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ANALIZA FINANSOWA

Spo6 dzielni

Profesjonalny program do analizy finansowej mep pobra ze strony:

www.ksiegowym.pl

ZAPRASZAM
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INFORMACJA OGOLNA O

SPO DZIELNI Forma prawna, podstawa prawna i

gospodarcza dzia alnc

1 Spé dzielnia » posiada swoj siedzib w przy ul.

2.Dziaalnc gospodarcza 0 dzielni prowadzona t

produkciji
- handel hurtowy i detaliczny innymi artyku ami przemys/mi
- wewn trzwspolnotowa dostawa i nabycia towaréw

- us ugi transportowe

3. Sp6 dzielnia powsta a r. na czas nieokriony.
Zarejestrowana w Rejestrze Handlowym przed Skr gowy w . W dniu
r. pod pozycj Rejestru Spo6 dzielni na podstawie wniosku z r.

4. Spd dzielnia zosta a wpisana do Krajowego RejeStdowego w dniu
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pod numerenKRS prowadzonym przez d Rejonowy Wydzi XXII

Gospodarczy w Poznaniu.

5. W okresie od r. do r Sp6 dzielnia znajdowa a sw likwidacji

celem przekszta cenia w Spéko.0.

6. W dniu r. zosta a podja uchwa a Walnego Zgromadzenia celem
przywrdcenia stanu pierwotnego i ogsénia od prywatyzacii ( przekszta cenia w Spo k

Z 0.0.).

7. Postanowieniem 8u Rejonowego w

r. og osi upad o Spé dzielni z mdiwo ci zawarcia uk adu na podstawie wniosku

Frzyk adowa andizafinansowa www.finansowe.biz -1-
Spo dzielni z dnia zosta o zakoczone posjpowanie
upad ociowe.

Sp6 dzielnia posiada dokumentagpisujc przyj te zasady (polityk rachunkowaoci
opracowan stosownie do postanowieart. 10 ustawy o rachunkow®m z dnia 29 wrzenia
1994 r. (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694, z piéjszymi zmianami). Zasady rachunkowios
stosowane w spos Ob cg y. Bilans zamkni cia za 2004 rok zosta  prawid owo

wprowadzony do ksg rachunkowych j ako bilans otwarcia na dzlestycznia 2005 roku.

Ksi gi rachunkowe stanowi usystematyzowany zbi 6r kont syntetycznych i
analitycznych. Prowadzone sv siedzibie Spo dzielni technikkomputerow. Spoé dzielnia
posiada wykaz stosowanych ksy rachunkowych, a take dokumentacj systemu
przetwarzania danych, zgodnie z ustaw o rachunkowo ci. Zbiory stanowi ce
ksi gi rachunkowe na komputerowych nékach danych obejmujdziennik, ksig g éwn,
ksi Qi ........ nicze, zestawienie obrotdbw i sald kont disigownej oraz sald kont

ksi g........ niczych.

Ksi gi rachunkowe odzwierciedlajprzebieg udokumentowanych i rejestrowanych

operacji gospodarczych w wymagany sposoéb, z zachiemarasad okréonych w ustawie z
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dnia 29 wrz nia 1994 r. o rachunkov ci.
Sprawozdanie finansowe wynika z prawid owo prowadzoncly kachunkowych.

Stosowane metody zabezpieczenia gastdo danych i systemu ich przetwarzania za

pomoc komputera nie budastotnych zastrzes .

Dowody ksigowe przed ich ugiem w ksigach rachunkowych poddawanek®ntroli
formalnej i rachunkowej przez pracownikOw dziau gewo ci oraz merytorycznej przez
Prezesa Zarlu bd upowanionego pracownika, jak rOowniezatwierdzane do ujia w

ksi gach przez G 6wnego Kgjowego.

Sprawozdanie finansowe za rok 2005 zgodnie z Ustawachunkowcci zosta o

sporz dzone za dwa okresy obrachunkowe trwajodpowiednio:
1 Okres pierwszy 01.01.2005- roku

2. Okres druc -31.12.2005 roku

Przyk adowa analiza finansowawww.finansowe.biz -2-

Za wspomniane okresy zostay spaizone dwa rozdzielne sprawozdania finansowe
mog ce stanowi cz ci sprawozdania za rok 2005, jak ®og podlega analizie rozdzielnie
za kady z okresow. Celem porownywalmd z innymi okresami dzia alnoi jednostki

przedmiotem tej analizy pozostanie:

1 rachunek zyskow i strat za okres od 01.01.20031.12.2005 roku. Ze

strat bilansow w wysokoci 967.315,68 z

2. bilans sporalzony na dzie roku ze sumbilansow po stronie aktywow i
pasywow 5.052.088,30 z .

Powodem podziau by o og oszenie upad@ mo liwo ci zawarcia ukadu w dniu

20.04.2006 roku przez 8 Rejonowy Wydzia Gospodarczy sygn. Akt
Sprawozdanie finansowe za rok 2006 zgodnie z Ustarachunkowcci zosta o

Strona 4



tmpB07.htm

sporz dzone za dwa okresy obrachunkowe trwajodpowiednio:
3. Okres pierwszy 01.01.2006- roku
4. Okres drugi - 31.12.2006 roku

Za wspomniane okresy zostay spaizone dwa rozdzielne sprawozdania finansowe
mog ce stanowi cz ci sprawozdania za rok 2006, jak ®og podlega analizie rozdzielnie
za kady z okresow. Celem poroéwnywalmd z innymi okresami dzia alnoi jednostki

przedmiotem tej analizy pozostanie:

3. rachunek zyskow i strat za okres od 01.01.20061.12.2006 roku. Ze

strat bilansow w wysokoci 225.386,80 z

4. bilans sporalzony na dzie 31.12.2006 roku ze sunbilansow po stronie aktywow i
pasywow 3.661.051,00 z .

Sprawozdanie z dzia alng Spoé dzielni jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustaw
rachunkowoci i s zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdamanm$owym.

Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -3-

Nie zg aszajc dalszych zastrzee do prawid owoci i rzetelno ci zbadanego

sprawozdania finansowego zwracam uwag nastpuj ce kwestie:

Sprawozdanie finansowe spatizone zosta o przy zaeniu kontynuacji dzia alngi. W
Spo dzielni wystpiy zdarzenia, ktére mogstanowi zagroenie kontynuacji dzia alnci. W
zwi zku z pogarszag si sytuacj ekonomiczno-finansowod wielu lat i ponoszeniem przez
Sp6 dzielni " strat, kapita w asny stanowi na koniec 2005 roku -1%,89
sumy pasywow, niekorzystnie kszta towa y wiska niki ekonomiczne, a Spo dzielnia utraci a

zdolno  terminowego regulowania zobowa i mo liwo pozyskania kredytéw
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bankowycr

Uzasadnienie przygia zasady kontynuacji dzia almd przy sporzdzaniu sprawozdania
finansowego Sp 6 dzielni za 2005 r. przedstawionstao o w planie naprawczym
sporz dzonym przez bieg egodowego w dziedzinie rachunkowa doradc podatkowego
.......................................... W ocenie spdraj cego analiz sprawozdania
finansowego sytuacja Spo dzielni jest trudna. Mimottaénej sytuacji, szczegoélnie w zakresie
p ynno ci, Spo dzielnia zdo aa nieznacznie poprawiv ko cu 2005 r. mar brutto na
sprzeday i obniy znaczco koszty zaradu. Ogolny niszy wskanik rentownoci brutto za
2005 rok jest wynikiem z ej kalkulacji wyrobéw. W lutym 20@ku Zarzd Spoé dzielni
zo y wniosek do Sdu Rejonowego Wydzia Gospodarczy w.......... U 0 0g 0szenie upiad o
z moliwo ci zawarcia ukadu. W dniu 20 kwietnia 2005 r.dSRejonowy wyda
postanowienie 0 og oszeniu upadioSpo dzielni z madiwo ci zawarcia uk adu. $l nie
odebra dunikowi zarzdu majtkiem w caoci oraz wyznaczy <iziego komisarza w

0SODIC....euieeiieeieeeeen oraz Nadzonrcosobie........coeveevevennenn..

Zawarcie uk adu z wierzycielami i restrukturyzaojibowi za jest jedynie wspem do
dalszej dzia alnai Spo6 dzielni. Koniecznym warunkiem dalszej dziacati jest zwi kszenie
poziomu sprzedy przy wy szej rentowncci. Jednoczenie konieczne jest zachowanis ej
dyscypliny polityki finansowej, czyli wprowadzone zaz dnoci na kadym etapie
dzia alnoci. Niedopuszczalne jest, aby przez zaniedbania w@EEOW bezporednio
produkcyjnych i personelu kierownictwaedniego, cz onkdw Rady Nadzorczej negch
kontakt z dzia alnai jednostki na wszystkich odcinkach, wzrastay kogztydukciji mi dzy

innymi poprzez wytwarzanie produktow wadliwych oraz pkagja z surowcéw niskiej

Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -4 -

jako ci, co wp ywa na niezadowolenie odbiorcow a co za tym idziéejsaenie ich krgu.

Tym samym za dalsze funkcjonowanie Spoé dzielni stiajodpowiedzialne wszystkie s ly.

Tym samym wszystkie sby s zobowizane zg aszazauwaone nieprawid owai,
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poprzez bezf rednich prz o onych, do Zar du jednostki. W przypadku zau onych

ra cych nieprawid owcci wskazane jest ich zg aszanie bezpdnio Zarzdowi.

Dzia anie takie jest warunkiem prawid owego dziga8p06 dzielni, realizacji wdranego
planu naprawczego oraz sp aty zobaai powstaych przed dniem og oszenia upad a co

za tym idzie moliwo jej dalszego funkcjonowania.

W tej trudnej sytuacji Zarzl postanawia kontynuowadzia alno Spé dzielni przy

zachowaniu istniegego profilu us ug i wytwarzania i zachowania warunkowapish wy ej.

W przypadku niedotrzymania warunkéw wymienionychvgoej Zarz d zmuszony hdzie

podj decyzj o likwidacj jednostki.
WYJA NIENIE POWA NYCHZAGRO E DLA KONTYNUACJI
DZIA ALNO CI

Podstawowym czynnikiem powodaym zagroenie kontynuacji dzia ania przez
Spo dzielni ! jest brak zdolnaci kredytowej, a tym samym brak

rodkéw obrotowych na prowadzodzia alno , dodatkowo sytuacjpogarsza konieczno

sp aty zobowiza powsta ych przed og oszeniem upadio

Planowana na 2006 r. wartosprzeday . powinna kszta towasi na poziomie
6.250 tys. z . W rzeczywistoi wynios y one 3.457 tys. z . Jednoazie planowane koszty
dzia alnoci operacyjnej w 2006 roku zaplanowano na poziomie 6.309 hyBzeczywiste
koszty pozosta y na poziomie 4.253 tys. z . G éwne zamierZemmadu na 2007 rok to:

* Pooenie szczegodlnego nacisku na kalkulgrpdukcji.

* Wprowadzenie nowego systemu monitorowania realizasfigzegolnych zlece

* Negocjacje z odbiorcami na temat prac dodatkowych, keszté zanych z ponad

przeci tnym wzrostem cen materia 6w.
» Ograniczenie w asnych oba finansowych przy realizacji poszczegoinych

kontraktéw poprzez szerszy zakres zlecanych podwykonmavpcac.

Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -5-
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* Doprowadzenie spraw sadowych do pozytywnego rozsiraygrw 2007 r.

Jest szansa,e realizacja planowanych zamierzgpowinna pozwoli odbudowa
kapitay w asne Spo dzielni juw 2008 r. a w przysz @i odzyskanie zdoln@i kredytowe;.

Zrealizowanie powyszych za oe daje szansdo kontynuowania dzia alno przez ,,

Pomimo istniejcych zagroe sprawozdanie finansowe zostao spdeone przy
zaoeniu kontynuowania dziaalno gospodarczej pod warunkiem spe nienia zao0

przyj tych w planie dzia ana 2007 r. {j.:

e 0signi cie w 2007 r. zak adanego poziomu przychodow ze spryemtaz dodatniej
mar y na realizowanych kontraktach zapewrggch cznie pokrycie kosztow zardu
I 0si gni cie zysku ze sprzedg,

* nie wstrzymanie dostaw materia 6w i us ug dpmych wskutek opdie p atniczych,

» zako czenie powodzeniem negocjacji z odbiorcami na temat zogadinych zlece
dodatkowych i poniesionych kosztéw zwanych z ponad przetmnym wzrostem cen
materia Ow,

* nie wystpienie wy szych ni przewidziane do poniesienia w planie na 2007
r. kosztéw napraw maszyn.

* jak najszybszym rozstrzygoiem prowadzonych przez....,,........ " porozunae

wierzycielami zabezpieczonymi hipotecznie.

Std sprawozdanie finansowe nie zawiera korekt zanych z wyspowaniem

niepewnoci, co do moliwo ci kontynuowania dzia alnoi.

Moim zdaniem, nie ma pewnad czy podejmowane obecnie dzia ania w zakresiggyop
sytuacji ekonomiczno-finansowej zalkaz si powodzeniem. Sprawozdanie finansowe nie
zawiera adnych korekt, jakie mog yby bykonieczne w przypadku, gdyby przgie przez

Zarz d zasady kontynuaciji dzia alrm nie by o zasadne.

Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -6-
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Analiza bilansu.

Stan na

AKTYWA 2006 rok 2005 rok 2004 rok
Wyszczegblnienie struktura struktura struktura
wtys. z W% wtys. z W% wtys. z W%
A ‘ Aktywa trwa e 2 454 67,02 2787 52,63 3011 67,51
Warto ci niematerialne i 0 0.00 0 0.00 0 0.00
.  prawne
Il. Rzeczowe aktywa trwa e 2448 66,87 2781 52,53 3006 67,38
lil. ‘ Nale no ci d ugoterminowe 0 0,00 0 0,00 0 0,00
IV. Inwestycje d ugoterminowe 6 0,15 6 0,10 6 0,12
V. D'ugotermlnowe rozliczenia 0 0.00 0 0.00 0 0.00
mi dzyokresowe
B. Aktywa obrotowe 1208 32,98 2508 47,37 1449 32,49
I.  Zapasy 470 12,85 726 13,72 751 16,83
II.  Nale no ci krotkoterminowe 706 19,28 1771 33,46 649 14,54
lll.  Inwestycje krotkoterminowe 26 0,70 6 0,12 9 0,21
Krétkoterminowe rozli [
. liczenia 5 0,15 4 0,08 41 0,91
Iv. mi dzyokresowe
SUMA AKTYW OW 3661 100,00 5294 100,00 4 461 100,00
Zmiana
PASYWA 2006 rok 2005 rok 2004 rok
Wvszczedgdlnienie struktura struktura struktura
Yy g wtys. z W% wtys. z W% wtys. z W%
A. Kapita (fundusz) w asny -465 -12,71 -564 -10,66 266 5,97
l. ‘ Kapita (fundusz) podstawowy 6 0,15 6 0,11 137 3,07
Pozosta e kapita y (fundusze
VI. [e7ErWOWe 0 0,00 0 0,00 0 0,00
VIl Zyski(strata) z lat ubieg ych -1406 -38,41 -810 -15,30 -671 -15,04
VIl Zysk/(strata) netto -225 -6,16 -920 -17,38 -444 -9,95
Odpisy z zysku netto w oju
IX. roku obrotowego 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zobowi zania i
B. ania [ rezerwy 4126 112,71 5858 110,66 4194 94,03
na zobowi zania
. Rezerwy na zobowkzania 0 0,00 0 0,00 0 0,00
II.  Zobowi zania d ugoterminowe 227 6,20 273 5,16 273 6,12
w, ~Zobowi zania 3865 105,56 5505 103,97 3896 87,35
krétkoterminowe
Rozliczenia midzyokresowe 35 0,95 81 153 25 0,56
_ SUMA PASYWOW 3661 100,00 5294 100,00 4461 100,00
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Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -7-
AKTYWA dynamika
Wyszczegblnienie 2005 rok 2006 rok
AKTYWA Nazwa wed ug Kkwota Kkwota
znowelizonanej ustawy
A.  Aktywa trwa e (art. 3 ust. 1 pkt 13) -224 755,02 -333 041,29
1. Warto ci niematerialne i prawne 0,00 0,00
3. ‘ Inne wartoci niematerialne i prawne 0,00 0,00
L Rzeczowe aktywa trwa e -224 755,02 -333 041,29
1. rodki trwa e (art. 3 ust. 1 pkt 15) -224 755,02 -333 041,29
‘ b) budynki, lokale i obiekty irynierii | dowej i wodnej 0,00 907 138,91
¢) urz dzenia techniczne i maszyny 0,00 1409 519,94
B. Aktywa obrotowe (art. 3 ust. 1 pkt 18) 1058 350,81 -1300 218,25
l. Zapasy -24 472,69 -255 874,30
1. Materia y -24 472,69 -511 590,73
4. Towary 0,00 0,00
Il. Nale no ci krétkoterminowe (art. 3 ust. 1 pkt. 18c) 1122 621,54 -1 065 212,80
i 2. Nale no ci od pozosta ych jednostek 1122 621,54 -1 065 212,80
M. Inwestycje krotkoterminowe (art. 3 ust. 1 pkt 17 i18b) -3 145,13 19 457,28
c) rodki pieni ne i inne aktywa pienine -3 145,13 19 457,28
V. Krétkoterminowe rozliczenia mi dzyokresowe -36 652,91 1411,57
SUMA AKTYW OW 833 595,79 -1 633 259,54
dynamika
2005 rok 2006 rok
PASYWA kwota kwota
A. Kapita (fundusz) w asny -830 521,86 98 750,48
VI. Pozosta e kapita y (fundusze) rezerwowe 0,00 0,00
VIL. Zysk (strata) z lat ubieg ych -138 912,79 -596 207,84
VIl Zysk (strata) netto -476 418,81 694 958,32
ZOBOWI ZNIA (art. 3 ust. 1 pkt 20) i rezerwy na zobowi zania B
B. (art. 3 ust. 1 pkt 21, art. 35d i 37) 1664 117,65 1732 010,02
II. Zobowi zania d ugoterminowe 0,00 -45 932,12 (
M. Zobowi zania krotkoterminowe (art. 3 ust. 1 pkt 22) 1608 011,63 -1 639 953,41
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2. Wobec pozosta ych jednostek 1608 011,63 -1 788 428,42
a) kredyty i poyczki 0,00 1 250 527,55

d) z tyt. dostaw i us ug, o okresie wymagatio 1608 011,63 -3 813 096,70

-do 12 m-cy 1608 011,63 -3 813 096,70

e) zaliczki otrzymane na dostawy 0,00 46 661,11

g) z tytu u podatkéw, ce , ubezpieczennych wiadcze 0,00 539 749,66

h) z tytu u wynagrodze 0,00 132 968,92

SUMA PASYWOW 833 595,79 -1 633 259,54

rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
 kapita wasny wtys. z. 1889,00 1987,00 | 1 388,00 717,00 266,00 -564,00 -465,00
kapita obcy w tys. z. 5062,00 4141,00 3732,00 3774,00 4194,00 585800 4127,00

Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -8-

W badanym okresie nagi cykliczny spadek kapitau w asnego, Spo dzietak w uj ciu
bezwzgldnym (1.888.745,71 z. W 2000 roku do -465.422,82 z é®2006 roku), jak i
wzgl dnym (27,17% w 2000 roku do poziomu -12,71% na ko@@6 roku). By o to
spowodowane trudnsytuacj na rynku w badanym okresie oraz straty poniesioneymiku
z ej kalkulacji wyrobéw produkowanych na potrzeby . Spowodowa o to
zmniejszenie stabilnoi i niezaleno ci finansowej jednostki. Finansowanie bieegj
dzia alnoci Spo dzielni w latach 2000 - 2004 odbywai w znacznej czci na bazie
kapitau obcego, przy czym w de cz ci kapitaem obcym krotkoterminowym zostay
sfinansowane rownieaktywa trwa e. W roku 2006 wartosumy bilansowej jest wgza ni
kapita obcy. Ponadto naley mie na uwadze, e w roku 2006 decyzj S du
zredukowano zobowkania Spo dzielni na kwotl1.276.822,34 z. Redukcja ta wp ya

dodatnio na wynik finansowy, ,sztucznie" zavay c kapita w asny.

Firma nie zanotowa aadnych nietypowych zmian w dynamice czy strukturzevadty i
pasywow. Trzeba jednak zwrOociuwag na to, e majtek trway sfinansowany zosta
sfinansowany przez zobowania. Nie jest to tendencja korzystna, szczegoingaypadku,
gdy stopa oprocentowania kredytow i pozek jest wysza od stopy rentowna maj tku. W

samych zobowi zaniach wi ksz dynamik charakteryzuj si zobowi zania
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krétkoterminowe, co powoduje spadek bezpi stwa, ale ta e spadek kosztu kafg u.
Nale y jednak zauway , e zobowizania z tytu u dostaw i us ug mapardzo krotki termin
wymagalnoci, a nie sp acenie ich w terminie paga za sob konieczno zap aty odsetek za
zw ok oraz pokrycie kosztéw dowych. Z tego wzgbu, nawet, jdi uznaje si ni szy koszt
kapita u krétkoterminowego nid ugo terminowego to w tym konkretnym przypadku nage
sytuacja zupe nie odwrotna. Zestaw wskkoéw firmy wskazuje na ogoiny upadek
przedsibiorstwa, spadek dotyczy naleno ci jest najcz ciej zjawiskiem pozytywnym, gdy
wiadczy o wzrocie ci galnoci naleno ci, w tym przypadku spowodowany jest odpisem
aktualizujcym naleno ci i przeprowadzenia kompensaty nale ci i zobowi za , na koniec
roku obrotowego, z g éwnym kontrahentem przdaerstwa, bd cego dostawcmateria 6w
na odbierane przez siebie wyroby. Przeprowadzong&osata ma rownievp yw na spadek
poziomu zobowiza . Spadek nalao ci spowodowany jest rOwnieni szym poziomem
sprzeday dla innych odbiorcow i nie nosi znamion poprawgi galnoci nale no ci.
Wykazany spadek jest wyznie zabiegiem ksyowym, dopuszczalnym przez ustaw

rachunkowaoci.

Frzyk adowa andiza finansowa www.finansowe.biz -9-

Z ota Regu a Bilansowa

W latach 2005 - 2006 nie zosta a zachowana z g aebilansowania. Oznacza ona,
maj tek trway nie zosta w pe ni pokryty kapita em sngm. Stopie tego pokrycia w roku
2005 wynosi -10,40%, w roku 2006 9,7% w poprzednitdcls regu a by a zachowywana, a
kapita w asny by dodatni. Analiz\g kapitay d ugoterminowe sk adeg si ze zobowiza
d ugoterminowych oraz kapitau w asnego stopmokrycia aktywéw trwaych kapitaem
d ugoterminowym na koniec 2005 roku wynosi -12,11%a tej podstawie mona
stwierdzi, e przedsibiorstwo nie posiada niezalo ci finansowej. Do dyspozycji
przedsibiorstwa nie pozosta kapita praaty, ktory zmniejsza ryzyko wynikaje z
unieruchomienia czci rodkéw obrotowych. Sytuacja taka nie uatwia to zaechnia

p ynno ci finansowe.
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Analiza udziiu ma tku trwe ego w ma tku océ em...

rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok

udzia majtku trwa ego w

maj tku 0gé em w % 67,51 52,63 67,02
 maj tektrwa y wtys. z . 3011 2787 2454

maj tek ogé emw tys. z . 4461 5294 3661

Udzia majtku trwaego w aktywach zmniejszy sha przestrzeni dwoch lat '04,'06 z
67,51% do 52,63% w roku 2005 oraz wzrostem w stosunku dop@irzedniego do poziomu
67,02% w 2006 roku. Spowodowane to by o spadkiemaudnnajtku trwa ego w aktywach
0g6 em, czyli cyklicznym umorzeniem ich watoi brak nak adéw na aktywa trwa e. Wzrost
poziomu stosunku, w roku 2006 by spowodowany spadkiertowaaktywow ogd em. Dwy
udzia rodkow trwaych w sumie bilansowej w Wiszo ci przedsibiorstw nie jest korzystny,
poniewa przedsibiorstwo ma wiksz zdolno do wypracowania przychodu. Jednak w
przypadku przetworstwa tworzyw stanowi to swegozepa specyfik. Dodatkowo stosunek
ten w 2005 roku zmieni sina bardziej korzystny. Wzrost nat® ci nie jest zbyt korzystny,
poniewa w ten sposéb firma zamma swoje rodki pieni ne, ktére mog aby w inny bardziej
efektywny sposob wykorzystaGwa towny ich wzrost w 2005 by bardzo niepokmyj,
st d konieczno wprowadzenia bardziej restrykcyjnej politykdi gania naleno ci, co
wprowadzono w 2006 roku. Dodatkowo w tym t@ku stworzono odpisy aktualizacyjne

nale no ci w wysokoci 446 tys. z . Korekta ta w

Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -10-

zdecydowany sposOb zmniejszy a ich poziom. Przbisstwo nie inwestuje na rynku
kapita owym. Oznak tego jest brak papierow wartiowych przeznaczonych do obrotu.
Wynika to z polityki prowadzonej przez Zadzi mo e by spowodowane brakiem wolnych

rodkéw pieni nych, ktére mog yby zostazainwestowane.

Analiza Rachunku Zyskoéw i Strat

Struktura Rachunku Zyskow i Strat w stosunku do przychodow  ze sprzeda
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Stan za okres Stan za okres Stan za okres

Wyszezegdlnienie 2004 2005 2006 rok
| rok rok
kwota % kwota % kwota
A, Praychody ze spreeda y i zrownane z 5602 451,21 100,00 5137 479,96 100,00 5021 018,99
B. Koszty dzia alno ci operacyjnej 6 301 020,40 112,47 6212 728,03 120,93 5352 372,02
 C. ZYSK ZE SPRZEDA Y -698 569,19 -12,47 -1 075 248,07 -20,93 -331 353,03
D. Pozosta e przychody operacyjne 601 625,06 10,74 481 157,05 9,37 1343 302,96
E. Pozosta e koszty operacyjne 192 787,65 3,44 213 878,86 4,16 795 889,17
F. Saldo pozosta ych przychodéw i
koszt6w operagyjnych 408 837,41 7,30 267 278,19 5,20 547 413,79
G. ZYSK OPERACYJINY -289 731,78 -5,17 -807 969,88 -15,73 216 060,76
H. Przychody finansowe 901,47 0,02 281,57 001 53 423,64
I. Koszty finansowe 155 096,00 2,77 112 656,81 2,19 124 273,36
J. ZYSK NA DZIAALNO ClI
GOSPODARCZE] -443 926,31 -7,92 -920 345,12 -17,91 145 211,04
N. ZYSK BRUTTO -443 926,31 -7,92 -920 345,12 -17,91 145 211,04
0. Podatek dochodowy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
P. ZYSK NETTO -443 926,31 -7,92 -920 345,12 -17,91 145 211,04
Poréwnawczy rachunek wynikéw - dynamika
Wyszczegolnienie 2005 rok 2006 rok
kwota kwota
A. Przychody netto ze sprzeda zréwnane z nimi, w tym -464 971,25 -116 460,97
B. Koszty dzia alncci operacyjnej -88 292,37 -860 356,01
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAY (A-B) -376 678,88 743 895,04
D. Pozosta e przychody operacyjne -120 468,01 862 145,91
E. Pozosta e koszty operacyjne 21 091,21 582 010,31
F.  Zysk/Strata z dzia alnoi operacyjnej (C+D-E) -518 238,10 1 024 030,64
G. Przychody finansowe -619,90 53 142,07
H. Koszty finansowe -42 439,19 11 616,55
. ZYSK/STRATA Z DZIA ALNO Cl GOSPODARCZEJ (F+G-H) -476 418,81 1 065 556,16
K.  Zysk/Strata brutto (I+/-J) -476 418,81 1 065 556,16
Zysk (strata) netto (K-L-M) -476 418,81 1 065 556,16

Z analizy dynamiki rachunku zyskow i strat wynika w latach 2004 - 2006
przedsibiorstwo zanotowa o porownywalny poziom, z niewielendencj

spadkow,

Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz 11 -
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przychodéw ze sprzeda Przychdd ze sprzedaspad nieznacznie z 5.602 tys. z do 5.021
tys. z. Stanowi to spadek o 10,37 %. Natomiast kqeztedanych towarow i produktow w
du ym stopniu zmala z 6.301 tys. z. Do 5.352 tys. z. iGzWwot 949 tys. z. czyli 0 15%.
Tym sposobem wzrds zysk brutto na sprzggdao 367 tys. z . Czyli 0 90%. Pozosta e koszty
operacyjne wzrasta y w stosunku do roku poprzedniego addow w roku 2005 o0 21 tys. z i
582 tys. z. W roku 2006. Stanowi to odpowiednio wizid$ w roku 2005 i 270% w roku
2006. Wysoki poziom pozostaych kosztéw operacyjnwchioku 2006 spowodowany by
g 6wnie kosztami przeprowadzenia ppsiwania uk adowego. Przychody finansowe w roku
2005 spady w stosunku do roku przedniego o 619,9@Ca stanowi spadek o 0,4% w
stosunku do poziomu przychoddéw roku poprzedniegapku 2006 przychody finansowe
zdecydowanie wzrosy o kwo63.142,07 z. Co stanowi wzrost niemal 19 krotny w stkgu
do przychoddéw finansowych roku 2005. Spowodowanebyoo umorzeniem odsetek
naliczonych w pospowaniu uk adowym. W badanym okresie przdasrstwo nie
zanotowa o zdarzenadzwyczajnych, nie p aci o rownipodatku dochodowego, w zveku z
poniesion strat podatkow. Na dodatni wynik bilansowy w roku 2006 mia a, w €umierze,
wp yw redukcja zobowia przedstawionych do g osowania nad uk adem z woszlgmi w

zdecydowanej wkszo ci 0 40%, z podatku dochodowego od os6b prawnych.
Podstawowe wskaniki oceny ekonomicznej przedsibiorstwa.

Analiza wskanikowa jest dziaem analizy ekonomicznej zwanymliandinansow .
Analiza finansowa jest to dzia analizy ekonomigzzegmuj cy si metodami, procedurami i
technikami pospowania badawczego oraz tworzeniem zasad pos uUBEWSIN nimi w
badaniach strukturalnych i przyczynowych zjawiskenaych do gospodarki finansowej w

przedsibiorstwiel.

Dane do analizy wskaikowej uzyskuje si z tych samych réde, co do wyceny
przedsibiorstwa. S to, zatem bilanse, rachunki wynikéw, przep ywy. Obliczoag@odstawie
tych danych wskaniki staj si przydatne dopiero wtedy, gdy mma je z czymporéwna. W

praktyce moliwe jest porownanie wskaikow w czasie i w przestrzeni.

1Tarczy ski W., Hozer J., Gazska M., Wawrzyniak K.: Analiza fundamentalna na Gme Papierow
Warto ciowych, PTE, Szczecin 1995, s. 49

Przyk adowa analiza finansowa/ww.finansowe.biz -12 -
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WSKA NIKI EKONOMICZNE

Dziaalno gospodarcz Spo ki i jej wynik oraz sytuacjmaj tkow i finansow za okres objy
przedstawione wz owe

badaniem w porownaniu z okresami poprzednim chengakij

Pokrycie maj tku trwa ego kapite em w asnym (%)

Strona 16

wske niki:
~ Lp. WyszczegOlnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok
1. Rentowno / Deficytowo maj tku (w %)
| wvnik finansowy netto 3,97 -17,38 9,95
B suma aktywow
2. Deficytowo kapita uw asnego (W)
I wynik finansowy netto -31.20 16313 -166.,67
kapita w asny
3. Rentowno /Deficytowo sprzeday netto (w %)
j wynik finansowy netto 2,89 17,91 -7,92
przychody ze sprzedg
4 Wska nik p ynno ci finansowej-I
] . , 031 0,46 0,37
maiatek obrotowy og6 em
zobowi zania krétkoterminowe
- 5. Wska nik p ynno ci finansowej- Il
i maiatek obrotowy ogé em - zapasy 0,19 032 018
zobowi zania krétkoterminowe
6. Wska nik p ynno ci finansowej- llI
j rodki pie . + papiery wart. do obrotu 001 0,00 0,00
zobowi zania krétkoterminowe
- 7 Szybko obrotu nale no ci (w dniach)
B nale no ci z tytu u dostaw i us ug x 365 dni 41 126 42
B przychody netto ze sprzeda
8.  Szybko obrotuzobowi za (w dniach)
: zobowi zania z tytu u dostaw i us ug x 365 dni 115 323 226
koszty dzia alncci operacyjnej
9. Szybko obrotu zapasami (w dniach)
: zapasy x 365 dni 32 43 43
N koszty dzia alncoci operacyjnej
10.  unieruchomienie rodkéw (w %)
maiatek trwa y 67,02 52,63 67,51
I warto aktywow
11.  stopa zad uenia (w%)
zobowi zania og6 em 112,71 110,66 94,03
i warto aktywow
12.
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| kapita y w asne -18,97 -20,2¢ 8,84
i maj tek trwa y
13. wska nik "z otejregu y bilansowej" (w %)
kapita y sta e 971 -10,45 1791
i maj tek trwa y
Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz 13-
Graficzne ujcie wybranych wskanikow
ekonomicznych Wskaniki deficytowo ci
Ipkt. 1, 2, 3/
200,00 -i
100,00 - ;m’:
0,00 -- u* %ﬁ .
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100,00 --

200,00 - I I l
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Wske niki p ynnc ci finansowej /pkt. 4, 5,
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Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -14-

Analiza rentowno ci

Rentowno jest podstawowym czynnikiem warunkaym rozwoj przedsbiorstwa,

cho nie gwarantuje jego istnienia, w dszym okresie.

Analiza rentowno ci odpowiada na pytanie, jaka jest szybko zwrotu

zaangaowanych w przedsbiorstwo kapita 6w.

Wska niki rentowno ci wyra aj stosunek zysku osigni tego z dzia alnoci
gospodarczejdo r dych podstaw por éwna S u one nie tylko do oceny
przedsibiorstwa, ale take zdolno ci kierownictwa firmy do generowania zysku z
posiadanych rodkow. W praktyce mo na wyr é ni trzy p aszczyzny badania

rentowno ci:
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rentowno sprzeday;
rentowno aktywow (majtku);
rentowno finansow.

Do badania rentownagi sprzeday stosowane snastpuj ce wskaniki:

Rentowno sprzeday Zysk przed opodatkowaniem
brutto = N~ 7-; xI00%
Sprzeda netto

Rentowno
sprzeday netto
Zysk netto
J x 100%

Sprzeda netto

Wska nik rentownoci sprzeday brutto ukazuje efektywno osigan przez
przedsibiorstwo na zrealizowanej produkcji wyrobu czy s Wielko jego jest niezalena od
stopy opodatkowania zysku; odzwierciedla politykenow podmiotu gospodarczego i zysk
uzyskany ze sprzedg Oczywi cie, im wy Szy jego poziom, tym lepsza ocena firmy. Podstaw
s tu poréwnania z innymi firmami brap oraz ze redni bran ow i analiza kszta towania si

wska nika w badanej firmie w czasie.

Przyk adowa andliza finansowa www.finansowe.biz -15-

Wska nik rentownoci sprzeday netto roni si od poprzedniego licznikiem, w ktorym
zamiast zysku przed opodatkowaniem uwdgla si zysk netto. Informuje on o tym, jak
mar zysku przynosi dana wielko sprzeday. Niska warto tego wskanika oznacza, e

naley wi cej sprzeda aby uzyskaokrelon kwot zysku. Wysoka warto wska nika jest,
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zatem informacj o korzystnej sytuacji finansowej firmy.

rok 2004 2005 2006
rentowno sprzeday brutto -7,92% -17,91% 2,89%
rentowno sprzeday netto -7,92% -17,91% 2,89%

rentowno sprzeda y brutto

rentowno
sprzeda y
brutto

Przedstawiona sytuacja powoduje, przedsibiorstwo nie moe si rozwija a w zwizku z
tym strata bilansowa w latach 2004 - 2005 jest fmmmlekorzystnym zjawiskiem. Wykazany
zysk w roku, cho jest zjawiskiem pozytywnym to wykazany jest w pozosta igy alno ci, a w

zwi zku z tym nie nosi znamion cykliczra.

W ramach analizy rentowna aktywéw badany jest wskaik rentownoci aktywow,

cz sto zwany wskanikiem zwrotu z majtku (ROA - return on assets). Wyeasi on wzorem:

Zysk netto
Rentownc maj tku = x 100%
Aktywa og6 em
‘ Lp.‘ Wyszczegblnienie 2006 rok  2005rok = 2004 rok
1. Rentowno / Deficytowo maj tku (w %) 3,97 -17,38 -9,95
Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -16-
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Wska nik rentownoci majtku okrela ogdln zdolno aktywow do generowania

zysku nettd. Pokazuje jak efektywnie przedsiorstwo zarzdza swoimi aktywami. Im

efektywniej firma zarzdza swoimi aktywami, tym wysza jest jego warto.

Kolejnym aspektem analizy rentowmofirmy jest rentowno finansowa. O sytuacji w
tej dziedzinie informuje wskaik rentownoci kapita u w asnego (ROE - return onugy).
Wyra ony w procentach zwrot z zaangwanego kapitau, to inaczej wskiék ROE. Im
wy sza warto tego wskanika tym wy sza efektywno kapitau w asnego, co oznacza
korzystniejsz sytuacj finansow jednostki, wiksze moliwo ci dalszego rozwoju firmy,
wy sz moliwo dywidend dla udziaowcéw. Gospodarka rynkowa dajenarodne
mo liwo ci zainwestowania kapitau Ocena efektywsiazainwestowania kapita u w asnego
ma dla w aciciela znaczenie podstawowe. Z tego wdgl wskanik stopy zwrotu kapita u
w asnego naley do najwaniejszych miar w gospodarce rynkowej. Wk ten okrela
zdolno do generowania wyniku finansowego, olaeile groszy wyniku finansowego
przynosi kada zotowka kapitau. W tym przypadku mianownik wskka jest bardziej
constans od licznika chybae mia a miejsce w przedbiorstwie emisja akcji lub da cz
zysku zosta a zatrzymana w przebt&rstwie. Wielko tego wskanika poréwnywana jest z
rocznym zwrotem z innych inwestycji. Nie nm@a rOwnie zapomnie o tym, e wielko tego
wska nika powinna by, co najmniej rowna stopie inflacji, aby nie nasiwa a dekapitalizacja

w przedsibiorstwie. Wyznacza sigo wed ug naspuj cego wzoru:

Zysk netto 100%
Rentowno kapita u w ashego = X
Kapita w asny

Deficytowo kapita u w asnego (W) -31,20 163,13 -166,67

W przypadku badanej jednostki interpretatggo wskanika naley pomin , poniewa z
powodu ujemnego kapitau wasnhego i dziaania pmepdzonego na dwoéch liczbach
ujemnych daj wyniki odmienne od rzeczywistych.

2 Sierpi ska M, Jachna T.: Ocena przedsorstwa wed ug standardéwiatowych, PWN, Warszawa 1994, s.
105.
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Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -17 -

Wska nik rentownoci aktywow =Zysk netto / Aktywa

Wska nik ten mowi nam jak efektywnie wykorzystaneaktywa firmy, poniewainformuje o
wielko ci zysku netto generowanego przez jednosthajtku zaangaowanego w
przedsibiorstwie. Dlatego te inaczej nazywany jest zwrotem z nikp. Jeeli wysoko
wska nika wyrazimy w procentach, to oczywistym jes,im wi ksza jest otrzymana wartq
tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmystJle&znawany za najlepszy indywidualny
wska nik kompetencji kierownictwa w zardzaniu jednostk Ocenia on zdolno aktywow
do generowania wyniku finansowego, czyli informujegteszy wyniku finansowego przynosi

z otbwka zaangawana w aktywa jednostki.

Wyszczegblnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok
Rentowno / Deficytowo maj tku (w %) 3,97 -17,38 -9,95

Przedsibiorstwo wykazuje w ca ym badanym okresie zbyt niski wsikarentownoci
aktywow.

Analiza p ynno ci.

Pynno finansowa, tji. zdolno do terminowej sp aty zobowaa w normalnych
warunkach, wymaga dysponowanradkami p atniczymi w niezlainej wysokoci. Do oceny
p ynno ci finansowej wykorzystuje swska niki oparte na relacji matku obrotowego lub jego

cz cido zobowiza bie cych: wskanik bie cejp ynnociiwska nik szybki.

Wske niki te informu o mc liwo ciach fatniczych przed biorstwa

wT - e e ... Maj tek obrotowy

Wska nik bie cejpynno ci=
Zobowi zania bie ce

Maj tek obrotowy przyjmowany w liczniku wskaika obejmuje zapasy, nate ci,
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krotkoterminowe papiery wartoiowe i rodki pieni ne.

Powy szy wskanik odpowiada na pytanie, czy przedsorstwo by oby w stanie
sp aci zaci gni te zobowizania w przypadku ich natychmiastowej wymagath@amieniajc

posiadany majek obrotowy na gotdwkbez znacznych strat. Przedsorstwa

Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -18 -

s zdolne do szybkiego uregulowania swoich zobawi wtedy, gdy warto wska nika jest
wy sza od 1. Nalegy jednak zauway , e na majtek obrotowy sk adajsi aktywa o ronym
stopniu p ynnoci. Niektore z nich mog si okaza trudno zbywalne (np. cz zapasow
materia owych lub wyrobow gotowych). Dlatego,ten wy sza od jednai jest warto tego
wskanika, tym zdolno podmiotu gospodarczego do szybkiego wyywania si z
zobowi za krétkoterminowych jest wysza. Nie oznacza to jednale wskanik ten powinien
by wysoki. Wysoka warto wskanika moe by rezultatem nadmiernego zaangaania
kapitau w rodkach obrotowych, co powoduje nisfego rotacj i tym samym negatywnie
wp ywa na poziom jego rentowrm. Trudno jednak jest okre jednoznacznie wzorcow
warto tego wskanika. Czsto w literaturze, szczegolnie starszej, jego wariealna jest
wskazywana jako przedzia <1,2 - 2,0>,3 tzn. jest optymaldientpj tek obrotowy jest 1,2 do
2 razy wikszy ni zobowi zania krétkoterminowe. Gdy wskak spada ponij 1 wystpuj
najcz ciej k opoty z p ynncci , gdy wskanik przekracza 3, oznacza nadp ynnazyli zbyt
ma e wykorzystanierodkédw obrotowych, np. zaleganie w magazynie nieslanize towary,
niesp acone naleo ci lub krotkoterminowe papiery warttiowe, ktérych nie maa sprzeda
Tendencja taka ma uzasadnienie, np. w sytuacji, gdyikayz duego poziomu gotowki
okresowo ulokowanej w krotkoterminowych papierachartaciowych przynoszcych
okre lone dochody. Moce réwnie wyst pi w przypadku emisji dwgj ilo ci nowych akciji,
czyli wp ywu gotowki ze sprzedg do czasu zainwestowanieodkow ze zbycia w aktywach
trwaych. Zbyt wysoka warto tego wskanika moe sugerowa rownie Kk opoty
przedsibiorstwa ze zbywaniem aktywOw obrotowych i byio e nierzetelnej ich wyceny. Inne
wersje idealnych wartai wska nika: warto wska nika powinna mieci si w przedziale 1,6-

1,9. Wy sza warto wskanika wiadczy o nadmiernym zamreniu w majtku obrotowym
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rodkow, ktére mocyby by zainwestowane w alternatywne prz« wzi cia.4 L. Bednarsk
przyjmuje, e optymalny poziom wskaikow p ynnoci mie ci si w granicach 1,5 do 2,0, za

wska nik wy szy od 2,0 wiadczy o realnym zabezpieczeniu zob@ai bie cych. 5

Wyszczegolnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok

Wska nik p ynno ci finansowej - | 0,31 0,46 0,37

Olszewski D. ,Podstawy Analizy Finansowej Przetisbrstwa", Olympus Warszawa 1992, s47
J. Ostaszewski, Ocena efektywnigprzedsibiorstwa wed ug standardéw EWG, CIM, Warszawa 18954
55.

L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsorstwie, PWE, Warszawa 1994, s. 66 - 80

Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -19-

W przypadku....  "warto wska nika pokazuj e ogromne k opoty z p ynob finansow
i powstawanie zator 6w p atniczych, co zwane jest z nieterminowym p aceniem

zobowi za .

Maj tek obrotowy - zapasy - RMK czynne

Wska nik szybki = Zobowi zania bie ce

P ynno finansowa przedsibiorstw i tym samym ich zdolno  do terminowego
wywi zywania si z zobowiza bie cych jest zachowana, gli warto tego wskanika
oscyluje wok 6 jednaoci. Warto  znacznie nisza od 1 wskazuje na trudno ci

p atnicze. Naley jednak zauway , i rownie w tym przypadku warto 1 mo e
by traktowana jedynie jako wielko orientacyjna, bowiem w przedbiorstwach mog by
zr6 nicowane warunki p atnoi przy zakupach towaréw, materia 6w, surowcow itparmki
realizacji zobowiza ) oraz warunki zap aty za sprzedane towary, wyrohg ugi (warunki
realizacji naleno ci). Generalnie, warto wskanikdbw pynnoci finansowej (bie cego i
szybkiego) w firmach produkcyjnych powinna by wy sza ni  w firmach
handlowych. Wed ug J. Ostaszewskiego warteska nika nale cego do przedzia u 0,9-

1,0 jest najw aciwszé.

{ Wyszczegodlnienie ‘ 2006 rok ‘ 2005 rok 2004 rok
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\ Wska nik p ynno ci finansowej - Il 0,1¢ 0,32 0,1¢

Réwnie w przypadku szybkiej p ynnoi jest zbyt niski, aby stwierdzize Spo dzielnia jest w

stanie terminowo regulowawoje zobowizania.

Wska nik natychmiastowe] wymagalna = (aktywa bie ce - zapasy i naleoci) /

zobowi zania bie ce

Inaczej nazywany wskaikiem p ynnoci gotdwkowej lub testem kwasowym, (acid-test ratio)
moéwi, jak cz  zobowiza firma moe spaci posiadan gotowk. Spadek wartai

pieni nej mo e sugerowaracjonalizacj gospodarkirodkami pieni nymi.

W liczniku tej relacji uwzgldnione si tylko te aktywa, ktorych zdolno do regulowania
zobowi za jest natychmiastowa. Okta ona, w jakiej czci mog by regulowane
zobowi zania, gdyby stay sione natychmiast wymagalne. Bratodkéw pieni nych na
rachunku nie znaczyge przedsibiorstwo utracio p ynno finansow szczegdlni, gdy ma ono

zagwarantowany przyp ywodkéw pieni nych z regularnie inkasowanych nade ci.

Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -20-

Zupe ny brak rodkéw pieni nych w firmie moe prowadzi do strat wynikajcych z braku
mo liwo ci zawierania szybkich korzystnych transakcji czy gistania z nadarzajych si na
rynku ,okazji". Powoduje to csto brak moliwo ci zarobku jednak nie jest powodem

upad oci, poniewa upad o to trwa a a nie chwilowa utrata p ynmofinansowej.

WyszczegOlnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok

Wska nik p ynno ci finansowej- llI 001 0,00 0,00

Jak wczeniej stwierdzono, na podstawie tego wskika nie mona oceni, czy badany
podmiot kwalifikuje si do upad oci, mo na jedynie stwierdzj e Spé dzielnia nie posiada

wolnych rodkéw finansowych o najwgzej p ynnoci.

Analiza obrotowo ci.
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Do pomiaru sprawr ci dzie ania podmiotu gospodarczego w zakresie dzania

aktywami s u wska niki sprawnoci dzia ania. Mona wyré ni  trzy grupy wskanikow:
a) wskaniki oparte na kosztach wytwarzania;
b) wskaniki rotacji;
c) wskaniki gospodarowania zasobami.
W rod wskanikéw opartych na kosztach wytwarzania ma wyro ni :

wskanik operacyjnoci;

wskanik kontroli kosztow administracyjnych;

poziom zobowiza w koszcie w asnym sprzeda

wskanik pokrycia kosztow kapita em obrotowym;

wskanik kosztow finansowych.

Najbardziej og 6Inym wskanikiem charakteryzujcym aktywno firmy w
wykorzystaniu zasobow jest wskak operacyjnoci. Wyznacza si go jako udzia kosztow

w asnych sprzedg w sprzeday netto, co zapisuje sivzorem:

J. OstaszewskDcena efektywnai przedsibiorstwa wed ug standardéw EWGIM, Warszawa 1991, s. 60 62.

Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -21-

Koszt w asny sprzeday
Wska nik operacyjno ci = x 100%
Sprzeda netto

Analiza wskanika w czasie umdiwia odpowied na pytanie: jak efektywnie dzia a
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firma na rzecz ob enia koszw. Zale y on od rodzaju dz alnc ci przeds biorstwa. Wi ne
s poréwnania wskanika ze wskanikami wyznaczonymi dla innych firm z bran Przyjmuje
si, e poziom wskanika powinien zawierasi w przedziale 50-90%. Warto mniejsza ni
50% wiadczy o wysokiej zyskownai i jest to dla inwestora gie dowego bardzo korzysihe
kolei warto wskanika wiksza ni 90% oznacza, e firma ma powane kopoty z

uzyskaniem zwrotu poniesionych nak adow.

( Wska nik operacyjno ci
' rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok
{ warto 112,47% 120,93% 106,60%

W przypadku badanej jednostki wskik ten jest wyszy od 100% i oznacza powee
k opoty z uzyskaniem zwrotu poniesionych nak adéveks\hik ten zawsze koresponduje ze
wska nikiem rentownoci i rownie w tym przypadku oznacza strata sprzedg. Uzyskane
wyniki oznaczaj, e jednostka ponosia strata podstawowej dzia alnd, w ca ym badanym

okresie.

Na kosztach wytwarzania oparty jest ostatni z tepg wskanik - wska nik poziomu

kosztoéw finansowych. Oblicza sjo jako relacj kosztéw finansowych do kapita u obcego:

Koszty finansowe
Wska nik poziomu kosztow finansowych = x 100%
Zobowi zania ogoé em

Wska nik wyznacza si dla porownania poziomu koszt 6w finansowych z
zyskownoci zaangaowanych w firmie kapita Ow. Trudno jest ustatiorm dla tej miary,
poniewa jej wysoka warto le wiadczy o zacigni tych przez firm kredytach,

a zbyt

Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -22-
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niska o z ej polityce w dziedzinie sp aty zoboma , co w d uszej perspektywie me

doprowadzi do powanych k opotow w zakresie p ynno finansowej firmy.

Wska nik poziomu kosziéw finansowyck

rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok

warto 3,70% 1,92% 3,01%

W przypadku Spé dzielni rok 2005 posiada niski pozitego wskanika a
spowodowane jest to nie naliczaniem odsetek pmgytucje kredytowe z powodu trwania
procesu upad @iowego. Jego stosunkowa, niska wartow caym badanym okresie
spowodowana jest wysokim poziomem zobaai z tytuu dostaw i usug, od ktérych nie

naliczono odsetek.

Wska niki rotacji mog dotyczy maj tku ogoé em lub wybranych jego elementow. W

grupie tej wyrdnia si nastpuj ce miary:
wskanik globalnego obrotu aktywami;
wskanik rotacji rodkow trwa ych;
wskanik rotacji majtku obrotowego;
wskanik rotacji naleno ci;
wskanik rotacji zobowiza ;
wskanik rotacji zapasow.

Najbardziej ogolny wskanik globalnego obrotu aktywami okia, ile razy sprzeda
netto jest wiksza od aktywow posiadanych przez przdaerstwo. Wskanik ten wyznacza

si wed ug naspuj cego wzoru:

Sprzeda netto
Wska nik globalnego obrotu aktywami =

Aktywa og6 em

Ujmuje on sumarycznie wszystkie sk adniki niepwe. Jest ilorazem sprzeganetto i
aktywow ogéem. Pozwala okta efektywno wykorzystania wszystkich zasobow

maj tkowych jednostki w relacji do ogini tej sprzeday w danym okresie. Jego wielkonie
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Frzyk adowaandizafinensowa www finansowebiz -23-

powinna by definiowana i podobnie jak w przypadku innych wskkow jego poziom zale
od konkretnego przeds$iorstwa jednak jako zadowalay najcz ciej przyjmuje si, je i
przekroczy poziom 1,7. Niski poziom charakteryzujemyi przemysowe o0 wysokiej
kapita och onncci. Wysoki spotyka siza w przemys ach o dym udziale pracy ludzkiej w
procesach produkcyjnych i o niskim zaamg&aniu kapita Ow. Wskanik ten jest szczegolnie

........ ny przy poréwnaniach aktywrb gospodarczej firm z tej samej brgn

'Wska nik globalnego obrotu aktywam

rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok
warto 1,26 0,97 1,37

Bior ¢ pod uwag, e Spdé dzielnia do swojej produkcji wykorzystuje sprstary, w duej
cz ci zamortyzowany, nie nalg do grupy przedsbiorstw o wysokiej kapita och onnai, w

zwi zKu z tym niski poziom wskaika oznacza niskaktywno gospodarcz

Wska nik globalnego obrotu aktywami Sprzedi netto

trwa ymi Aktywa trwa e

Wska nik globalnego obrotu aktywami

trwa ymi
( rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok
warto 186 184 2.05

Zale no ta informuje, ile razy sprzedanetto jest wiksza od rodkow trwaych
zaangaowanych w firmie, lub o wartai produkcji sprzedanej uzyskiwanej z jednej z dtdéw
warto ci rodkow trwa ych. Konstrukcja wskaika sprawia, e przedsibiorstwo majce stary
maj tek, w znacznym stopniu zamortyzowany, wykavy sz rotacj ni firma posiadajca
nowy, mniej zamortyzowany magk. W celu wyeliminowania tej niedogodimocz sto stosuje

si przeszacowaniaodkéw trwa ych.

Wska nik rotacji rodkéw trwaych pokazuje efektywno wykorzystania rodkow

trwa ych uczestniczych w tworzeniu wartai sprzeday. W tym przypadku, podobnie jak w
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poprzednim wskaniku jego poziom jest bardzo niski. 8twniosek, e w przypadku badanej

jednostki wystpuje niska efektywno wykorzystania majku trwa ego.

Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -24 -

Wska nik rotacji majtku obrotowego ukazuje, ile razy w gu roku naspuje

odtworzenie majku przez sprzedajest obliczany nagpuj co:

Wskanik rotacjimaj tku obrotowego - Sprzeda netto
Maj tek obrotowy

Im wy sza warto tego wskanika, tym lepsza sytuacja przedsorstwa. Firma, ktéra
uzyskuje wysoki wskanik nie moe utrzymywa takiego stanu przez d ugi okres, poniewa
b dzie to oznaczazamroenie kapitau obrotowego, czego nie ma uzna za korzystn
sytuacj. Z kolei zbyt niska warto mo e doprowadzi do zachwiania rytmicznai produkcji

(sprzeday) i pogorszenia wykorzystania posiadanego przez fratencja u produkcyjnego.

Wska nik rotacji maj tku obrotowego

rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok
warto 3,87 2,05 4,16
W sytuaciji,.... " na podstawie tego wshika, nie wida zagro enia dalszej dzia alnoi.

W praktyce bardzo istotny jest wskek rotacji naleno ci w dniach. Wyznaczany jest

on wed ug naspuj cej relaciji:

Wska nik cyklu nale no ci Nale no ci
Sprzede netto
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Miara ta okrela liczb dni, w ci gu, ktérych naspuje uregulowanie nalao ci. Jest to,
zatem informacja o stopniu, w jakim firma kredytsjgoich odbiorcow, i d ugei zamro enia
rodkéw pieni nych w naleno ciach. Zbyt d ugi (w poréwnaniu z brar) okres regulowania
nalenoci wiadczy o nieskutecznej polityceci gania nalenoci prowadzonej w
przedsibiorstwie. Po dany jest oczywtie jak najmniejszy poziom tej miary. Najeprzy tym
pamita, e zbyt niski poziom tego wskiaika (w odniesieniu do przedbiorstw dzia ajcych
w tej samej brary) mo e oznaczazbyt surow polityk kredytow w stosunku do odbiorcow,

ktora w krétkim czasie ogranicza nate ci, ale w d uszej perspektywie

Przyk adowa analiza finansowsvww.finansowe.biz -25-

prowadzi do hamowania sprzegtaNa niski poziom tego wskaika mog sobie pozwoli

jedynie monopolici.

Wska nik cyklu nale no ci

1ok 2004 rok 200510k 200610k
 warto 42,26 12584 51,32 |

W badanym okresie wyraie wyro nia si rok 2005. W tym roku wskaik ten posiada
szczegolnie wysoki poziom. Spowodowane jest to giéworakiem kompensat, wczeej
opisanych. Biorc pod uwag opisane wczaiej odpisy aktualizacyjne i kompensaty na koniec
roku 2006 naley jednoznacznie stwierdzi ze Spo6dzielnia ma roste problemy ze

ci ganiem swoich nal@o ci.
Inn mo liwo ci analizy rotacji naleno ci jest wyznaczenie nagiuj cej relacji:

Wska nik rotacji naleno ci _ Sprzeda netto
Nale no ci

Okre la on, ile razy w cigu roku przedsbiorstwo odtwarza stan swoich naie ci.
Przyjmuje si, e poziom tej miary powinien zawierai w przedziale od 7 do 10. Warto

mniejsza ni 7 oznacza, e firma zbyt d ugo kredytuje swoich odbiorcowadki s zbyt d ugo
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zamrc one w nal no ciach

Wska nik rotacji nale no ci

rok 2004 rok 200510k  2006rok
warto 8,64 2,90 | 711
W przypadku....,,........ " wskaik ten nie posiada alarmagego poziomu, z wyjkiem roku

2005. W latach 2004 i 2006 poziom tego wskka, w badanej jednostce jest na stosunkowo
niskim poziomie. Podobnie jak przy poprzednim wsikleu wp yw na jego wahanie ma

sytuacja z kompensatami opisanymi wcee.

Z analiz rotacji jest ci le zwi zana analiza zobowda . Niepisana zasada mowie
zobowi zania s regulowane po uzyskaniu nate ci. Opd nienie w czasie p acenia

zobowi za okre lane jest ponsz proporcj:

Okres pacenia zobowiza w dniach _ Zobowi zania”
Sprzede netto

Przyk adowa analiza finansowsvww.finansowe.biz -26 -

Wskanik ten ma due znaczenie dla kredytodawcOw. Poréwnanie z warunkam
sprzeday dla odbiorcéw umdiwia ocen, czy przedsbiorstwo bdzie w stanie uregulowa
swoje zobowizania, gdy nadejdzie termin ich patob Im duszy czas regulowania
zobowi za w firmie, tym mniejsze spotrzeby w zakresie kapita u obrotowego. Nomita
tego wskanika mona wyznaczy korzystajc z informacji, e relacja naleoci do

zobowi za powinna oscylowaw okolicach jedncci.

Okr cenia zobov za w dniact
rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok
warto 27326 416,22 299,97

Na podstawie tego wskiaika mo na jednoznacznie powiedzje e badana jednostka
nie sp aca terminowo swoich zobowa . Zdecydowanie, jego, wgzy poziom w roku 2005

mia 0 wp yw zamroenia sp at zobowrza powstaych przed dniem og oszenia upad oo
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czasu na ponad p6 tora roku. W roku, 2006 pomimopporeadzenia kompensat i umorzenia
40%, duej cz ci zobowiza odznacza sinadal bardzo wysokim poziomem. Oznacza¢o,

pomimo spadku w stosunku do roku 2005 sytuacja w dalszygu giega pogorszeniu.

Wska nik rotacji zapaséw w dniach okta, co ile dni firma odnawia swoje zapasy dla

0si gni cia sprzeday na okrelonym poziomie.

Wska nik rotacji zapasow w dniach _ Aapasy”
Sprzeda netto

Wysoka warto tej miary informuje o wolnym obrocie zapaséw itjés sytuacja
niekorzystna, mae, bowiem zak 6ci pynno produkcji, a ponadtowiadczy 0 znacznej
warto ci rodkéw pieni nych zamroonych w zapasach. Niska wartavska nika jest zawsze
po dana i sprzyja zwkszeniu zysku firmy. Poziom zapaséw powinien bgrzymywany na
poziomie niezbdnym do zapewnienia @ o ci produkcji.

Wska nik rotacji zapasow

w dniact
1ok 2004 rok 200510k  2006r0k
 warto 4891 51,59 | 34,19 |

W badanej jednostce naggstije niekorzystne zjawisko wzrostu tego wskka w latach 2004 -
2005. Rok 2006 przynosi jego spadek, lecz jest tovmgi@ spowodowane odpisami

aktualizuj cymi zapasy na kwot powy ej 300 tys. z . Dlatego rok ten nie jest porownywalny z
poprzednimi latami.

Frzyk adowa andizafinensowa www.finansowe.biz -27-

W praktyce badag rotacj zapasow, cato wyznacza siwska nik wykorzystania
zapasow:

Wska nik wykorzystania zapasow _ Sprzeda netto
Zapasy

Okrela ile razy w cigu roku firma odnawia swoje zapasy. Powstaje w wynik

podzielenia wartai sprzeday netto lub kosztu wytworzenia sprzedanych produkfszez
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przecitny stan zapasow. Niski poziom wskéa wskazuje zbyt wysoki najcziej zb dnych
zapasoOw utrzymywanych przez przebgrstwo. Wzrost tego wskaika oznacza,e zapasy
wystarczaj na coraz mniejszliczb dni sprzeday. Konstrukcja wskanika zaley, zatem m.in.
od rodzaju analizowanego przedsorstwa (produkcyjne czy usugowe). W odniesieriu d
przedsibiorstw leasingowych wskaik ten nie powinien by natomiast ani liczony, ani
interpretowany. Wskanik rotacji zapaséw liczony jest w liczbie razy. Npmsiada on
uniwersalnej normy z uwagi na fakt, iego charakteru zapasoéw. Przyk adowo zapasami
mog by artykuy spo ywcze (w tym wie e w dliny - krotki okres
przechowywania i wyroby ngne konserwowane - dszy okres magazynowania), a z drugiej
strony wyroby przemysu odziewego. Ponadto przy ocenie wyso&owska nika rotacji
zapasow pamia naley o kwestii sezonowai, zarbwno w aspekcie poda (np. skup
owocoOw zwizany jest z porroku), jak i popytu (np. zmniejszenie stanu zapas@aob
choinkowych w okresie przedi tecznym). Badaniu powinna zostaoddana rowniestruk-
tura zapasow, istotne jest, bowiem czy ewentualnblgmy w zakresie, zapaséw dotycz
materia 6w czy wyrobow gotowych. Ponadto w analipewinny zosta uwzgl dnione
rezerwy na zapasy, jeli takowe wystpuj w przedsibiorstwie. Niemniej jednak pozytywnie
oceniany jest wzrost wielkoi wska nika rotacji zapaséw. Wgza warto oznacza szybszy

obrot, zmniejszenie zamrenia rodkow w zapasach, spadek kosztow ich utrzymywania.

Wska nik wykorzystania

zapasow
rok 2004 rok 200510k  2006rok
warto 7,46 7,07 | 1068

M. Klemke-PitekPropozycja uporzdkowania zakresu i metodyki oceny zdotn&redytowej stosowanej
przez bankw Zarz dzanie finansami. Wsp6é czesne tendencje w tepraktyce.praca zbiorowa pod
redakcj D. Zarzeckiego, Wydawnictwo Naukowe UniwersyteteZ&xi skiego, Szczecin 2000, s. 663

Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -28-

W badanej jednostce rok 2004 i 2005 charakteryzujpaglobnym poziomem wskaika i jest

to raczej niski poziom. Rok 2006 pomimo pozornej poprawy oddgga interpretaciji z powodu
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odpisdw aktualizacyjnyct
Analiza zdolnoci do obs ugi zad wenia.
Wska niki do oceny zad wenia przedsbiorstwa dzieli si na dwie grupy:
wskaniki opisuj ce poziom zad Lenia;
wskaniki pokazujce zdolno do obs ugi d ugu.

Ocena poziomu zad enia firmy ma na celu ustalenie, kto dostarczy
przedsibiorstwu rodkéw: w aciciele czy zewntrzni kredytodawcy. Wéd wskanikdw

opisuj cych stopie zad u enia firmy wyré nia si :
wskanik ogoinego zad (enia;
wskanik zad u enia kapita u w asnego;
wskanik zad u enia d ugoterminowego;
wskanik zad u enia rodkow trwa ych.

Wska nik ogdélnego zad enia oblicza si jako stosunek ogd u zobowa jednostki

gospodarczej do caa jej maj tku, wed ug wzoru:

Zobowi zania og6é em
Wska nik ogolnego zad uenia =

Aktywa og6 em

Ocena poziomu wskaika zaley od rodzaju powiza oceniajcego z firm. Dla
kredytodawcéw i inwestoréw gie dowych pdany jest niski wskanik zad uenia, gdy
oznacza to mniejsze ryzyko i lepsze zabezpieczenigepomych pienidzy. W aciciele firmy
cz sto jednak d do wysokiego wskanika zad uenia, bowiem zwkszenie dochodu

kosztem kapita u obcego zWiza ich zyski. Wed ug standardéw zachodnich w

Przyk adowa analiza finansowavww.finansowe.biz -29-

Strona 35



tmpB07.htm

przedsibiorstwie, w ktdrym niezachwiana zosta a rownowagalnyi kapita em w asnym a

kapita em obcym, wskaik ten powinien oscylowaw przedziale 0,57-0,67

'Wska nik ogdlnego zacu enia

rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok

warto 0,94 1,11 1,13

Zdecydowanie zbyt wysoki poziom zadamia aktywow. W latach 2005 i 2006 poziom
wy szy od 1 oznacza ujemny kapita w asny.

Wska nik zad u enia kapita u w asnego, ktéry jest uzupe nieniem wska ogolnego

zad u enia, wyznacza swed ug wzoru:

Zobowi zania ogoé em
Wska nik zad u enia kapita u w asnego =

Kapita w asny

Okre la on stopie zaangaowania kapita u obcego w stosunku do kapita u vegen
Za norm tego wskanika w maych firmach uznaje sipoziom 3,0. Poziom wskaika
zad u enia kapita u w asnego jest jedn wa niejszych miar siy finansowej firmy. W praktyce
do cz sto stosuje siodwrotno tego wskanika. Miara bd ca odwrotnoci informuje o

tym, ile kapita u w asnego przypada na jeggdnostk pieni n zobowiza .

Wska nik zad u enia kapita u w asneg

~rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok
~ warto 15,75 -10,38 -8,87

Z powodu ujemnego kapita u w asnego w badanej jestcwskanik ten

nie powinien by interpretowany.

Kolejnym wskanikiem opisujcym poziom zad wenia firmy jest wskanik zad u enia

d ugoterminowego:

Zobowi zania d ugoterminowe
Wska nik zad u enia d ugoterminowego =

Kapita w asny

Cz sto okrelany jest te jako wskanik dugu bd wskanik ryzyka. Odnosi sido
zobowi za dugoterminowych, a wc tych, ktére s spacane w okresach dszych ni

roczne. Za zadowalajy poziom tego wskanika przyjmuje si 0,5. Gorn racjonaln granic
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8 Ostaszewski J.: Analiza finansowa i wycena firngdwig standardéw, CIM, Warszawa 1992, s. 53.

Przyk adowa analiza finansowaww.finansowe.biz -30-

jest 1,00 czyli sytuacja, gdy zobowania d ugoterminowe srowne kapita owi w asnemu.

Firmy posiadajce wy sz proporcj d ugoterminowych zobowza do kapitau w asnego s

uwa ane za powanie zad uone.

Wska nik zad u enia

d ugoterminowegc

' rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok
warto 1,03 -0,48 -0,49

W roku 2004 warto tego wskanika posiada zbyt wysoki poziom, za

warto wska nika nie podlega interpretaciji z powodu ujemnego kapitaasivego.

Ocena zdoln« ci kontynuowania dzie alno ci na podstawie Modelu Altmana

Wska niki oceny zdolno ci kontynuacji dzia alno ci 2004 rok 2005 rok 2006 rok
kapita pracuj cy/aktywa ogé em* 1,2 -0,7 -0,7 -0,9
wynik finansowy netto / aktywa ogé em * 1,4 01 -0,2 01
wynik finansowy brutto / aktywa og6é em * 3,3 -0,3 -0,6 0,1
kapita wasny /zobowi zania krotko i d ugoterminowe
*0,6 0,0 01 0.1
przychody ze sprzeda y / aktywa ogé em * 1,0 1,3 1,0 14
RAZEM 0,2 -0,6 0,5
WNIOSKOWANIE
X>2,99 - zagro enie nie wyst puje NIE NIE NIE
3,000>X>1,800 - sytuacja firmy nie jest jednoznaczna TAK TAK TAK
1,801>X-zagro enie bankructwem istnieje TAK TAK TAK

Na podstawie badania modelem Altmana m& stwierdzi, ze badana jednostka

jest zagroona upad cci w ca ym badanym okresie.
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PODSUMOWANIE

Podsumowujc naley podkreli , e Spo dzielnia.......... peeennnes " znajduje sv bardzo
trudnej sytuacji finansowej, w chwili obecnej nies@aa pynncci finansowej, istnieje
zagro enie, e jest to trwa a utrata p ynro. Jedynym realnym sposobem odzyskania p ycino
jest szybkie zwikszenie sprzedg przy wy szej rentowncci. Z optymistycznych informaciji
pyn cych z dziau handlowego na posiedzeniach darzwynika, e jest to bardzo
prawdopodobne. Konieczne jest réwnierzestrzeganie opisanej wcae] restrykcyjnej
polityki finansowej przedsi biorstwa. Jest to zadanie ca ej za ogi. Utrzymanie
dotychczasowych tendencji z ca pewnoci doprowadzi jednostk do upad oci

likwidacyjnej z powodu trwa ej utraty p ynna finansowe.
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