegtego o 81%, przy wzroscie kapitatow diu-
goterminowych o 17,6%.

Udziat kapitatu pracujacego w finansowaniu majatku i w relacji do
przychodow prezentuje tab. 17.

Tabela 17. Wskazniki kapitatu pracujgcego w spétce X w latach 2007-2009 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Kapitat pracujacy/aktywa ogdtem x 100 40,38 47,9 37,5
Kapitat pracujacy/aktywa obrotowe x 100 51,32 59,9 54,4
Kapitat pracujacy/przychody ze sprzedazy x 100 17,66 22,6 20,1

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

W analizowanym okresie udziat kapitatu pracujgcego w finansowa-
niu majatku ogétem wahat sie w granicach 37,5-47,9%, a w finan-
sowaniu majatku obrotowego od 51,32 do 59,9%. Najwyzszy poziom
osiggnety omawiane wskazniki w 2008 r. Ostatni ze wskaznikdw infor-
muje, ze na jedng ztotdwke przychoddw ze sprzedazy przypadto sred-
nio 20,12 gr kapitatu pracujacego. Przy danej strategii finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa powinien wystgpi¢ proporcjonalny przy-
rost kapitatu pracujgcego do przychoddw ze sprzedazy. Statyczne mier-
niki ptynnosci spétki X prezentuje tab. 18.

Tabela 18. Statyczne mierniki ptynnosci

Okres 2007 2008 2009
Wskaznik biezacej ptynnosci (III) 2,05 2,49 2,20
Wskaznik ptynnosci szybki (II) 0,78 0,84 0,80

Wskaznik pokrycia zobowigzan biezacych
$rodkami pienieznymi (I) 0,11 0,13 0,12

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

Analiza danych wskazuje, ze w spodice X wystgpita nieznaczna
nadptynnos$¢, gdyz wskaznik biezacej ptynnosci przekraczat optymal-
ny poziom (1,5-2). Najwyzszy poziom wskaznik osiggnat w 2008 r.
Nadptynnos¢ wynikata z nagromadzonych zapaséw, co wynika z réz-
nicy pomiedzy wskaznikiem biezacej ptynnosci a wskaznikiem ptynno-
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Sci szybkim. Rdznica ta wynosita Srednio 1,44, czyli poziom zapasow
byt prawie rowny dolnej granicy wskaznika biezacej ptynnosci. Spot-
ka nie bedzie miata problemoéow ze sptatg biezacych zobowigzan, ale
mato efektywnie wykorzystuje swdj majatek obrotowy. Z kolei wskaz-
nik ptynnosci szybki byt ponizej optymalnych granic. Srodki pieniezne
byty w stanie sfinansowac¢ zobowigzania biezace $rednio w 12%, czyli
poziom tego wskaznika mozna uznac za zadowalajacy.

Pogtebieniem statycznych miar ptynnosci jest dynamiczna ocena
ptynnosci dokonywana na podstawie rachunku przeptywow pienieznych
(prezentuje to tab. 19).

Tabela 19. Wskazniki wydajnosci i wystarczalnosci gotowkowej w spotce X
w latach 2007-2009

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Wskaznik wydajnosci gotowkowej sprzedazy 0,06 0,08 0,13
Wskaznik wydajnosci gotowkowej majatku 0,13 0,17 0,24
Wskaznik wydajnosci gotowkowej zysku 0,36 0,47 0,24

Wskaznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej
na sptate dtugdéw ogdtem 0,33 0,52 0,75

Wskaznik wystarczalnosci gotowki operacyjnej
na sptate dtugéw dtugoterminowych 22,34 | 184,78 | 99,26

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

Wskaznik wydajnosci gotdwkowej sprzedazy z roku na rok ulega
poprawie. W 2007 r. jedna ztotowka sprzedazy przynosita 6 gr gotéw-
ki, w 2008 r. 8 gr, a w 2009 r. juz 13 gr gotéwki. Rosnie rowniez wskaz-
nik wydajnosci gotéwkowej majatku. Jedna ztotdéwka majatku przyno-
sita w 2007 r. 13 gr gotdowki, zas w 2009 r. juz 24 gr.

Poprawie ulegt takze wskaznik wydajnosci gotéwkowej zysku. W la-
tach 2007-2008 gotowka z dziatalnosci operacyjnej stanowita sred-
nio okoto 42% wypracowanego zysku z dziatalnosci gospodarczej.
W 2009 r. gotowka kasowa przekraczata zysk memoriatowy. Gotéwka
wypracowana z dziatalnosci podstawowej byta w stanie pokry¢ zobowia-
zania ogotem od 33 do 75%, za$ zobowigzania dtugoterminowe prze-
kraczata 102 razy.

Z przeprowadzonej oceny zaréowno statycznych, jak i dynamicz-
nych wskaznikéw ptynnosci wynika, ze sytuacja finansowa analizowa-
nej spotki w zakresie zdolnosci ptatniczej jest bardzo dobra.
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4.4.2. Efektywnos$¢ wykorzystania majatku
w analizowanej firmie

Z analizg ptynnosci wigze sie Scisle analiza efektywnosci wykorzy-
stania majatku. Poziom tych wskaznikéw w analizowanej spotce pre-
zentuje tab. 20.

Tabela 20. Wskazniki efektywnosci wykorzystania majatku w spotce X
w latach 2007-2009

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Wskaznik obrotowosci aktywdow 2,60 2,41 2,03
Wskaznik obrotowosci aktywéw trwatych 11,27 11,69 7,80
Wskaznik rotacji majatku obrotowego 3,38 3,04 2,75
Wskaznik rotacji zapasow w dniach 63,92 77,71 85,99
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach 26,72 25,83 27,47

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

Z analizy danych zawartych w tab. 20 wynika, ze na jedna ztotowke
majatku przypadato w badanym okresie przecietnie 2,35 zt przychoddow
ze sprzedazy. Podkresli¢ nalezy, ze z roku na rok efektywnosé majat-
ku spotki X ulega pogorszeniu. Wynika to z szybszego wzrostu majatku
spotki anizeli przychodow ze sprzedazy.

W 2008 r. w poréwnaniu z rokiem 2007 majatek ogdtem wzrost
0 26,79%, przy wzroscie sprzedazy o 17,8%. W nastepnym roku nastg-
pit dalszy wzrost majatku w poréwnaniu do roku ubiegtego o 21,13%,
podczas gdy sprzedaz wzrosta jedynie o ponad 2%. Wskaznik obroto-
wosci aktywéw trwatych ulegt pogorszeniu z 11,27 w 2007 r. do 7,80
w 2009 r. Podobna sytuacja wystgpita w zakresie rotacji majatku ob-
rotowego, nastgpito zmniejszenie wskaznika z 3,38 w 2007 r. do 2,75
w 2009 r. Wynikato to ze znacznego zwiekszenia majatku - majatek
trwaty w 2008 r. w poréwnaniu do roku ubiegtego wzrdst o 13,28%,
a majatek obrotowy az o0 30,84%. W 2009 r. w porownaniu do roku ubie-
gtego majatek trwaty wzrdst o 53,01%, a majatek obrotowy o 12,85%.

Wydtuzyt sie rowniez czas obrotu zapasami. W 2007 r. zapasy zale-
gaty w magazynie 64 dni, a w roku 2008 juz 86 dni.

W 2008 r. w pordéwnaniu do roku ubiegtego nastgpita poprawa ro-
tacji naleznosci. W 2007 r. analizowana spétka Sciggata naleznosci od
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swoich odbiorcéw po 27 dniach, zas w 2008 r. po 26 dniach. Spowodo-
wane to zostato szybszym wzrostem sprzedazy (17,8%) od wzrostu na-
leznosci (13,9%). W kolejnym roku windykacja naleznosci od odbior-
cow ulegta wydtuzeniu i wynosita 28 dni.

4.4.3. Ocena stopnia wspomagania finansowego

Analiza zadtuzenia nie moze by¢ przeprowadzona przy pomocy liczb
bezwzglednych, gdyz taka sama warto$¢ kredytu ma inny wymiar fi-
nansowy w roznych przedsiebiorstwach. Stad tez do oceny zadtuze-
nia nalezy wykorzysta¢ wskazniki, ktére okreslg, w jakim stopniu spét-
ka X finansuje swoj majatek z wiasnych zrédet, a w jakim ze zrédet
zewnetrznych (tab. 21).

Tabela 21. Wskazniki zadtuzenia w spoétce X w latach 2007-2009

Wyszczegolnienie 2007 2008 2009
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,390 0,320 0,320
Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego
w finansowaniu majatku 0,610 0,680 0,680
Wskaznik relacji zobowigzan do kapitatu wiasnego 0,800 0,480 0,470
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,009 0,001 0,004

Wskaznik majatku trwatego do zobowigzan
dtugoterminowych 36,670 | 220,520 | 129,580

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

Z przedstawionych danych wynika, ze spétka X w 2007 r. finanso-
wata swoj majatek w 61% z kapitatdow wtasnych, za$ w pozostatych
dwéch latach wzrést udziat kapitatdéw wtasnych w finansowaniu majatku
do 68%, co Swiadczy o zwiekszaniu sie niezaleznosci finansowej. Spot-
ka zasilata kapitat wiasny z wypracowanego zysku. Stad tez zmniejsza
sie relacja zobowigzan do kapitatdw wtasnych, a tym samym zmniejsza
sie ryzyko zaréowno ze strony wierzycieli, jak i wtasciciela.

Udziat zobowigzan dtugoterminowych w finansowaniu majatku
w catym analizowanym okresie byt bardzo niski (nie wynosit nawet
1%). Wynikato to z tego, ze spotka posiadata wysoki stan kapitatéw
witasnych. Stad tez wskaznik zadtuzenia diugoterminowego jest bardzo
niski. Ostatni z wyliczonych w tabeli wskaznikéw pokazuje, ze spétka
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nie bedzie miata probleméw ze sptatg zobowigzan dtugoterminowych,
a bank nie ponosi ryzyka kredytowego z tytutu udzielonego tej spotce

kredytu.

4.4.4. Analiza rentownosci

Wynik finansowy jako wartos$¢ absolutna nie za bardzo nadaje sie
do poréwnan. Stad tez istotne znaczenie majq wskazniki rentownosci.
Wskazniki rentownosci sprzedazy informuja o optacalnosci sprzedazy.

Poziom tych wskaznikow w spotce X przedstawia tab. 22.

Tabela 22. Wskazniki rentownosci sprzedazy w spétce X w latach 2007-2009 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Zysk ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy x 100 16,95 17,09 14,25
Zysk z dziatalnosci operacyjnej/przychody
ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne x 100 16,41 17,15 15,72
Zysk z dziatalnosci gospodarczej/przychody
ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne
+ przychody finansowe 15,50 16,60 12,08
Zysk netto/przychody ze sprzedazy + pozostate
przychody operacyjne + przychody finansowe 12,26 14,26 9,55

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.
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W badanej spoéifce jedna ztotowka sprzedanych produktéw data od
14,25 do 16,95 gr zysku na sprzedazy. Wskazniki rentownosci z cato-
ksztattu dziatalnosci byty nizsze niz rentownos¢ dziatalnosci podstawo-
wej ze wzgledu na ponoszone straty na pozostatej dziatalnosci operacyj-
nej i dziatalnosci finansowej. Najwyzszy poziom ROS (14,26%) badana
spotka osiggneta w 2008 r. W 2009 r. nastgpito obnizenie wskaznika
rentownosci sprzedazy netto o 4,71 punktu procentowego.

Kolejna grupa wskaznikéow informuje o rentownos$ci zaangazowa-
nego majatku. Poziom tych wskaznikéw w ocenianej spofce prezentu-
je tab. 23.

Tabela 23. Wskazniki rentownosci majatku w spdtce X w latach 2007-2009 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Wskaznik rentownosci aktywéw (ROA) 31,89 34,36 19,39
Wskaznik rentownosci aktywow trwatych 138,23 166,71 74,47
Wskaznik rentownosci aktywow obrotowych 41,45 43,28 26,22

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.

W pierwszych analizowanych latach rentownos$¢ majatku byta
dos¢ wysoka i wynosita 31,89% w 2007 r., co oznacza, ze jedna zto-
téwka majatku przynosita 31,89 gr zysku, a w 2008 r. 0 2,47 gr wie-
cej. W 2009 r. nastgpito znaczne obnizenie omawianego wskaznika do
19,39%. Wynikato to ze zmniejszenia zysku o 31,6% przy wzroscie ma-
jatku o0 53,01%.

Pogorszeniu ulegty réwniez wskazniki rentownosci aktywow trwa-
tych ze 166,71% w 2008 r. do 74,47% w 2009 r., a takze rentownosci
aktywoéw obrotowych z 43,28% w 2008 r. do 26,22% w 2009 r.

Wskazniki rentownosci kapitatdw wtasnych informujg o efektywno-
Sci kapitatu zainwestowanego przez witascicieli. Wskazniki te dla anali-
zowanej spotki pokazano w tab. 24.

Tabela 24. Wskazniki rentownosci kapitatu w spétce X w latach 2007-2009 (w %)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego 54,43 53,13 28,54
Wskaznik rentownosci kapitatu podstawowego 371,24 507,18 346,66

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z firmy X.
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Wyliczenia wskazujg, ze jedna ztotéwka kapitatu wiasnego w pierw-
szych dwdéch analizowanych latach przynosita srednio 53,78% zysku,
a w 2009 r. juz tylko 28,54 gr. Tak znaczne obnizenie wskaznika wyni-
kato ze wspomnianego zmniejszenia zysku przy wzroscie kapitatu wias-
nego o 27,3%.

Rentownos¢ kapitatu podstawowego byta najwyzsza w 2008 r. i wy-
nosita 507,18%, za$ najnizsza w 2009 r., w ktorym to ztotowka kapita-
tu podstawowego przynosita 3,47 zt zysku.

Dla pogtebienia badania rentownosci spétki X wykonano analize Du
Ponta (rys. 7).

Rentownos¢ kapitatu wiasnego

z
ROE =

Kw

2009: 28,54%
2008: 53,13%
2007: 54,43%

Mnoznik kapitatu wtasnego Rentownos¢ aktywow

A z
ROA = x 100
Kw A
X
2009: 1,472 2009: 19,39%
2008: 1,546 2008: 34,36%
2007: 1,707 2007: 31,89%

Obrotowos¢ aktywow

Rentownos¢ sprzedazy

z S
ROS = — x 100 E—
S X A
2009: 9,55% 2009: 2,03
2008: 14,26% 2008: 2,41
2007: 12,26% 2007: 2,60

Zysk (2Z)

2009: 11 439 844,69
2008: 16 736 946,14
2007: 12 250 829,28

Sprzedaz (S)

Sprzedaz (S)

2009: 119 831 624,40
2008: 117 369 682,56
2007: 99 884 839,00

2009: 119 831 624,40
2008: 117 369 682,56
2007: 99 884 839,00

Aktywa (A)

2009: 58 997 227,85
2008: 48 707 218,39
2007: 38 416 331,55

Aktywa trwate (At)

2009: 15 361 562,62
2008: 10 039 662,69 -+
2007: 8 862 883,38

Aktywa obrotowe (Ao)

2009: 43 635 665,18
2008: 38 667 555,69
2007: 29 553 448,52

Rysunek 7. Analiza Du Ponta dla badanej firmy

Zrédto: opracowanie wiasne
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Z analizy piramidalnej mozna wnioskowac¢, ze znaczne pogorsze-
nie wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego wynikato z pogorszenia
wskaznika rentownosci aktywow o 14,97% oraz nieznacznego pomniej-
szenia mnoznika kapitatu. Pogorszenie rentownosci aktywéw to skutek
zaréwno pogorszenia efektywnosci majatku, spowodowanej znacznym
wzrostem majatku przy niewielkim wzroscie sprzedazy, jak i pogorsze-
nia rentownosci sprzedazy.

4.5. Podsumowanie

W warunkach coraz szybciej zmieniajacego sie otoczenia, a w kon-
sekwencji wzrostu niepewnosci i ryzyka w dziatalnosci przedsiebiorstwa,
istotne znaczenie przypisuje sie informacjom ekonomicznym, charak-
teryzujacym zjawiska i zdarzenia gospodarcze. Wazng czescig sktado-
wga informacji ekonomicznych sg informacje finansowe. Ujete w formie
sprawozdan finansowych, prezentuja one syntetyczny obraz sytuacji
majatkowej i finansowej przedsiebiorstwa oraz wyniki finansowe. Aby
sprawozdania finansowe mogty stanowi¢ przestanki trafnych i szybkich
decyzji zarzadczych, musza by¢ poddawane okresowej analizie. Temu
stuzy analiza finansowa, ktorej trescig sq wielkosci ekonomiczne w wy-
razeniu pienieznym (w odrdznieniu od analizy techniczno-ekonomicz-
nej opartej na wielkosciach ekonomicznych w wyrazeniu rzeczowym lub
osobowym).

Analiza finansowa jest czescig sktadowg rachunkowosci, stanowi
jej koncowy etap i dalsze rozwiniecie. Ksiegowy pracuje nad groma-
dzeniem i prezentowaniem danych o majatku, kapitale, przychodach,
kosztach i wynikach. Analityk z kolei na ich podstawie ocenia sytuacje
przedsiebiorstwa, bada otoczenie i przygotowuje przestanki do decyzji,
jakie zostang podjete przez kierownictwo firmy w przysztosci.

Zrédtem informacji dla analizy finansowej (oceny kondycji finanso-
wej) sq sprawozdania finansowe, ktére obejmujg: bilans, rachunek zy-
skow i strat oraz rachunek przeptywdw pienieznych. Bilans przedstawia
wielkosci zasobowe (stan majatkowy i finansowy przedsiebiorstwa na
okreslony dzien), natomiast rachunek zyskow i strat prezentuje wielko-
Sci strumieniowe (poniesione w okresie sprawozdawczym koszty i stra-
ty oraz osiagniete przychody i zyski).

Analiza finansowa jako narzedzie badania kondycji finansowej or-
ganizacji stanowi pewng procedure badawczg, na ktorg sktada sie ana-
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liza wstepna sprawozdan finansowych oraz wskaznikowa ocena sytua-
cji majatkowo-finansowej.

Analiza wstepna obejmuje dwa etapy: analize pozioma, zwang tez
analizg dynamiki (np. poréwnanie zmian w czasie poszczegdlnych po-
zycji aktywow i pasywow czy tez przychodow i kosztéw) oraz analize
pionowgq, zwang tez analizg struktury (np. badanie struktury przycho-
dow i kosztéw).

Szczegodlnie duzo miejsca poswiecono wskaznikowej ocenie sytuaciji
majatkowo-finansowej. Zaprezentowano wybrane wskazniki objasnia-
jace: ptynnosc¢ finansowg firmy, efektywnos¢ wykorzystanego majat-
ku (Srodkow trwatych i obrotowych), Zzrddta finansowania prowadzonej
dziatalnosci (w tym zadtuzenie przedsiebiorstwa), rentownos$¢ organi-
zacji. Wskazniki rentownosci traktowane sg jako najbardziej syntetycz-
ne mierniki oceny dziatalnosci gospodarczej. Na ich poziom wptywa ca-
toksztatt zjawisk i proceséw zachodzacych w firmie. Stad tez analiza
rentownosci jest pewnym podsumowaniem i zwienczeniem wczesniej-
szych analiz. Odpowiada na pytanie, czy funkcjonowanie przedsiebior-
stwa jest optacalne z punktu widzenia jego wtascicieli.

W przypadku spotek gietdowych rynek kapitatowy przyczynia sie do
obiektywnej wyceny ich wartosci rynkowej. Zatem wskazniki rynku ka-
pitatowego (zaréwno wskazniki wewnetrzne - ustalone na podstawie
danych wewnetrznych przedsiebiorstwa, jak i wskazniki zewnetrzne -
obliczone na podstawie danych o liczbie wyemitowanych akcji i ich ce-
nie rynkowej) stanowig podstawe do oceny rentownosci inwestycji ka-
pitatowych w akcje spdtek notowanych na gietdzie.

W niniejszym rozdziale podjeto probe implementacji metodyki ana-
lizy finansowej do oceny kondycji majatkowo-finansowej konkretnej fir-
my. Ostatecznie zdecydowano sie na wybor jednej z wiekszych firm
z sektora logistycznego, zlokalizowanej na terenie todzi. Co istotne, fir-
ma ta zdecydowata sie udostepni¢ materiaty zrodtowe dotyczace jej fi-
nanséw. Nie wyrazita jednak zgody na podanie nazwy oraz innych in-
formacji, ktore mogtyby jq identyfikowaé. Dlatego tez oznaczono jg
literg X.

Oceny kondycji majatkowo-finansowej firmy dokonano w oparciu
o dane pochodzace z trzech podstawowych sprawozdan finansowych:
z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pieniez-
nych. Analizg objeto okres trzech lat, tj. lata 2007-2009.

Zgodnie z przyjeta procedurg badawcza, ocene sytuacji finansowej
firmy przeprowadzono na dwoch poziomach. Pierwszy to wstepna ana-
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liza sprawozdan finansowych (w ujeciu poziomym i poziomym), nato-

miast drugi to wskaznikowa ocena sytuacji majatkowo-finansowej. Na

podstawie badan mozna sformutowac kilka wnioskow:

e w badanej firmie w ostatnich latach miat miejsce rozwéj jej bazy ma-
terialno-technicznej,

e kondycje finansowa firmy nalezy oceni¢ pozytywnie,

e wzrasta udziat kapitatow wtasnych w finansowaniu majatku przedsie-
biorstwa, co $wiadczy o jego duzej niezaleznosci finansowej,

e spotka nie ma problemodw z biezacym regulowaniem zobowigzan,

¢ firma jest rentowna.



