Rozdziat 6
Analiza i ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa

Jacek Gad

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie podstawowych narzedzi
analizy finansowej. Po jego lekturze Czytelnik zdobedzie informacje pozwa-
lajgce wykorzystywaé podstawowe narzedzia analizy finansowej do oceny
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa w czterech kluczowych obszarach:
ptynnosci, rentownosci, obrotowosci i zadtuzenia.

Analiza finansowa — wprowadzenie

Analiza finansowa, bedaca obok analizy gospodarczej czescig analizy ekono-
micznej, dostarcza informacji do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Anali-
za ta pozwala na sformutowanie wnioskow odnosnie do funkcjonowania przedsie-
biorstwa w przesztosci, a takze stanowi baze informacyjng na potrzeby decyzji do-
tyczacych przysztosci. Nalezy zauwazy¢, ze analiza finansowa obejmuje zagadnienia
zwigzane z catoksztattem dziatalnosci przedsiebiorstwa. Obiektywna ocena sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa jest mozliwa w sytuacji istnienia ujednoliconych mier-
nikdw. Analiza finansowa zawiera wiele miernikéw dotyczacych zaréwno dokonan
jednostki w danym okresie, jak i jej sytuacji finansowej na dany dzien. Kluczowg
role w procesie opracowywania analizy finansowej petni metoda poréownan, gdzie
bazg odniesienia moga by¢ analogiczne wielkosci z poprzednich okresow, wielkosci
postulowane (ocena wykonania planu czy normy) oraz wielkosci osiggniete przez
inne przedsiebiorstwa.

Zakres analizy finansowej zalezy od tego, jakimi danymi dysponowano,
przeprowadzajac analize (analiza ptytka, analiza pogtebiona), a ponadto od tego,
w jakim celu zostata ona przeprowadzona. Nie ulega watpliwosci, ze inne obszary
analizy finansowej beda istotne na przyktad dla przedstawicieli bankéw, a inne
dla wierzycieli czy akcjonariuszy.

Wyr6zniamy dwa podstawowe etapy analizy finansowej, tj. analize wstepna
sprawozdan finansowych oraz analize wskaznikowg sprawozdan finansowych.
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Wstepna analiza sprawozdan finansowych

Wstepna analiza sprawozdan finansowych dostarcza podstawowych informa-
¢ji na temat architektury finansowej przedsiebiorstwa. Na analize wstepng spra-
wozdan finansowych sktadaja sie analiza pionowa (struktury) i analiza pozioma

(dynamiki).

W przypadku bilansu analiza pionowa (struktury) polega na okresleniu udziatu

poszczegblnych sktadnikéw bilansu w sumie bilansowej (por. tabela 6.1).

Tabela 6.1. Bilans — analiza struktury

Wyszczegélnienie

Rok biezacy (tys. PLN)

Udziat (%)

Aktywa

A. Aktywa trwate 156 436 45,29
B. Aktywa obrotowe 189 006 54,71
Razem aktywa 345 442 100,00
Pasywa

A. Kapitat wtasny 209 221 60,57
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 136 221 39,43
Razem pasywa 345 442 100,00

Zrbdto: opracowanie wtasne.

W przypadku rachunku zyskéw i strat analiza pionowa (struktury) polega
na ustaleniu udziatu poszczeg6lnych rodzajow przychodéw w sumie przychodéw
oraz udziatu poszczegblnych rodzajéw kosztow w sumie kosztow (por. tabela 6.2).

Tabela 6.2. Rachunek zyskow i strat — analiza struktury

Wyszczegélnienie

Rok biezacy (tys. PLN)

Udziat (%)

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréow
i materiatow

Pozostate przychody operacyjne
Przychody finansowe

Zyski nadzwyczajne

Razem przychody

398 374 95,23
9620 2,30
9969 2,38

348 0,08

418 311 100,00
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Wyszczegélnienie Rok biezacy (tys. PLN) | Udziat (%)
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 276 960 71,62
Koszty sprzedazy 64 246 16,61
Koszty og6lnego zarzadu 38 766 10,02
Pozostate koszty operacyjne 3985 1,03
Koszty finansowe 2751 0,71
Straty nadzwyczajne 25 0,01
Razem koszty 389 733 100,00

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zarowno w przypadku bilansu, jak i rachunku zyskéw i strat analiza pozioma
(dynamiki) polega na ustaleniu zmiany danej pozycji sprawozdawczej w czasie.
Do analizy poziomej (dynamiki) najczesciej wykorzystuje sie mierniki tancuchowe.
Dynamike oblicza sie, korzystajac ze wzoru:

X-X
W, = %XlOO%

t
t-1
gdzie: W, — wskaznik dynamiki; X, — wartos¢ pozycji sprawozdawczej w roku bieza-
cym; X, — wartoS¢ pozycji sprawozdawczej w roku ubiegtym.

Podczas liczenia dynamiki zaktada sie, ze rok poprzedni réwna sie 100%. Jezeli
dynamika danej pozycji sprawozdawczej wynosi 100%, oznacza to, ze pozycja ta
nie zmienita sie na przestrzeni analizowanych lat. Jezeli dynamika wybranej pozycji
sprawozdawczej wynosi 111,8%, oznacza to, ze wartos¢ tej pozycji na przestrzeni
analizowanych lat zwiekszyta sie o 11,8%. Z kolei jezeli dynamika wybranej pozycji
wynosi 73,3%, oznacza to, ze wartoS¢ tej pozycji na przestrzeni analizowanych lat
zmniejszyta sie o 26,7% (por. tabela 6.3).

Tabela 6.3. Dynamika aktywéw (rok poprzedni = 100)

Wyszczegélnienie Rok poprzedni (PLN) | Rok biezacy (PLN) | Dynamika (%)

A. Aktywa trwate 89 593 100 184 111,8
I. Wartosci niematerialne i prawne 5291 3310 62,6
Il. Rzeczowe aktywa trwate 75173 90 326 120,2
IIl. NaleznoSci dtugoterminowe 841 348 41,4
IV. Inwestycje dtugoterminowe 7124 5223 73,3
V. Dtugoterminowe rozliczenia

miedzyokresowe 1164 977 83,9

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Do wstepnej analizy sprawozdan finansowych zaliczamy, oprocz analizy struk-
tury i dynamiki, analize relacji miedzy zrédtami finansowania. Wyrézniamy dwie
reguty zwigzane ze strukturg finansowania, tj. ztotg regute finansowania oraz ztota
regute bilansowa.

Zgodnie ze ztota reguta finansowania nie nalezy zadtuzac przedsiebiorstwa
ponad wartos¢ kapitatow wtasnych.

KW
KO
gdzie: KW — kapitat wtasny; KO — kapitat obrotowy.

Wedtug ztotej reguty bilansowej aktywa trwate powinny by¢ sfinansowane ka-

pitatem statym tgczacym w sobie kapitat wtasny oraz dtugoterminowy kapitat obcy.
KS
AT

gdzie: KS — kapitat staty; AT — aktywa trwate

Wskaznikowa analiza sprawozdan finansowych

Wskaznikowa analiza sprawozdan finansowych jest rozwinieciem analizy
wstepnej. Do korzysci wynikajacych z zastosowania wskaznikowej analizy spra-
wozdan finansowych zaliczamy miedzy innymi mozliwoS¢ porbwnania w czasie
i analizy trendéw w zakresie badanych zjawisk; ponadto dzieki powszechnemu wy-
korzystaniu wskaznikow mozliwe jest prowadzenie analiz poréwnawczych zaréwno
na rynku krajowym, jak i miedzynarodowym, a duza r6znorodnos¢ wskaznikow
pozwala na kompleksowg ocene sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Stabe strony wykorzystania wskaznikowej analizy sprawozdan finansowych
zwigzane sg miedzy innymi z tym, ze analiza pojedynczych wskaznikow w ode-
rwaniu od pozostatych informacji moze dawac¢ mylny obraz sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa; ponadto tylko wybrane wskazniki posiadajg wzorcowe wielkosci,
a zmiany w zakresie sprawozdawczosci finansowej (stosowanie réznych standar-
déw rachunkowosci) moga utrudniaé poréwnywalnosé wskaznikéw.

Wyrézniamy cztery podstawowe obszary analizy finansowej, tj. rentownos¢,
ptynnos¢, obrotowos¢ oraz zadtuzenie.

Analiza rentownosci dostarcza informacji na temat zyskownosci przedsiebior-
stwa. Najczesciej stosuje sie trzy podstawowe wskazniki rentownosci, tj. rentow-
noS¢ sprzedazy (Return on Sales — ROS)!, rentownos¢ aktywéw (Return on Assets
— ROA) oraz rentownos¢ kapitatu wtasnego (Return on Equity — ROE).

! Rentowno$¢ sprzedazy moze by¢ liczona dla sumy przychodéw (rentownos¢ sprzedazy brutto) albo
tylko dla przychodéw ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw (rentownosé sprzedazy netto).
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Przy obliczaniu rentownosci sprzedazy wykorzystuje sie dane jedynie z ra-
chunku zyskéw i strat. Rentownos¢ sprzedazy netto réwna 5% oznacza, ze kazde
100 ztotych przychoddéw ze sprzedazy generuje 5 ztotych zysku.

Rentownos¢ sprzedazy Zysk netto .
brutto (ROS) ) Przychody ze sprzedazy produktow, towarow x 100%
i materiatow + Pozostate przychody operacyjne
+ Przychody finansowe + Zyski nadzwyczajne
Rentownos¢ sprzedazy Zysk netto .
netto (ROS) ) Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw * 100%
i materiatow

Przy obliczaniu rentownosci aktywow i kapitatu wtasnego wykorzystuje sie
dane zaréwno z bilansu, jak i z rachunku zyskoéw i strat. Rodzi to pewne proble-
my zwigzane z niewspoétmiernoscig danych. Otéz bilans jest sprawozdaniem sta-
tycznym, prezentujgcym stan majatku i zrodet jego finansowania na dany dzien,
natomiast rachunek zyskow i strat jest sprawozdaniem dynamicznym, prezentu-
jacym przychody, koszty oraz wynik finansowy za dany okres. Aby cho¢ w czesci
wyeliminowac te problemy, przy obliczaniu rentownosci aktywow oraz rentownoSci
kapitatu wtasnego bierze sie pod uwage Sredni stan aktywow ogétem oraz Sredni
stan kapitatu wtasnego.

Rentownosé aktywow (ROA) = — Zysk netto x 100%
Sredni stan aktywow ogotem
.. s Zysk netto
Rentownos¢ kapitatow (ROE) = x 100%

Sredni stan kapitatu wtasnego

W przypadku rentownosci przyjmuje sie, ze im wieksza jest wartos¢ wskazni-
kow, tym lepsza sytuacja przedsiebiorstwa w tym obszarze.

Analiza ptynnosci pozwala oceni¢ zdolnos¢ jednostki do regulowania bieza-
cych zobowigzan. Wskazniki ptynnosci sg opracowywane z wykorzystaniem danych
z bilansu.

Wyro6znia sie trzy poziomy ptynnosci odzwierciedlone przez kolejne wskaz-
niki. Pierwszy wskaznik dotyczy ptynnosci biezacej. Przyjmuje sie, ze powinien on
wynosic okoto 1,8-2,0, czyli aktywa obrotowe powinny by¢ dwukrotnie wieksze niz
zobowigzania krétkoterminowe.
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Wskaznik biezacej ptynnosci Aktywa biezace (obrotowe)

finansowe; Zobowigzania biezace (krotkoterminowe)

W przypadku wskaznika przyspieszonej ptynnosci od aktywow biezacych
odejmuje sie zapasy oraz rozliczenia miedzyokresowe czynne. Wskaznik ten powi-
nien wynosi¢ okoto 1,0-1,2. Tym samym zaktada sie, ze suma naleznosci krotkoter-
minowych oraz inwestycji krotkoterminowych powinna w przyblizeniu by¢ réwna
zobowigzaniom krétkoterminowym.

Aktywa biezgce — Zapasy — Rozliczenia
Wskaznik przyspieszonej miedzyokresowe czynne
ptynnoéci finansowej

Zobowigzania biezace (krétkoterminowe)

W liczniku wskaznika Srodkow pienieznych uwzglednia sie najbardziej ptynne
sktadniki aktywoéw obrotowych, tj. inwestycje krétkoterminowe (w tym Srodki pie-
niezne). Przyjmuje sie, ze wskaznik ten powinien wynosic okoto 0,2.

.. L Inwestycje krotkoterminowe
Wskaznik Srodkow pienieznych =

Zobowigzania biezace (krétkoterminowe)

Nalezy zauwazy¢, ze zar6wno zbyt niski, jak i zbyt wysoki poziom wskaznikéw
ptynnosci nie jest korzystny dla jednostki. Zbyt niski poziom wskaznikoéw ptynnosci
moze wskazywaé, ze w jednostce wystepuje zagrozenie terminowej sptaty bie-
zacych zobowigzan. Z kolei zbyt wysoki poziom wskaznikéw ptynnosci wskazuje
na nieefektywne zarzagdzanie aktywami obrotowymi.

W ramach analizy ptynnosci ustalana jest rowniez wielkos¢ kapitatu obrotowe-
go netto, ktory stanowi roznice miedzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami
krotkoterminowymi. Kapitat obrotowy netto powinien by¢ dodatni. W przeciwnym
razie zobowigzania krétkoterminowe finansowane sg aktywami trwatymi.

Analiza obrotowosci dostarcza informacji na temat efektywnosci zarzadzania
wybranymi sktadnikami bilansu. Wyrézniamy trzy gtéwne obszary obrotowosci, tj.
obrotowos¢ zapasow, obrotowos¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz obroto-
woS¢ zobowigzan z tytutu dostaw i ustug. Do obliczania wskaznikow obrotowosci
wykorzystujemy dane z bilansu (Sredni stan) oraz rachunku zyskéw i strat.

Wskaznik obrotowosci zapasow w dniach wskazuje, ile dni Srednio w roku
zapasy zalegaja w magazynie. Wzrost tego wskaznika jest niekorzystny, gdyz wska-
zuje, ze wydtuza sie okres przetrzymywania zapaséw w magazynie.
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. ) , Sredni stan zapas6w
Obrotowo5s¢ zapaséw w dniach = x 365

Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towaréw i materiatow

Wskaznik obrotowosci naleznosci w dniach wskazuje, ile Srednio w roku jed-
nostka oczekuje na sptate swoich naleznoSci. Wskaznik obrotowosci zobowigzan
w dniach wskazuje, ile Srednio w roku jednostka zwleka ze sptatg swoich zobo-
wigzan.

Obrotowo$é naleznoéci  Sredni stan naleznoéci z tytutu dostaw i ustug 365
= X

Przychody netto ze sprzedazy produktow,
towaréw i materiatow

w dniach

Obrotowosc Sredni stan zobowigzah z tytutu dostaw i ustug 365
= X

zobowigzan w dniach Przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towaréw i materiatow

Za pomocga wyzej wymienionych trzech wskaznikéw obrotowosci mozna obli-
czy¢ cykl konwersji gotowki?, czyli okres oczekiwania na Srodki pieniezne od mo-
mentu zaptaty za materiaty do momentu otrzymania Srodkéw pienieznych z tytutu
sptaty naleznosci.

Analiza zadtuzenia dostarcza informacji na temat udziatu kapitatu obcego
w finansowaniu aktywow jednostki. Do obliczania wskaznikéw zadtuzenia wyko-
rzystujemy dane z bilansu.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia rowny 40% oznacza, ze aktywa w 40% s3
finansowane kapitatem obcym.

Wskaznik ogdlnego Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

zadtuzenia Aktywa ogdtem

x 100%

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego oraz wskaznik zadtuzenia dtugo-
terminowego wskazuja na relacje miedzy kapitatem obcym i kapitatem wtasnym
w danej jednostce.

2 Wskaznik konwersji gotéwki = wskaznik obrotowosci zapaséw + wskaznik obrotowosci naleznosci
— wskaznik obrotowosci zobowigzan.
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Wskaznik zadtuzenia Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania

. = x 100%
kapitatu wtasnego Kapitat wtasny

Wskaznik zadtuzenia Zobowigzania dtugoterminowe 100%

. = X (]
dtugoterminowego Kapitat wtasny

Z punktu widzenia dtugoterminowego funkcjonowania przedsiebiorstwa istot-
ne znaczenie ma relacja miedzy przychodami i kosztami podstawowej dziatalnosci
operacyjnej jednostki. Do oceny tego obszaru stuzg wskazniki oparte na kosztach.

Przyjmuje sie, ze wskaznik operacyjnosci powinien wynosi¢ od 50 do 90%.
Przyjmuje sie rowniez, ze optymalny wskaznik kontroli kosztéw administracyjnych
powinien ksztattowac sie na poziomie od 5 do 15%.

Koszt wytworzenia + Koszty ogbélnego

. L zarzadu + Koszty sprzedazy
Wskaznik operacyjnosci = x 100%
Przychody netto ze sprzedazy produktow,

towarow i materiatow

Wskaznik obcigzenia

przychodéw ze sprzedazy Koszt wytworzenia 100%
P .. = X (e}
produktow kOSth-"m' ich Przychody netto ze sprzedazy produktow,
wytworzenia towaréw i materiatéw
Wskaznik

Koszty ogblnego zarzadu i koszty sprzedazy
kontroli kosztow = : - x 100%
administracyjnych Przychody netto ze sprzedazy produktow,

towaréow i materiatow

Nalezy podkreslic, ze przy interpretacji wskaznikéw finansowych nalezy
za kazdym razem odnies¢ sie do sektora, w ktérym funkcjonuje dana jednostka.
Poszczegolne sektory charakteryzujg sie r6zng rentownoscia, ptynnoscia, obroto-
woscig czy zadtuzeniem.
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Kluczowe pojecia uzyte w niniejszym rozdziale: analiza wstepna sprawoz-
dan finansowych, analiza wskaznikowa sprawozdan finansowych, analiza pionowa
(struktury) sprawozdah finansowych, analiza pozioma (dynamiki) sprawozdan fi-
nansowych, ztota reguta finansowania, ztota reguta bilansowa, rentownos¢, ptyn-
nos¢, obrotowosc, zadtuzenie, rentownoS¢ sprzedazy, rentownos¢ aktywow, rentow-
nos¢ kapitatu wtasnego, wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, wskaznik przy-
spieszonej ptynnosci finansowej, wskaznik sSrodkéw pienieznych, obrotowos¢ zapa-
sow w dniach, obrotowos¢ naleznosci w dniach, obrotowos¢ zobowigzan w dniach,
cykl konwersji gotowki, wskaznik konwersji gotowki, wskaznik ogélnego zadtuzenia,
wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego, wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego,
wskaznik operacyjnosci, wskaznik obcigzenia przychodéw ze sprzedazy produktow

kosztami ich wytworzenia, wskaznik kontroli kosztow administracyjnych.

Pytania kontrolne

ik wwiNn e

Wymien podstawowe narzedzia wstepnej analizy finansowe;j.
Wskaz podstawowe zalety i wady wskaznikowej analizy finansowe;.
Wskaz jeden wskaznik rentownosci.

Co to jest ptynnos¢ przedsiebiorstwa?

Co oznacza wskaznik obrotowoSci zapasow?

Co oznacza wskaznik ogblnego zadtuzenia?
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