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 ANALIZA FINANSOWA  

Spó
dzielni 

Profesjonalny program do analizy finansowej mo� na pobra�  ze strony: 

www.ksiegowym.pl 

ZAPRASZAM 
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INFORMACJA OGÓLNA O 

SPÓ	DZIELNI Forma prawna, podstawa prawna i 

gospodarcza dzia
alno�ci 

1.  Spó
dzielnia                       „ posiada swoj�  siedzib�  w                  przy ul. 

2. Dzia
alno��  gospodarcza Spó
dzielni prowadzona to: 
  

 
produkcji 

-   handel hurtowy i detaliczny innymi artyku
ami przemys
owymi 

-  wewn� trzwspólnotowa dostawa i nabycia towarów 

-  us
ugi transportowe 

3.  Spó
dzielnia powsta
a                  r. na czas nieokre� lony. 

Zarejestrowana w Rejestrze Handlowym przez S� d Okr� gowy w                          . w dniu 

r. pod pozycj�  Rejestru Spó
dzielni na podstawie wniosku z                  r. 

4.  Spó
dzielnia zosta
a wpisana do Krajowego Rejestru S� dowego w dniu 
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pod numerem KRS                      prowadzonym przez S� d Rejonowy Wydzia
 XXII  

Gospodarczy w Poznaniu. 

5.  W okresie od                  r. do                    r Spó
dzielnia znajdowa
a si�  w likwidacji 

celem przekszta
cenia w Spó
k�  z o.o. 

6.   W dniu                      r. zosta
a podj� ta uchwa
a Walnego Zgromadzenia celem 

przywrócenia stanu pierwotnego i odst� pienia od prywatyzacji ( przekszta
cenia w Spó
k�  

z o.o.). 

7. Postanowieniem S� du Rejonowego w 

r. og
osi
 upad
o��  Spó
dzielni z mo� liwo�ci�  zawarcia uk
adu na podstawie wniosku 
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 Spó
dzielni z dnia                                                   zosta
o zako� czone post� powanie 

upad
o�ciowe. 

Spó
dzielnia posiada dokumentacj�  opisuj� c�  przyj� te zasady (polityk� ) rachunkowo�ci 

opracowan�  stosownie do postanowie�  art. 10 ustawy o rachunkowo�ci z dnia 29 wrze�nia 

1994 r. (Dz. U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694, z pó� niejszymi zmianami). Zasady rachunkowo�ci s�  

stosowane w spos ób ci� g
y. Bilans zamkni� cia za 2004 rok zosta 
 prawid
owo 

wprowadzony do ksi� g rachunkowych j ako bilans otwarcia na dzie�  1 stycznia 2005 roku. 

Ksi� gi rachunkowe stanowi�  usystematyzowany zbi ór kont syntetycznych i 

analitycznych. Prowadzone s�  w siedzibie Spó
dzielni technik�  komputerow� . Spó
dzielnia 

posiada wykaz stosowanych ksi� g rachunkowych, a tak� e dokumentacj�  systemu 

przetwarzania danych, zgodnie z ustaw�  o rachunkowo� ci. Zbiory stanowi � ce 

ksi� gi rachunkowe na komputerowych no�nikach danych obejmuj� : dziennik, ksi� g�  g
ówn� , 

ksi� gi ........nicze, zestawienie obrotów i sald kont ksi� gi g
ównej oraz sald kont 

ksi� g........niczych. 

Ksi� gi rachunkowe odzwierciedlaj�  przebieg udokumentowanych i rejestrowanych 

operacji gospodarczych w wymagany sposób, z zachowaniem zasad okre� lonych w ustawie z 
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dnia 29 wrze�nia 1994 r. o rachunkowo�ci. 

Sprawozdanie finansowe wynika z prawid
owo prowadzonych ksi� g rachunkowych. 

Stosowane metody zabezpieczenia dost� pu do danych i systemu ich przetwarzania za 

pomoc�  komputera nie budz�  istotnych zastrze� e� . 

Dowody ksi� gowe przed ich uj� ciem w ksi� gach rachunkowych poddawane s�  kontroli 

formalnej i rachunkowej przez pracowników dzia
u ksi� gowo�ci oraz merytorycznej przez 

Prezesa Zarz� du b� d�  upowa� nionego pracownika, jak równie�  zatwierdzane do uj� cia w 

ksi� gach przez G
ównego Ksi� gowego. 

Sprawozdanie finansowe za rok 2005 zgodnie z Ustaw�  o rachunkowo�ci zosta
o 

sporz� dzone za dwa okresy obrachunkowe trwaj� ce odpowiednio: 

1.    Okres pierwszy 01.01.2005-                  roku 

2.    Okres drugi                  -31.12.2005 roku 
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 Za wspomniane okresy zosta
y sporz� dzone dwa rozdzielne sprawozdania finansowe 

mog� ce stanowi�  cz�� ci sprawozdania za rok 2005, jak te�  mog�  podlega�  analizie rozdzielnie 

za ka� dy z okresów. Celem porównywalno�ci z innymi okresami dzia
alno�ci jednostki 

przedmiotem tej analizy pozostanie: 

1.   rachunek zysków i strat za okres od 01.01.2005 do 31.12.2005 roku. Ze 

strat�  bilansow�  w wysoko�ci 967.315,68 z
 

2.   bilans sporz� dzony na dzie�                   roku ze sum�  bilansow�  po stronie aktywów i 

pasywów 5.052.088,30 z
. 

Powodem podzia
u by
o og
oszenie upad
o� ci z mo� liwo�ci�  zawarcia uk
adu w dniu 

20.04.2006 roku przez S� d Rejonowy Wydzia
 Gospodarczy sygn. Akt 

Sprawozdanie finansowe za rok 2006 zgodnie z Ustaw�  o rachunkowo�ci zosta
o 
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sporz� dzone za dwa okresy obrachunkowe trwaj� ce odpowiednio: 

3.    Okres pierwszy 01.01.2006-                  roku 

4.    Okres drugi                  - 31.12.2006 roku 

Za wspomniane okresy zosta
y sporz� dzone dwa rozdzielne sprawozdania finansowe 

mog� ce stanowi�  cz�� ci sprawozdania za rok 2006, jak te�  mog�  podlega�  analizie rozdzielnie 

za ka� dy z okresów. Celem porównywalno�ci z innymi okresami dzia
alno�ci jednostki 

przedmiotem tej analizy pozostanie: 

3.   rachunek zysków i strat za okres od 01.01.2006 do 31.12.2006 roku. Ze 

strat�  bilansow�  w wysoko�ci 225.386,80 z
 

4.   bilans sporz� dzony na dzie�  31.12.2006 roku ze sum�  bilansow�  po stronie aktywów i 

pasywów 3.661.051,00 z
. 
  

 Sprawozdanie z dzia
alno�ci Spó
dzielni jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o 

rachunkowo�ci i s�  zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym. 
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 Nie zg 
aszaj� c dalszych zastrze� e�  do prawid 
owo� ci i rzetelno� ci zbadanego 

sprawozdania finansowego zwracam uwag�  na nast� puj� ce kwestie: 

Sprawozdanie finansowe sporz� dzone zosta
o przy za
o� eniu kontynuacji dzia
alno�ci. W 

Spó
dzielni wyst� pi
y zdarzenia, które mog�  stanowi�  zagro� enie kontynuacji dzia
alno�ci. W 

zwi� zku z pogarszaj� c�  si�  sytuacj�  ekonomiczno-finansow�  od wielu lat i ponoszeniem przez 

Spó
dzielni�                     " strat, kapita
 w
asny stanowi
 na koniec 2005 roku -12,89% 

sumy pasywów, niekorzystnie kszta
towa
y si�  wska� niki ekonomiczne, a Spó
dzielnia utraci
a 

zdolno��  terminowego regulowania zobowi� za�  i mo� liwo��  pozyskania kredytów 
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bankowych. 

Uzasadnienie przyj� cia zasady kontynuacji dzia
alno�ci przy sporz� dzaniu sprawozdania 

finansowego Sp ó
dzielni za 2005 r. przedstawione zosta 
o w planie naprawczym 

sporz� dzonym przez bieg
ego s� dowego w dziedzinie rachunkowo�ci doradc�  podatkowego 

.......................................... W ocenie sporz� dzaj� cego analiz�  sprawozdania 

finansowego sytuacja Spó
dzielni jest trudna. Mimo tak trudnej sytuacji, szczególnie w zakresie 

p
ynno�ci, Spó
dzielnia zdo
a
a nieznacznie poprawi� , w ko� cu 2005 r. mar��  brutto na 

sprzeda� y i obni� y�  znacz� co koszty zarz� du. Ogólny ni� szy wska� nik rentowno�ci brutto za 

2005 rok jest wynikiem z
ej kalkulacji wyrobów. W lutym 2005 roku Zarz� d Spó
dzielni 

z
o� y
 wniosek do S� du Rejonowego Wydzia
 Gospodarczy w..........u o og
oszenie upad
o�ci 

z mo� liwo�ci�  zawarcia uk
adu. W dniu 20 kwietnia 2005 r. S� d Rejonowy wyda
 

postanowienie o og
oszeniu upad
o� ci Spó
dzielni z mo� liwo�ci�  zawarcia uk
adu. S� d nie 

odebra
 d
u� nikowi zarz� du maj� tkiem w ca
o� ci oraz wyznaczy
 s� dziego komisarza w 

osobie.............................oraz Nadzorc�  w osobie........................... 

Zawarcie uk
adu z wierzycielami i restrukturyzacji zobowi� za�  jest jedynie wst� pem do 

dalszej dzia
alno�ci Spó
dzielni. Koniecznym warunkiem dalszej dzia
alno�ci jest zwi� kszenie 

poziomu sprzeda� y przy wy� szej rentowno�ci. Jednocze�nie konieczne jest zachowanie �cis
ej 

dyscypliny polityki finansowej, czyli wprowadzone oszcz� dno�ci na ka� dym etapie 

dzia
alno�ci. Niedopuszczalne jest, aby przez zaniedbania pracowników bezpo� rednio 

produkcyjnych i personelu kierownictwa � redniego, cz
onków Rady Nadzorczej maj� cych 

kontakt z dzia
alno�ci�  jednostki na wszystkich odcinkach, wzrasta
y koszty produkcji mi� dzy 

innymi poprzez wytwarzanie produktów wadliwych oraz produkcja z surowców niskiej 
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 jako�ci, co wp
ywa na niezadowolenie odbiorców a co za tym idzie zmniejszenie ich kr� gu. 

Tym samym za dalsze funkcjonowanie Spó
dzielni staj�  si�  odpowiedzialne wszystkie s
u� by. 

Tym samym wszystkie s
u� by s�  zobowi� zane zg
asza�  zauwa� one nieprawid
owo�ci, 
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poprzez bezpo� rednich prze
o� onych, do Zarz� du jednostki. W przypadku zauwa� onych 

ra�� cych nieprawid
owo�ci wskazane jest ich zg
aszanie bezpo� rednio Zarz� dowi. 

Dzia
anie takie jest warunkiem prawid
owego dzia
ania Spó
dzielni, realizacji wdra� anego 

planu naprawczego oraz sp
aty zobowi� za�  powsta
ych przed dniem og
oszenia upad
o� ci a co 

za tym idzie mo� liwo��  jej dalszego funkcjonowania. 

W tej trudnej sytuacji Zarz� d postanawia kontynuowa�  dzia
alno��  Spó
dzielni przy 

zachowaniu istniej� cego profilu us
ug i wytwarzania i zachowania warunków opisanych wy� ej. 

W przypadku niedotrzymania warunków wymienionych powy� ej Zarz� d zmuszony b� dzie 

podj��  decyzj�  o likwidacj�  jednostki. 

WYJA � NIENIE POWA � NYCH ZAGRO � E�  DLA KONTYNUACJI 
DZIA	ALNO � CI 

Podstawowym czynnikiem powoduj� cym zagro� enie kontynuacji dzia
ania przez 

Spó
dzielni�                     "                      jest brak zdolno�ci kredytowej, a tym samym brak 

� rodków obrotowych na prowadzon�  dzia
alno�� , dodatkowo sytuacj�  pogarsza konieczno��  

sp
aty zobowi� za�  powsta
ych przed og
oszeniem upad
o�ci. 

Planowana na 2006 r. warto��  sprzeda� y                . powinna kszta
towa�  si�  na poziomie 

6.250 tys. z
. W rzeczywisto� ci wynios
y one 3.457 tys. z
. Jednocze�nie planowane koszty 

dzia
alno�ci operacyjnej w 2006 roku zaplanowano na poziomie 6.309 tys. z
. Rzeczywiste 

koszty pozosta
y na poziomie 4.253 tys. z
. G
ówne zamierzenia Zarz� du na 2007 rok to: 

•    Po
o� enie szczególnego nacisku na kalkulacj�  produkcji. 

•    Wprowadzenie nowego systemu monitorowania realizacji poszczególnych zlece� . 

•    Negocjacje z odbiorcami na temat prac dodatkowych, kosztów zwi� zanych z ponad 

przeci� tnym wzrostem cen materia
ów. 

•     Ograniczenie w
asnych obci�� e�  finansowych przy realizacji poszczególnych 

kontraktów poprzez szerszy zakres zlecanych podwykonawcom prac. 
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 •    Doprowadzenie spraw sadowych do pozytywnego rozstrzygni� cia w 2007 r. 

Jest szansa, � e realizacja planowanych zamierze�  powinna pozwoli�  odbudowa�  

kapita
y w
asne Spó
dzielni ju�  w 2008 r. a w przysz
o� ci odzyskanie zdolno�ci kredytowej. 

Zrealizowanie powy� szych za
o� e�  daje szans�  do kontynuowania dzia
alno�ci przez „ 

Pomimo istniej� cych zagro� e�  sprawozdanie finansowe zosta
o sporz� dzone przy 

za
o� eniu kontynuowania dzia
alno�ci gospodarczej pod warunkiem spe
nienia za
o� e�  

przyj� tych w planie dzia
a�  na 2007 r. tj.: 

•     osi� gni� cie w 2007 r. zak
adanego poziomu przychodów ze sprzeda� y oraz dodatniej 

mar� y na realizowanych kontraktach zapewniaj� cych 
� cznie pokrycie kosztów zarz� du 

i osi� gni� cie zysku ze sprzeda� y, 

•    nie wstrzymanie dostaw materia
ów i us
ug sprz� towych wskutek opó� nie�  p
atniczych, 

•    zako� czenie powodzeniem negocjacji z odbiorcami na temat zrealizowanych zlece�  

dodatkowych i poniesionych kosztów zwi� zanych z ponad przeci� tnym wzrostem cen 

materia
ów, 

•    nie wyst� pienie wy� szych ni�  przewidziane do poniesienia w planie na 2007 

r. kosztów napraw maszyn. 

•    jak najszybszym rozstrzygni� ciem prowadzonych przez....,,........" porozumie�  z 

wierzycielami zabezpieczonymi hipotecznie. 

St� d sprawozdanie finansowe nie zawiera korekt zwi� zanych z wyst� powaniem 

niepewno�ci, co do mo� liwo�ci kontynuowania dzia
alno�ci. 

Moim zdaniem, nie ma pewno�ci czy podejmowane obecnie dzia
ania w zakresie poprawy 

sytuacji ekonomiczno-finansowej zako� cz�  si�  powodzeniem. Sprawozdanie finansowe nie 

zawiera � adnych korekt, jakie mog
yby by�  konieczne w przypadku, gdyby przyj� cie przez 

Zarz� d zasady kontynuacji dzia
alno�ci nie by
o zasadne. 
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 Analiza bilansu. 
  

             
AKTYWA  

Wyszczególnienie 

Stan na  
 2006 rok 2005 rok 2004 rok  
 w tys. z
 struktura  

w%  w tys. z
 struktura  
w%  w tys. z
 struktura  

w%  
 

 A. Aktywa trwa
e  2 454 67,02 2 787 52,63 3 011 67,51  
 

I. 
Warto� ci niematerialne i 
prawne 

0 0,00 0 0,00 0 0,00  

 II. Rzeczowe aktywa trwa
e 2 448 66,87 2 781 52,53 3 006 67,38  
 III.  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
ugoterminowe rozliczenia 
mi� dzyokresowe 

0 0,00 0 0,00 0 0,00 
 

 B. Aktywa obrotowe 1208 32,98 2 508 47,37 1449 32,49  
 I. Zapasy 470 12,85 726 13,72 751 16,83  
 II.  Nale� no�ci krótkoterminowe 706 19,28 1771 33,46 649 14,54  
 III.  Inwestycje krótkoterminowe 26 0,70 6 0,12 9 0,21  
 

IV.  
Krótkoterminowe rozliczenia 
mi� dzyokresowe 

5 0,15 4 0,08 41 0,91 
 

  SUMA AKTYW ÓW 3 661 100,00 5 294 100,00 4 461 100,00  
            

                Zmiana  
  PASYWA 

Wyszczególnienie 

2006 rok 2005 rok 2004 rok  
 w tys. z
 struktura  

w%  w tys. z
 struktura  
w%  w tys. z
 struktura  

w%  
 

 A. Kapita
 (fundusz) w
asny -465 -12,71 -564 -10,66 266 5,97  
 I. Kapita
 (fundusz) podstawowy 6 0,15 6 0,11 137 3,07  
 

VI. 
Pozosta
e kapita
y (fundusze) 
rezerwowe 

0 0,00 0 0,00 0 0,00 
 

 VII  Zysk/(strata) z lat ubieg
ych -1406 -38,41 -810 -15,30 -671 -15,04  
 VIII.  Zysk/(strata) netto -225 -6,16 -920 -17,38 -444 -9,95  
 

IX. 
Odpisy z zysku netto w ci� gu 
roku obrotowego 

0 0,00 0 0,00 0 0,00 
 

 
B. 

Zobowi� zania i rezerwy 
na zobowi� zania 4126 112,71 5 858 110,66 4194 94,03 

 

 I. Rezerwy na zobowi� zania 0 0,00 0 0,00 0 0,00  
 II. Zobowi� zania d
ugoterminowe 227 6,20 273 5,16 273 6,12  
 III. Zobowi� zania 

krótkoterminowe 
3 865 105,56 5 505 103,97 3 896 87,35  

  Rozliczenia mi� dzyokresowe 35 0,95 81 1,53 25 0,56  
 _ SUMA PASYWÓW 3 661 100,00 5 294 100,00 4 461 100,00  
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         AKTYWA  dynamika  

  Wyszczególnienie 2005 rok 2006 rok  

  AKTYWA Nazwa wed
ug 
znowelizonanej ustawy kwota kwota  

 A. Aktywa trwa
e (art. 3 ust. 1 pkt 13) -224 755,02 -333 041,29  
 I.  Warto �ci niematerialne i prawne 0,00 0,00  
 3. Inne warto�ci niematerialne i prawne 0,00 0,00  
 II.  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 in� ynierii l� dowej i wodnej 0,00 907 138,91  

  c) urz� dzenia techniczne i maszyny 0,00 1 409 519,94  
 B. Aktywa obrotowe (art. 3 ust. 1 pkt 18) 1058 350,81 -1300 218,25  
 I.  Zapasy -24 472,69 -255 874,30  
 1. Materia
y -24 472,69 -511 590,73  
 4. Towary 0,00 0,00  
 II.  Nale� no�ci krótkoterminowe (art. 3 ust. 1 pkt. 18c) 1 122 621,54 -1 065 212,80  

 2. Nale� no�ci od pozosta
ych jednostek 1 122 621,54 -1 065 212,80  
 III.  Inwestycje krótkoterminowe (art. 3 ust. 1 pkt 17 i 18b) -3 145,13 19 457,28  

  c) � rodki pieni�� ne i inne aktywa pieni�� ne -3 145,13 19 457,28  
 IV.  Krótkoterminowe rozliczenia mi� dzyokresowe -36 652,91 1411,57  
  SUMA AKTYW ÓW 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  
 VII.  Zysk (strata) z lat ubieg
ych -138 912,79 -596 207,84  
 VIII.  Zysk (strata) netto -476 418,81 694 958,32  
 

B. 
ZOBOWI � ZNIA (art. 3 ust. 1 pkt 20) i rezerwy na zobowi� zania 
(art. 3 ust. 1 pkt 21, art. 35d i 37) 1 664 117,65 -1 732 010,02 

 

 II.  Zobowi� zania d
ugoterminowe 0,00 -45 932,12  
 III.  Zobowi� zania krótkoterminowe (art. 3 ust. 1 pkt 22) 1 608 011,63 -1 639 953,41  

Strona 10



tmpB07.htm

 2. Wobec pozosta
ych jednostek 1608 011,63 -1 788 428,42  
  a) kredyty i po� yczki 0,00 1 250 527,55  
  d) z tyt. dostaw i us
ug, o okresie wymagalno�ci: 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 podatków, ce
, ubezpiecze�  i innych �wiadcze�  0,00 539 749,66  

  h) z tytu
u wynagrodze�  0,00 132 968,92  
  SUMA PASYWÓW 833 595,79 -1 633 259,54  
        

 � ród
a finansowania....  
              rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006  

 kapita
 w
asny w tys. z
. 1 889,00 1 987,00 1 388,00 717,00 266,00 -564,00 -465,00  
 kapita
 obcy w tys. z
. 5 062,00 4 141,00 3 732,00 3 774,00 4 194,00 5 858,00 4 127,00  
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 W badanym okresie nast� pi
 cykliczny spadek kapita
u w
asnego, Spó
dzielni, tak w uj� ciu 

bezwzgl� dnym (1.888.745,71 z
. W 2000 roku do -465.422,82 z
 koniec 2006 roku), jak i 

wzgl� dnym (27,17% w 2000 roku do poziomu -12,71% na koniec 2006 roku). By
o to 

spowodowane trudn�  sytuacj�  na rynku w badanym okresie oraz straty poniesione w wyniku 

z
ej kalkulacji wyrobów produkowanych na potrzeby                          . Spowodowa
o to 

zmniejszenie stabilno�ci i niezale� no�ci finansowej jednostki. Finansowanie bie�� cej 

dzia
alnoci Spó
dzielni w latach 2000 - 2004 odbywa
o si�  w znacznej cz�� ci na bazie 

kapita
u obcego, przy czym w du� ej cz�� ci kapita
em obcym krótkoterminowym zosta
y 

sfinansowane równie�  aktywa trwa
e. W roku 2006 warto��  sumy bilansowej jest wy� sza ni�  

kapita
 obcy. Ponadto nale� y mie �  na uwadze, � e w roku 2006 decyzj�  S� du 

zredukowano zobowi� zania Spó
dzielni na kwot�  1.276.822,34 z
. Redukcja ta wp
yn� 
a 

dodatnio na wynik finansowy, „sztucznie" zawy� aj� c kapita
 w
asny. 

Firma nie zanotowa
a � adnych nietypowych zmian w dynamice czy strukturze aktywów i 

pasywów. Trzeba jednak zwróci�  uwag�  na to, � e maj� tek trwa
y sfinansowany zosta
 

sfinansowany przez zobowi� zania. Nie jest to tendencja korzystna, szczególnie w przypadku, 

gdy stopa oprocentowania kredytów i po� yczek jest wy� sza od stopy rentowno�ci maj� tku. W 

samych zobowi� zaniach wi � ksz�  dynamik�  charakteryzuj�  si�  zobowi� zania 

Strona 11



tmpB07.htm

krótkoterminowe, co powoduje spadek bezpiecze� stwa, ale tak� e spadek kosztu kapita
u. 

Nale� y jednak zauwa� y� , � e zobowi� zania z tytu
u dostaw i us
ug maj�  bardzo krótki termin 

wymagalno�ci, a nie sp
acenie ich w terminie poci� ga za sob�  konieczno��  zap
aty odsetek za 

zw
ok�  oraz pokrycie kosztów s� dowych. Z tego wzgl� du, nawet, je� li uznaje si�  ni� szy koszt 

kapita
u krótkoterminowego ni�  d
ugo terminowego to w tym konkretnym przypadku nast� puje 

sytuacja zupe
nie odwrotna. Zestaw wska� ników firmy wskazuje na ogólny upadek 

przedsi� biorstwa, spadek dotycz� cy nale� no�ci jest najcz�� ciej zjawiskiem pozytywnym, gdy�  

�wiadczy o wzro�cie �ci� galno�ci nale� no�ci, w tym przypadku spowodowany jest odpisem 

aktualizuj� cym nale� no�ci i przeprowadzenia kompensaty nale� no�ci i zobowi� za� , na koniec 

roku obrotowego, z g
ównym kontrahentem przedsi� biorstwa, b� d� cego dostawc�  materia
ów 

na odbierane przez siebie wyroby. Przeprowadzona kompensata ma równie�  wp
yw na spadek 

poziomu zobowi� za� . Spadek nale� no�ci spowodowany jest równie�  ni� szym poziomem 

sprzeda� y dla innych odbiorców i nie nosi znamion poprawy � ci� galno�ci nale� no�ci. 

Wykazany spadek jest wy
� cznie zabiegiem ksi� gowym, dopuszczalnym przez ustaw�  o 

rachunkowo�ci. 

Przyk
adowa analiza finansowa   www.finansowe.biz                          - 9 - 
  

       

 Z
ota Regu
a Bilansowa 

W latach 2005 - 2006 nie zosta
a zachowana z
ota regu
a bilansowania. Oznacza ona, � e 

maj� tek trwa
y nie zosta
 w pe
ni pokryty kapita
em w
asnym. Stopie�  tego pokrycia w roku 

2005 wynosi -10,40%, w roku 2006 9,7% w poprzednich latach, regu
a by
a zachowywana, a 

kapita
 w
asny by
 dodatni. Analizuj� c kapita
y d
ugoterminowe sk
adaj� ce si�  ze zobowi� za�  

d
ugoterminowych oraz kapita
u w
asnego stopie�  pokrycia aktywów trwa
ych kapita
em 

d
ugoterminowym na koniec 2005 roku wynosi 
 -12,11%. Na tej podstawie mo� na 

stwierdzi� , � e przedsi� biorstwo nie posiada niezale� no�ci finansowej. Do dyspozycji 

przedsi� biorstwa nie pozosta
 kapita
 pracuj� cy, który zmniejsza ryzyko wynikaj� ce z 

unieruchomienia cz�� ci � rodków obrotowych. Sytuacja taka nie u
atwia to zachowania 

p
ynno�ci finansowej. 

 
Strona 12



tmpB07.htm

Analiza udzia
u maj� tku trwa
ego w maj � tku ogó
em.... 
  
        rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 udzia
 maj� tku trwa
ego w 
maj� tku ogó
em w % 67,51 52,63 67,02 

 

 maj� tek trwa
y w tys. z
. 3011 2 787 2 454  
 maj� tek ogó
em w tys. z
. 4 461 5 294 3 661  
        

 Udzia
 maj� tku trwa
ego w aktywach zmniejszy
 si�  na przestrzeni dwóch lat '04,'06 z 

67,51% do 52,63% w roku 2005 oraz wzrostem w stosunku do roku poprzedniego do poziomu 

67,02% w 2006 roku. Spowodowane to by
o spadkiem udzia
u maj� tku trwa
ego w aktywach 

ogó
em, czyli cyklicznym umorzeniem ich warto� ci i brak nak
adów na aktywa trwa
e. Wzrost 

poziomu stosunku, w roku 2006 by
 spowodowany spadkiem warto� ci aktywów ogó
em. Du� y 

udzia
 � rodków trwa
ych w sumie bilansowej w wi� kszo�ci przedsi� biorstw nie jest korzystny, 

poniewa�  przedsi� biorstwo ma wi� ksz�  zdolno��  do wypracowania przychodu. Jednak w 

przypadku przetwórstwa tworzyw stanowi to swego rodzaju specyfik� . Dodatkowo stosunek 

ten w 2005 roku zmieni
 si�  na bardziej korzystny. Wzrost nale� no�ci nie jest zbyt korzystny, 

poniewa�  w ten sposób firma zamra� a swoje � rodki pieni�� ne, które mog
aby w inny bardziej 

efektywny sposób wykorzysta� . Gwa
towny ich wzrost w 2005 by 
 bardzo niepokoj� cy, 

st� d konieczno��  wprowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki � ci� gania nale� no�ci, co 

wprowadzono w 2006 roku. Dodatkowo w tym te�  roku stworzono odpisy aktualizacyjne 

nale� no�ci w wysoko�ci 446 tys. z
. Korekta ta w 
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 zdecydowany sposób zmniejszy
a ich poziom. Przedsi� biorstwo nie inwestuje na rynku 

kapita
owym. Oznak�  tego jest brak papierów warto�ciowych przeznaczonych do obrotu. 

Wynika to z polityki prowadzonej przez Zarz� d i mo� e by�  spowodowane brakiem wolnych 

� rodków pieni�� nych, które mog
yby zosta�  zainwestowane. 

Analiza Rachunku Zysków i Strat 
  

            Struktura Rachunku Zysków i Strat w stosunku do przychodów ze sprzeda� y
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Wyszczególnienie 

 Stan za okres Stan za okres Stan za okres

  2004 
rok 

 2005 
rok 

  2006 rok 

  kwota % kwota %  kwota  
 A. Przychody ze sprzeda� y i zrównane z 

nimi 
 5 602 451,21 100,00 5 137 479,96 100,00  5 021 018,99  

 B. Koszty dzia
alno� ci operacyjnej  6 301 020,40 112,47 6 212 728,03 120,93  5 352 372,02  
 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  1 343 302,96  
 E. Pozosta
e koszty operacyjne  192 787,65 3,44 213 878,86 4,16  795 889,17  
 F. Saldo pozosta
ych przychodów i 

kosztów operacyjnych 
 408 837,41 7,30 267 278,19 5,20  547 413,79  

 G. ZYSK OPERACYJNY  -289 731,78 -5,17 -807 969,88 -15,73  216 060,76  
 H. Przychody finansowe  901,47 0,02 281,57 0,01  53 423,64  
 I. Koszty finansowe  155 096,00 2,77 112 656,81 2,19  124 273,36  
 J. ZYSK NA DZIA	ALNO � CI 

GOSPODARCZEJ  -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  
 O. 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  
            

 Porównawczy rachunek wyników - dynamika 
           

Wyszczególnienie 
  

 2005 rok 2006 rok  
 kwota kwota  
 A. Przychody netto ze sprzeda� y i zrównane z nimi, w tym -464 971,25 -116 460,97  

 B. Koszty dzia
alno�ci operacyjnej -88 292,37 -860 356,01  
  C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDA	 Y (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
alno�ci 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  
 I. ZYSK/STRATA Z DZIA	ALNO � CI GOSPODARCZEJ (F+G-H) -476 418,81 1 065 556,16  

 K. Zysk/Strata brutto (I+/-J) -476 418,81 1 065 556,16  
 N. Zysk (strata) netto (K-L-M) -476 418,81 1 065 556,16  
        

 Z analizy dynamiki rachunku zysków i strat wynika, � e w latach 2004 - 2006 

przedsi� biorstwo zanotowa
o porównywalny poziom, z niewielk�  tendencj�  

spadkow� , 
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 przychodów ze sprzeda� y. Przychód ze sprzeda� y spad
 nieznacznie z 5.602 tys. z
 do 5.021 

tys. z
. Stanowi to spadek o 10,37 %. Natomiast koszt sprzedanych towarów i produktów w 

du� ym stopniu zmala
 z 6.301 tys. z
. Do 5.352 tys. z
. Czyli o kwot�  949 tys. z
. czyli o 15%. 

Tym sposobem wzrós
 zysk brutto na sprzeda� y, bo 367 tys. z
. Czyli o 90%. Pozosta
e koszty 

operacyjne wzrasta
y w stosunku do roku poprzedniego odpowiednio w roku 2005 o 21 tys. z
 i 

582 tys. z
. W roku 2006. Stanowi to odpowiednio wzrost 11% w roku 2005 i 270% w roku 

2006. Wysoki poziom pozosta
ych kosztów operacyjnych w roku 2006 spowodowany by
 

g
ównie kosztami przeprowadzenia post� powania uk
adowego. Przychody finansowe w roku 

2005 spad
y w stosunku do roku przedniego o 619,90 z
. Co stanowi spadek o 0,4% w 

stosunku do poziomu przychodów roku poprzedniego, w roku 2006 przychody finansowe 

zdecydowanie wzros
y o kwot�  53.142,07 z
. Co stanowi wzrost niemal 19 krotny w stosunku 

do przychodów finansowych roku 2005. Spowodowane to by
o umorzeniem odsetek 

naliczonych w post� powaniu uk
adowym. W badanym okresie przedsi� biorstwo nie 

zanotowa
o zdarze�  nadzwyczajnych, nie p
aci
o równie�  podatku dochodowego, w zwi� zku z 

poniesion�  strat�  podatkow� . Na dodatni wynik bilansowy w roku 2006 mia
a, w du� ej mierze, 

wp
yw redukcja zobowi� za�  przedstawionych do g
osowania nad uk
adem z wierzycielami w 

zdecydowanej wi� kszo�ci o 40%, z podatku dochodowego od osób prawnych. 

Podstawowe wska	 niki oceny ekonomicznej przedsi� biorstwa. 

Analiza wska� nikowa jest dzia
em analizy ekonomicznej zwanym analiz�  finansow� . 

Analiza finansowa jest to dzia
 analizy ekonomicznej zajmuj� cy si�  metodami, procedurami i 

technikami post� powania badawczego oraz tworzeniem zasad pos
ugiwania si�  nimi w 

badaniach strukturalnych i przyczynowych zjawisk nale�� cych do gospodarki finansowej w 

przedsi� biorstwie1. 

Dane do analizy wska� nikowej uzyskuje si�  z tych samych � róde
, co do wyceny 

przedsi� biorstwa. S�  to, zatem bilanse, rachunki wyników, przep
ywy. Obliczone na podstawie 

tych danych wska� niki staj�  si�  przydatne dopiero wtedy, gdy mo� na je z czym�  porówna� . W 

praktyce mo� liwe jest porównanie wska� ników w czasie i w przestrzeni. 

  

 1 Tarczy� ski W., Hozer J., Gazi� ska M., Wawrzyniak K.: Analiza fundamentalna na Gie
dzie Papierów 
Warto� ciowych, PTE, Szczecin 1995, s. 49 

Przyk
adowa analiza finansowa   www.finansowe.biz                             - 12 - 
  

Strona 15



tmpB07.htm

       

 WSKA� NIKI EKONOMICZNE 
Dzia
alno��  gospodarcz�  Spó
ki i jej wynik oraz sytuacj�  maj� tkow�  i finansow�  za okres obj� ty 
badaniem w porównaniu z okresami poprzednim charakteryzuj�  przedstawione w� z
owe 
wska� niki: 

  
        

Lp. Wyszczególnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok 

 1. Rentowno�
  / Deficytowo�
  maj� tku (w %) 
3,97 -17,38 -9,95  wvnik finansowy netto 

 suma aktywów 

 2. Deficytowo�
  kapita
u w
asnego (w %) 
-31,20 163,13 -166,67  wynik finansowy netto 

 kapita
 w
asny 

 3. Rentowno�
  / Deficytowo�
  sprzeda� y netto (w %) 
2,89 -17,91 -7,92  wynik finansowy netto 

 przychody ze sprzeda� y 

 4. 
Wska	 nik p
ynno�ci finansowej -I 

0,31 0,46 0,37  maiatek obrotowy ogó
em 

 zobowi� zania krótkoterminowe 

 5. Wska	 nik p
ynno�ci finansowej - II  
0,19 0,32 0,18  maiatek obrotowy ogó
em - zapasy 

 zobowi� zania krótkoterminowe 

 6. 
Wska	 nik p
ynno�ci finansowej - III  

0,01 0,00 0,00  � rodki pie� . + papiery wart. do obrotu 

 zobowi� zania krótkoterminowe 

 7. Szybko�
  obrotu nale� no�ci (w dniach) 
41 126 42  nale� no�ci z tytu
u dostaw i us
ug x 365 dni 

 przychody netto ze sprzeda� y 

 8. Szybko�
  obrotu zobowi� za�  (w dniach) 
115 323 226  zobowi� zania z tytu
u dostaw i us
ug x 365 dni 

 koszty dzia
alno� ci operacyjnej 

 9. Szybko�
  obrotu zapasami (w dniach) 
32 43 43  zapasy x 365 dni 

 koszty dzia
alno� ci operacyjnej 

 10. Unieruchomienie � rodków (w %) 
67,02 52,63 67,51  maiatek trwa
y 

 warto��  aktywów 

 11. Stopa zad
u� enia (w %) 
112,71 110,66 94,03  zobowi� zania ogó
em 

 warto��  aktywów 

 12. Pokrycie maj� tku trwa 
ego kapita
em w
asnym (%) 
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-18,97 -20,25 8,84  kapita
y w
asne 

 maj� tek trwa
y 

 13. Wska	 nik "z
otej regu
y bilansowej" (w %) 
-9,71 -10,45 17,91  kapita
y sta
e 

 maj� tek trwa
y 
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Graficzne uj� cie wybranych wska� ników 

ekonomicznych Wska� niki deficytowo� ci 

/pkt. 1, 2, 3/ 
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ynno� ci finansowej /pkt. 4, 5, 6/ 
  

Strona 17



tmpB07.htm

 

 
   Przyk
adowa analiza finansowa   www.finansowe.biz - 14- 
  

       

 Analiza rentowno� ci 

Rentowno��  jest podstawowym czynnikiem warunkuj� cym rozwój przedsi� biorstwa, 

cho�  nie gwarantuje jego istnienia, w d
u� szym okresie. 

Analiza rentowno� ci odpowiada na pytanie, jaka jest szybko ��  zwrotu 

zaanga� owanych w przedsi� b iorstwo kapita
ów. 

Wska� nik i rentowno� ci wyra� aj�  stosunek zysku osi� gni� tego z dzia 
alno� ci 

gospodarczej do r ó� nych podstaw por ówna� . S 
u��  one nie tylko do oceny 

przedsi� b iorstwa, ale tak� e zdolno� ci k ierownictwa firmy do generowania zysku z 

posiadanych � rodków. W praktyce mo � na wyr ó� ni�  trzy p 
aszczyzny badania 

rentowno� ci: 
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      rentowno��  sprzeda� y; 


      rentowno��  aktywów (maj� tku); 


      rentowno��  finansow� . 

Do badania rentowno� ci sprzeda� y stosowane s�  nast� puj� ce wska� niki: 

  

 Rentowno��  sprzeda� y             Zysk przed opodatkowaniem 
brutto                               = —----^~ -------7-;------------------xlOO% 

Sprzeda�  netto 
  

 Rentowno��  
sprzeda� y netto 

   Zysk netto 
J                  x 100% 

   Sprzeda�  netto 
  

 Wska� nik rentowno� ci sprzeda� y brutto ukazuje efektywno��  osi� gan�  przez 

przedsi� biorstwo na zrealizowanej produkcji wyrobu czy us
ug. Wielko��  jego jest niezale� na od 

stopy opodatkowania zysku; odzwierciedla polityk�  cenow�  podmiotu gospodarczego i zysk 

uzyskany ze sprzeda� y. Oczywi� cie, im wy� szy jego poziom, tym lepsza ocena firmy. Podstaw�  

s�  tu porównania z innymi firmami bran� y oraz ze � redni�  bran� ow�  i analiza kszta
towania si�  

wska� nika w badanej firmie w czasie. 

Przyk
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 Wska� nik rentowno�ci sprzeda� y netto ró� ni si�  od poprzedniego licznikiem, w którym 

zamiast zysku przed opodatkowaniem uwzgl� dnia si�  zysk netto. Informuje on o tym, jak�  

mar��  zysku przynosi dana wielko��  sprzeda� y. Niska warto��  tego wska� nika oznacza, � e 

nale� y wi� cej sprzeda� , aby uzyska�  okre� lon�  kwot�  zysku. Wysoka warto��  wska� nika jest, 

Strona 19



tmpB07.htm

zatem informacj�  o korzystnej sytuacji finansowej firmy. 
  
        rok  2004 2005 2006  

 rentowno��  sprzeda� y brutto -7,92% -17,91% 2,89%  

 rentowno��  sprzeda� y netto -7,92% -17,91% 2,89%  

        
 rentowno��  sprzeda� y brutto 
   

 

rentowno��  
sprzeda� y 
brutto 

  

 Przedstawiona sytuacja powoduje, � e przedsi� biorstwo nie mo� e si�  rozwija�  a w zwi� zku z 

tym strata bilansowa w latach 2004 - 2005 jest bardzo niekorzystnym zjawiskiem. Wykazany 

zysk w roku, cho�  jest zjawiskiem pozytywnym to wykazany jest w pozosta
ej dzia
alno�ci, a w 

zwi� zku z tym nie nosi znamion cykliczno�ci. 

W ramach analizy rentowno�ci aktywów badany jest wska� nik rentowno�ci aktywów, 

cz� sto zwany wska� nikiem zwrotu z maj� tku (ROA - return on assets). Wyra� a si�  on wzorem: 

  

 Zysk netto 
   Rentowno�
  maj� tku = x 100% 
   Aktywa ogó
em 
  

         
Lp. Wyszczególnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok 

 

 1. Rentowno�
  / Deficytowo�
  maj� tku (w %)  3,97 -17,38 -9,95  
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 Wska� nik rentowno�ci maj� tku okre� la ogóln�  zdolno��  aktywów do generowania 

zysku netto2. Pokazuje jak efektywnie przedsi� biorstwo zarz� dza swoimi aktywami. Im 

efektywniej firma zarz� dza swoimi aktywami, tym wy� sza jest jego warto�� . 

Kolejnym aspektem analizy rentowno�ci firmy jest rentowno��  finansowa. O sytuacji w 

tej dziedzinie informuje wska� nik rentowno�ci kapita
u w
asnego (ROE - return on e� uity). 

Wyra� ony w procentach zwrot z zaanga� owanego kapita
u, to inaczej wska� nik ROE. Im 

wy� sza warto��  tego wska� nika tym wy� sza efektywno��  kapita
u w
asnego, co oznacza 

korzystniejsz�  sytuacj�  finansow�  jednostki, wi� ksze mo� liwo�ci dalszego rozwoju firmy, 

wy� sz�  mo� liwo��  dywidend dla udzia
owców. Gospodarka rynkowa daje ró� norodne 

mo� liwo�ci zainwestowania kapita
u Ocena efektywno�ci zainwestowania kapita
u w
asnego 

ma dla w
a� ciciela znaczenie podstawowe. Z tego wzgl� du, wska� nik stopy zwrotu kapita
u 

w
asnego nale� y do najwa� niejszych miar w gospodarce rynkowej. Wska� nik ten okre� la 

zdolno��  do generowania wyniku finansowego, okre� la ile groszy wyniku finansowego 

przynosi ka� da z
otówka kapita
u. W tym przypadku mianownik wska� nika jest bardziej 

constans od licznika chyba, � e mia
a miejsce w przedsi� biorstwie emisja akcji lub du� a cz���  

zysku zosta
a zatrzymana w przedsi� biorstwie. Wielko��  tego wska� nika porównywana jest z 

rocznym zwrotem z innych inwestycji. Nie mo� na równie�  zapomnie�  o tym, � e wielko��  tego 

wska� nika powinna by� , co najmniej równa stopie inflacji, aby nie nast� powa
a dekapitalizacja 

w przedsi� biorstwie. Wyznacza si�  go wed
ug nast� puj� cego wzoru: 
  

 Zysk netto                         100% 
Rentowno�
  kapita
u w
asnego = __________________x 

Kapita
 w
asny 
  
        Deficytowo�
  kapita
u w
asnego (w %) -31,20 163,13 -166,67  

         W przypadku badanej jednostki interpretacj�  tego wska� nika nale� y pomin�� , poniewa�  z 

powodu ujemnego kapita
u w
asnego i dzia
ania przeprowadzonego na dwóch liczbach 

ujemnych daj�  wyniki odmienne od rzeczywistych. 
  

 2 Sierpi� ska M, Jachna T.: Ocena przedsi� biorstwa wed
ug standardów �wiatowych, PWN, Warszawa 1994, s. 
105. 
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 Wska� nik rentowno�ci aktywów = Zysk netto / Aktywa 

Wska� nik ten mówi nam jak efektywnie wykorzystane s�  aktywa firmy, poniewa�  informuje o 

wielko�ci zysku netto generowanego przez jednostk�  maj� tku zaanga� owanego w 

przedsi� biorstwie. Dlatego te�  inaczej nazywany jest zwrotem z maj� tku. Je� eli wysoko��  

wska� nika wyrazimy w procentach, to oczywistym jest, � e im wi� ksza jest otrzymana warto�� , 

tym korzystniejsza jest sytuacja finansowa firmy. Jest uznawany za najlepszy indywidualny 

wska� nik kompetencji kierownictwa w zarz� dzaniu jednostk� . Ocenia on zdolno��  aktywów 

do generowania wyniku finansowego, czyli informuje ile groszy wyniku finansowego przynosi 

z
otówka zaanga� owana w aktywa jednostki. 
  

 Wyszczególnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok 
   Rentowno�
  / Deficytowo�
  maj� tku (w %)  3,97 -17,38 -9,95 
  
 Przedsi� biorstwo wykazuje w ca
ym badanym okresie zbyt niski wska� nik rentowno�ci 

aktywów. 

Analiza p
ynno�ci. 

P
ynno��  finansowa, tj. zdolno��  do terminowej sp
aty zobowi� za�  w normalnych 

warunkach, wymaga dysponowania � rodkami p
atniczymi w niezb� dnej wysoko�ci. Do oceny 

p
ynno�ci finansowej wykorzystuje si�  wska� niki oparte na relacji maj� tku obrotowego lub jego 

cz�� ci do zobowi� za�  bie�� cych: wska� nik bie�� cej p
ynno�ci i wska� nik szybki. 

Wska� niki te informuj�  o mo� liwo�ciach p
atniczych przedsi� biorstwa. 
  

 „7 . . . . . .  • . , .         Maj � tek obrotowy 
Wska	 nik bie�� cej p
ynno�ci = 

  Zobowi� zania bie�� ce 
  

 Maj� tek obrotowy przyjmowany w liczniku wska� nika obejmuje zapasy, nale� no�ci, 

Strona 22



tmpB07.htm

krótkoterminowe papiery warto� ciowe i � rodki pieni�� ne. 

Powy� szy wska� nik odpowiada na pytanie, czy przedsi� biorstwo by
oby w stanie 

sp
aci�  zaci� gni� te zobowi� zania w przypadku ich natychmiastowej wymagalno�ci, zamieniaj� c 

posiadany maj� tek obrotowy na gotówk�  bez znacznych strat. Przedsi� biorstwa 

Przyk
adowa analiza finansowa   www.finansowe.biz                             - 18 - 
  

           

 s�  zdolne do szybkiego uregulowania swoich zobowi� za�  wtedy, gdy warto��  wska� nika jest 

wy� sza od 1. Nale� y jednak zauwa� y� , � e na maj� tek obrotowy sk
adaj�  si�  aktywa o ró� nym 

stopniu p
ynno�ci. Niektóre z nich mog�  si�  okaza�  trudno zbywalne (np. cz���  zapasów 

materia
owych lub wyrobów gotowych). Dlatego te� , im wy� sza od jedno�ci jest warto��  tego 

wska� nika, tym zdolno��  podmiotu gospodarczego do szybkiego wywi� zywania si�  z 

zobowi� za�  krótkoterminowych jest wy� sza. Nie oznacza to jednak, � e wska� nik ten powinien 

by�  wysoki. Wysoka warto��  wska� nika mo� e by�  rezultatem nadmiernego zaanga� owania 

kapita
u w � rodkach obrotowych, co powoduje nisk�  jego rotacj�  i tym samym negatywnie 

wp
ywa na poziom jego rentowno�ci. Trudno jednak jest okre� li �  jednoznacznie wzorcow�  

warto��  tego wska� nika. Cz� sto w literaturze, szczególnie starszej, jego warto��  idealna jest 

wskazywana jako przedzia
 <1,2 - 2,0>,3 tzn. jest optymalnie, gdy maj� tek obrotowy jest 1,2 do 

2 razy wi� kszy ni�  zobowi� zania krótkoterminowe. Gdy wska� nik spada poni� ej 1 wyst� puj�  

najcz�� ciej k
opoty z p
ynno�ci� , gdy wska� nik przekracza 3, oznacza nadp
ynno�� , czyli zbyt 

ma
e wykorzystanie � rodków obrotowych, np. zaleganie w magazynie niesprzedane towary, 

niesp
acone nale� no�ci lub krótkoterminowe papiery warto� ciowe, których nie mo� na sprzeda� . 

Tendencja taka ma uzasadnienie, np. w sytuacji, gdy wynika z du� ego poziomu gotówki 

okresowo ulokowanej w krótkoterminowych papierach warto�ciowych przynosz� cych 

okre� lone dochody. Mo� e równie�  wyst� pi�  w przypadku emisji du� ej ilo� ci nowych akcji, 

czyli wp
ywu gotówki ze sprzeda� y do czasu zainwestowania � rodków ze zbycia w aktywach 

trwa
ych. Zbyt wysoka warto��  tego wska� nika mo� e sugerowa�  równie�  k
opoty 

przedsi� biorstwa ze zbywaniem aktywów obrotowych i by�  mo� e nierzetelnej ich wyceny. Inne 

wersje idealnych warto�ci wska� nika: warto��  wska� nika powinna mie�ci�  si�  w przedziale 1,6-

1,9. Wy� sza warto��  wska� nika �wiadczy o nadmiernym zamro� eniu w maj� tku obrotowym 
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� rodków, które mog
yby by�  zainwestowane w alternatywne przedsi� wzi� cia.4 L. Bednarski 

przyjmuje, � e optymalny poziom wska� ników p
ynno�ci mie� ci si�  w granicach 1,5 do 2,0, za�  

wska� nik wy� szy od 2,0 �wiadczy o realnym zabezpieczeniu zobowi� za�  bie�� cych. 5 

  
        

Wyszczególnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok 
 

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

        

 Olszewski D. „Podstawy Analizy Finansowej Przedsi� biorstwa", Olympus Warszawa 1992, s.47 4 
J. Ostaszewski, Ocena efektywno� ci przedsi� biorstwa wed
ug standardów EWG, CIM, Warszawa 1991, s. 54 
55. 

L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsi� biorstwie, PWE, Warszawa 1994, s. 66 - 80 
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 W przypadku....         " warto��  wska� nika pokazuj e ogromne k
opoty z p
ynno�ci�  finansow�  

i powstawanie zator ów p 
atniczych, co zwi� zane jest z nieterminowym p 
aceniem 

zobowi� za� . 

Maj � tek obrotowy - zapasy - RMK czynne 
Wska	 nik szybki = ------------------------------------------------------- 

Zobowi� zania bie�� ce 

P
ynno��  finansowa przedsi� biorstw i tym samym ich zdolno��  do terminowego 

wywi� zywania si�  z zobowi� za�  bie�� cych jest zachowana, je� eli warto��  tego wska� nika 

oscyluje wok ó
 jedno� ci. Warto��  znacznie ni� sza od 1 wskazuje na trudno� ci 

p
atnicze. Nale� y jednak zauwa� y� , i �  równie�  w tym przypadku warto��  1 mo� e 

by�  traktowana jedynie jako wielko��  orientacyjna, bowiem w przedsi� biorstwach mog�  by�  

zró� nicowane warunki p
atno�ci przy zakupach towarów, materia
ów, surowców itp. (warunki 

realizacji zobowi� za� ) oraz warunki zap
aty za sprzedane towary, wyroby i us
ugi (warunki 

realizacji nale� no�ci). Generalnie, warto��  wska� ników p
ynno�ci finansowej (bie�� cego i 

szybkiego) w firmach produkcyjnych powinna by �  wy� sza ni �  w firmach 

handlowych. Wed 
ug J. Ostaszewskiego warto��  wska� nika nale�� cego do przedzia
u 0,9-

1,0 jest najw
a�ciwsza6. 
  
        

Wyszczególnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok 
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 Wska	 nik p
ynno�ci finansowej - II 0,19 0,32 0,18  

         Równie�  w przypadku szybkiej p
ynno�ci jest zbyt niski, aby stwierdzi� , ze Spó
dzielnia jest w 

stanie terminowo regulowa�  swoje zobowi� zania. 

Wska� nik natychmiastowej wymagalno�ci = (aktywa bie�� ce - zapasy i nale� no�ci) / 

zobowi� zania bie�� ce 

Inaczej nazywany wska� nikiem p
ynno�ci gotówkowej lub testem kwasowym, (acid-test ratio) 

mówi, jak�  cz���  zobowi� za�  firma mo� e sp
aci�  posiadan�  gotówk� . Spadek warto�ci 

pieni�� nej mo� e sugerowa�  racjonalizacj�  gospodarki � rodkami pieni�� nymi. 

W liczniku tej relacji uwzgl� dnione si�  tylko te aktywa, których zdolno��  do regulowania 

zobowi� za�  jest natychmiastowa. Okre� la ona, w jakiej cz�� ci mog�  by�  regulowane 

zobowi� zania, gdyby sta
y si�  one natychmiast wymagalne. Brak � rodków pieni�� nych na 

rachunku nie znaczy, � e przedsi� biorstwo utraci
o p
ynno��  finansow�  szczególni, gdy ma ono 

zagwarantowany przyp
yw � rodków pieni�� nych z regularnie inkasowanych nale� no�ci. 
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 Zupe
ny brak � rodków pieni�� nych w firmie mo� e prowadzi�  do strat wynikaj� cych z braku 

mo� liwo�ci zawierania szybkich korzystnych transakcji czy skorzystania z nadarzaj� cych si�  na 

rynku „okazji". Powoduje to cz� sto brak mo� liwo�ci zarobku jednak nie jest powodem 

upad
o� ci, poniewa�  upad
o��  to trwa
a a nie chwilowa utrata p
ynno�ci finansowej. 
  
        

Wyszczególnienie 2006 rok 2005 rok 2004 rok 
 

 
Wska	 nik p
ynno�ci finansowej - III  0,01 0,00 0,00 

 

         Jak wcze�niej stwierdzono, na podstawie tego wska� nika nie mo� na oceni� , czy badany 

podmiot kwalifikuje si�  do upad
o�ci, mo� na jedynie stwierdzi� , � e Spó
dzielnia nie posiada 

wolnych � rodków finansowych o najwy� szej p
ynno�ci. 

Analiza obrotowo�ci. 
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Do pomiaru sprawno�ci dzia
ania podmiotu gospodarczego w zakresie zarz� dzania 

aktywami s
u��  wska� niki sprawno�ci dzia
ania. Mo� na wyró� ni�  trzy grupy wska� ników: 

a)   wska� niki oparte na kosztach wytwarzania; 

b)  wska� niki rotacji; 

c)   wska� niki gospodarowania zasobami. 

W� ród wska� ników opartych na kosztach wytwarzania mo� na wyró� ni� : 


      wska� nik operacyjno�ci; 


      wska� nik kontroli kosztów administracyjnych; 


      poziom zobowi� za�  w koszcie w
asnym sprzeda� y; 


      wska� nik pokrycia kosztów kapita
em obrotowym; 


      wska� nik kosztów finansowych. 

Najbardziej og ólnym wska� nikiem charakteryzuj� cym aktywno��  firmy w 

wykorzystaniu zasobów jest wska� nik operacyjno�ci. Wyznacza si�  go jako udzia
 kosztów 

w
asnych sprzeda� y w sprzeda� y netto, co zapisuje si�  wzorem: 

J. Ostaszewski, Ocena efektywno� ci przedsi� biorstwa wed
ug standardów EWG, CIM, Warszawa 1991, s. 60 62. 
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 Koszt w
asny sprzeda� y 
Wska	 nik operacyjno�ci = _________________________x 100% 

Sprzeda�  netto 
  

 Analiza wska� nika w czasie umo� liwia odpowied�  na pytanie: jak efektywnie dzia
a 
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firma na rzecz obni� enia kosztów. Zale� y on od rodzaju dzia
alno�ci przedsi� biorstwa. Wa� ne 

s�  porównania wska� nika ze wska� nikami wyznaczonymi dla innych firm z bran� y. Przyjmuje 

si� , � e poziom wska� nika powinien zawiera�  si�  w przedziale 50-90%. Warto��  mniejsza ni�  

50% �wiadczy o wysokiej zyskowno�ci i jest to dla inwestora gie
dowego bardzo korzystne. Z 

kolei warto��  wska� nika wi� ksza ni�  90% oznacza, � e firma ma powa� ne k
opoty z 

uzyskaniem zwrotu poniesionych nak
adów. 
  
       Wska	 nik operacyjno�ci  

 rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok 
 warto��  112,47% 120,93% 106,60% 
        W przypadku badanej jednostki wska� nik ten jest wy� szy od 100% i oznacza powa� ne 

k
opoty z uzyskaniem zwrotu poniesionych nak
adów. Wska� nik ten zawsze koresponduje ze 

wska� nikiem rentowno�ci i równie�  w tym przypadku oznacza strat�  na sprzeda� y. Uzyskane 

wyniki oznaczaj� , � e jednostka ponosi
a strat�  na podstawowej dzia
alno�ci, w ca
ym badanym 

okresie. 

Na kosztach wytwarzania oparty jest ostatni z tej grupy wska� nik - wska� nik poziomu 

kosztów finansowych. Oblicza si�  go jako relacj�  kosztów finansowych do kapita
u obcego: 
  

 Koszty finansowe 
Wska	 nik poziomu kosztów finansowych = _______________________x 100% 

Zobowi� zania ogó
em 
  

 Wska� nik wyznacza si�  dla por ównania poziomu koszt ów finansowych z 

zyskowno�ci�  zaanga� owanych w firmie kapita
ów. Trudno jest ustali�  norm�  dla tej miary, 

poniewa�  jej wysoka warto��  � le � wiadczy o zaci� gni� tych przez firm�  kredytach, 

a zbyt 
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 niska o z
ej polityce w dziedzinie sp
aty zobowi� za� , co w d
u� szej perspektywie mo� e 

doprowadzi�  do powa� nych k
opotów w zakresie p
ynno�ci finansowej firmy. 

Wska	 nik poziomu kosztów finansowych 
         rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok 

 warto��  3,70% 1,92% 3,01% 
        W przypadku Spó
dzielni rok 2005 posiada niski poziom tego wska� nika a 

spowodowane jest to nie naliczaniem odsetek przez instytucje kredytowe z powodu trwania 

procesu upad
o� ciowego. Jego stosunkowa, niska warto��  w ca
ym badanym okresie 

spowodowana jest wysokim poziomem zobowi� za�  z tytu
u dostaw i us
ug, od których nie 

naliczono odsetek. 

Wska� niki rotacji mog�  dotyczy�  maj� tku ogó
em lub wybranych jego elementów. W 

grupie tej wyró� nia si�  nast� puj� ce miary: 


      wska� nik globalnego obrotu aktywami; 


      wska� nik rotacji � rodków trwa
ych; 


      wska� nik rotacji maj� tku obrotowego; 


      wska� nik rotacji nale� no�ci; 


      wska� nik rotacji zobowi� za� ; 


      wska� nik rotacji zapasów. 

Najbardziej ogólny wska� nik globalnego obrotu aktywami okre� la, ile razy sprzeda�  

netto jest wi� ksza od aktywów posiadanych przez przedsi� biorstwo. Wska� nik ten wyznacza 

si�  wed
ug nast� puj� cego wzoru: 
  

 Sprzeda�  netto 
Wska	 nik globalnego obrotu aktywami = ______________ 

   Aktywa ogó
em 

Ujmuje on sumarycznie wszystkie sk
adniki maj� tkowe. Jest ilorazem sprzeda� y netto i 

aktywów ogó
em. Pozwala okre� la�  efektywno��  wykorzystania wszystkich zasobów 

maj� tkowych jednostki w relacji do osi� gni� tej sprzeda� y w danym okresie. Jego wielko��  nie 
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 powinna by�  definiowana i podobnie jak w przypadku innych wska� ników jego poziom zale� y 

od konkretnego przedsi� biorstwa jednak jako zadowalaj� cy najcz�� ciej przyjmuje si� , je� li 

przekroczy poziom 1,7. Niski poziom charakteryzuje firmy przemys
owe o wysokiej 

kapita
och
onno�ci. Wysoki spotyka si�  za�  w przemys
ach o du� ym udziale pracy ludzkiej w 

procesach produkcyjnych i o niskim zaanga� owaniu kapita
ów. Wska� nik ten jest szczególnie 

........ny przy porównaniach aktywno�ci gospodarczej firm z tej samej bran� y. 

Wska	 nik globalnego obrotu aktywami 
        rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  1,26 0,97 1,37  

         Bior� c pod uwag� , � e Spó
dzielnia do swojej produkcji wykorzystuje sprz� t stary, w du� ej 

cz�� ci zamortyzowany, nie nale� y do grupy przedsi� biorstw o wysokiej kapita
och
onno�ci, w 

zwi� zku z tym niski poziom wska� nika oznacza nisk�  aktywno��  gospodarcz� . 

Wska	 nik globalnego obrotu aktywami Sprzeda�  netto 
  
 trwa
 ymi                                                           Aktywa trwa
e 
  

 Wska	 nik globalnego obrotu aktywami 
trwa
ymi 

          rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  1,86 1,84 2,05  

         Zale� no��  ta informuje, ile razy sprzeda�  netto jest wi� ksza od � rodków trwa
ych 

zaanga� owanych w firmie, lub o warto� ci produkcji sprzedanej uzyskiwanej z jednej z
otówki 

warto� ci � rodków trwa
ych. Konstrukcja wska� nika sprawia, � e przedsi� biorstwo maj� ce stary 

maj� tek, w znacznym stopniu zamortyzowany, wyka� e wy� sz�  rotacj�  ni�  firma posiadaj� ca 

nowy, mniej zamortyzowany maj� tek. W celu wyeliminowania tej niedogodno�ci cz� sto stosuje 

si�  przeszacowania � rodków trwa
ych. 

Wska� nik rotacji � rodków trwa
ych pokazuje efektywno��  wykorzystania � rodków 

trwa
ych uczestnicz� cych w tworzeniu warto�ci sprzeda� y. W tym przypadku, podobnie jak w 
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poprzednim wska� niku jego poziom jest bardzo niski. St� d wniosek, � e w przypadku badanej 

jednostki wyst� puje niska efektywno��  wykorzystania maj� tku trwa
ego. 
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 Wska� nik rotacji maj� tku obrotowego ukazuje, ile razy w ci� gu roku nast� puje 

odtworzenie maj� tku przez sprzeda� ; jest obliczany nast� puj� co: 

Wska�nik rotacji maj � tku obrotowego                = Sprzeda�  netto 
Maj � tek obrotowy 

Im wy� sza warto��  tego wska� nika, tym lepsza sytuacja przedsi� biorstwa. Firma, która 

uzyskuje wysoki wska� nik nie mo� e utrzymywa�  takiego stanu przez d
ugi okres, poniewa�  

b� dzie to oznacza�  zamro� enie kapita
u obrotowego, czego nie mo� na uzna�  za korzystn�  

sytuacj� . Z kolei zbyt niska warto��  mo� e doprowadzi�  do zachwiania rytmiczno�ci produkcji 

(sprzeda� y) i pogorszenia wykorzystania posiadanego przez firm�  potencja
u produkcyjnego. 

Wska	 nik rotacji maj � tku obrotowego 

          rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  3,87 2,05 4,16  

         W sytuacji,.... " na podstawie tego wska� nika, nie wida�  zagro� enia dalszej dzia
alno�ci. 

W praktyce bardzo istotny jest wska� nik rotacji nale� no�ci w dniach. Wyznaczany jest 

on wed
ug nast� puj� cej relacji: 
  

 Wska	 nik cyklu nale� no�ci                   Nale� no� ci 
   Sprzeda�  netto 
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 Miara ta okre� la liczb�  dni, w ci� gu, których nast� puje uregulowanie nale� no�ci. Jest to, 

zatem informacja o stopniu, w jakim firma kredytuje swoich odbiorców, i d
ugo�ci zamro� enia 

� rodków pieni�� nych w nale� no�ciach. Zbyt d
ugi (w porównaniu z bran�� ) okres regulowania 

nale� no�ci �wiadczy o nieskutecznej polityce �ci� gania nale� no�ci prowadzonej w 

przedsi� biorstwie. Po�� dany jest oczywi� cie jak najmniejszy poziom tej miary. Nale� y przy tym 

pami� ta� , � e zbyt niski poziom tego wska� nika (w odniesieniu do przedsi� biorstw dzia
aj� cych 

w tej samej bran� y) mo� e oznacza�  zbyt surow�  polityk�  kredytow�  w stosunku do odbiorców, 

która w krótkim czasie ogranicza nale� no�ci, ale w d
u� szej perspektywie 
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 prowadzi do hamowania sprzeda� y. Na niski poziom tego wska� nika mog�  sobie pozwoli�  

jedynie monopoli� ci. 

Wska	 nik cyklu nale� no�ci 
          rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  42,26 125,84 51,32  

         W badanym okresie wyra� nie wyró� nia si�  rok 2005. W tym roku wska� nik ten posiada 

szczególnie wysoki poziom. Spowodowane jest to g
ównie brakiem kompensat, wcze�niej 

opisanych. Bior� c pod uwag�  opisane wcze�niej odpisy aktualizacyjne i kompensaty na koniec 

roku 2006 nale� y jednoznacznie stwierdzi� , ze Spó
dzielnia ma rosn� ce problemy ze 

� ci� ganiem swoich nale� no�ci. 

Inn�  mo� liwo�ci�  analizy rotacji nale� no�ci jest wyznaczenie nast� puj� cej relacji: 

Wska�nik rotacji nale�no�ci             _ Sprzeda�  netto 
Nale� no�ci 

Okre� la on, ile razy w ci� gu roku przedsi� biorstwo odtwarza stan swoich nale� no�ci. 

Przyjmuje si� , � e poziom tej miary powinien zawiera�  si�  w przedziale od 7 do 10. Warto��  

mniejsza ni�  7 oznacza, � e firma zbyt d
ugo kredytuje swoich odbiorców i � rodki s�  zbyt d
ugo 
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zamro� one w nale� no�ciach. 

Wska	 nik rotacji nale � no�ci 
          rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  8,64 2,90 7,11  

         W przypadku....,,........" wska� nik ten nie posiada alarmuj� cego poziomu, z wyj� tkiem roku 

2005. W latach 2004 i 2006 poziom tego wska� nika, w badanej jednostce jest na stosunkowo 

niskim poziomie. Podobnie jak przy poprzednim wska� niku wp
yw na jego wahanie ma 

sytuacja z kompensatami opisanymi wcze�niej. 

Z analiz�  rotacji jest � ci� le zwi� zana analiza zobowi� za� . Niepisana zasada mówi, � e 

zobowi� zania s�  regulowane po uzyskaniu nale� no�ci. Opó� nienie w czasie p
acenia 

zobowi� za�  okre� lane jest poni� sz�  proporcj� : 

Okres p
acenia zobowi� za�  w dniach                _ Zobowi� zania ^ 
Sprzeda�  netto 

  

 Przyk
adowa analiza finansowa   www.finansowe.biz                          - 26 - 
  

      

 Wska� nik ten ma du� e znaczenie dla kredytodawców. Porównanie z warunkami 

sprzeda� y dla odbiorców umo� liwia ocen� , czy przedsi� biorstwo b� dzie w stanie uregulowa�  

swoje zobowi� zania, gdy nadejdzie termin ich p
atno�ci. Im d
u� szy czas regulowania 

zobowi� za�  w firmie, tym mniejsze s�  potrzeby w zakresie kapita
u obrotowego. Norm�  dla 

tego wska� nika mo� na wyznaczy�  korzystaj� c z informacji, � e relacja nale� no�ci do 

zobowi� za�  powinna oscylowa�  w okolicach jedno�ci. 

Okres p
acenia zobowi� za�  w dniach 
        rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  273,26 416,22 299,97  

         Na podstawie tego wska� nika mo� na jednoznacznie powiedzie� , � e badana jednostka 

nie sp
aca terminowo swoich zobowi� za� . Zdecydowanie, jego, wy� szy poziom w roku 2005 

mia
o wp
yw zamro� enia sp
at zobowi� za�  powsta
ych przed dniem og
oszenia upad
o� ci do 
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czasu na ponad pó
tora roku. W roku, 2006 pomimo przeprowadzenia kompensat i umorzenia 

40%, du� ej cz�� ci zobowi� za�  odznacza si�  nadal bardzo wysokim poziomem. Oznacza to, � e 

pomimo spadku w stosunku do roku 2005 sytuacja w dalszym ci� gu ulega pogorszeniu. 

Wska� nik rotacji zapasów w dniach okre� la, co ile dni firma odnawia swoje zapasy dla 

osi� gni� cia sprzeda� y na okre� lonym poziomie. 

Wska� nik rotacji zapasów w dniach                _         Aapasy ^ 
Sprzeda�  netto 

Wysoka warto��  tej miary informuje o wolnym obrocie zapasów i jest to sytuacja 

niekorzystna, mo� e, bowiem zak
óci�  p
ynno��  produkcji, a ponadto �wiadczy o znacznej 

warto� ci � rodków pieni�� nych zamro� onych w zapasach. Niska warto��  wska� nika jest zawsze 

po�� dana i sprzyja zwi� kszeniu zysku firmy. Poziom zapasów powinien by�  utrzymywany na 

poziomie niezb� dnym do zapewnienia ci� g
o�ci produkcji. 

Wska� nik rotacji zapasów 
w dniach 

          rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  48,91 51,59 34,19  

         W badanej jednostce nast� puje niekorzystne zjawisko wzrostu tego wska� nika w latach 2004 - 

2005. Rok 2006 przynosi jego spadek, lecz jest to g
ównie spowodowane odpisami 

aktualizuj� cymi zapasy na kwot� , powy� ej 300 tys. z
. Dlatego rok ten nie jest porównywalny z 

poprzednimi latami. 
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 W praktyce badaj� c rotacj�  zapasów, cz� sto wyznacza si�  wska� nik wykorzystania 

zapasów: 

Wska�nik wykorzystania zapasów              _ Sprzeda�  netto 
Zapasy 

Okre� la ile razy w ci� gu roku firma odnawia swoje zapasy. Powstaje w wyniku 

podzielenia warto� ci sprzeda� y netto lub kosztu wytworzenia sprzedanych produktów przez 
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przeci� tny stan zapasów. Niski poziom wska� nika wskazuje zbyt wysoki najcz�� ciej zb� dnych 

zapasów utrzymywanych przez przedsi� biorstwo. Wzrost tego wska� nika oznacza, � e zapasy 

wystarczaj�  na coraz mniejsz�  liczb�  dni sprzeda� y. Konstrukcja wska� nika zale� y, zatem m.in. 

od rodzaju analizowanego przedsi� biorstwa (produkcyjne czy us
ugowe). W odniesieniu do 

przedsi� biorstw leasingowych wska� nik ten nie powinien by�  natomiast ani liczony, ani 

interpretowany7. Wska� nik rotacji zapasów liczony jest w liczbie razy. Nie posiada on 

uniwersalnej normy z uwagi na fakt, ró� nego charakteru zapasów. Przyk
adowo zapasami 

mog�  by�  artyku
y spo � ywcze (w tym � wie� e w � dliny - krótki okres 

przechowywania i wyroby mi� sne konserwowane - d
u� szy okres magazynowania), a z drugiej 

strony wyroby przemys
u odzie� owego. Ponadto przy ocenie wysoko�ci wska� nika rotacji 

zapasów pami� ta�  nale� y o kwestii sezonowo�ci, zarówno w aspekcie poda� y (np. skup 

owoców zwi� zany jest z por�  roku), jak i popytu (np. zmniejszenie stanu zapasów ozdób 

choinkowych w okresie przed�wi� tecznym). Badaniu powinna zosta�  poddana równie�  struk-

tura zapasów, istotne jest, bowiem czy ewentualne problemy w zakresie, zapasów dotycz�  

materia
ów czy wyrobów gotowych. Ponadto w analizie powinny zosta�  uwzgl� dnione 

rezerwy na zapasy, je� eli takowe wyst� puj�  w przedsi� biorstwie. Niemniej jednak pozytywnie 

oceniany jest wzrost wielko�ci wska� nika rotacji zapasów. Wy� sza warto��  oznacza szybszy 

obrót, zmniejszenie zamro� enia � rodków w zapasach, spadek kosztów ich utrzymywania. 

Wska	 nik wykorzystania 
zapasów 

          rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  7,46 7,07 10,68  

        

 M. Klemke-Pitek Propozycja uporz� dkowania zakresu i metodyki oceny zdolno�ci kredytowej stosowanej 
przez banki w Zarz� dzanie finansami. Wspó
czesne tendencje w teorii i praktyce., praca zbiorowa pod 
redakcj� D. Zarzeckiego, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeci� skiego, Szczecin 2000, s. 663 
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 W badanej jednostce rok 2004 i 2005 charakteryzuje si�  podobnym poziomem wska� nika i jest 

to raczej niski poziom. Rok 2006 pomimo pozornej poprawy nie podlega interpretacji z powodu 
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odpisów aktualizacyjnych. 

Analiza zdolno�ci do obs
ugi zad
u� enia. 

Wska� niki do oceny zad
u� enia przedsi� biorstwa dzieli si�  na dwie grupy: 


      wska� niki opisuj� ce poziom zad
u� enia; 


      wska� niki pokazuj� ce zdolno��  do obs
ugi d
ugu. 

Ocena poziomu zad 
u� enia firmy ma na celu ustalenie, kto dostarczy 
 

przedsi� biorstwu � rodków: w
a�ciciele czy zewn� trzni kredytodawcy. W� ród wska� ników 

opisuj� cych stopie�  zad
u� enia firmy wyró� nia si� : 


      wska� nik ogólnego zad
u� enia; 


      wska� nik zad
u� enia kapita
u w
asnego; 


      wska� nik zad
u� enia d
ugoterminowego; 


      wska� nik zad
u� enia � rodków trwa
ych. 

Wska� nik ogólnego zad
u� enia oblicza si�  jako stosunek ogó
u zobowi� za�  jednostki 

gospodarczej do ca
o�ci jej maj� tku, wed
ug wzoru: 
  

 Zobowi� zania ogó
em 
Wska	 nik ogólnego zad
u� enia = ____________________ 

   Aktywa ogó
em 

Ocena poziomu wska� nika zale� y od rodzaju powi� za�  oceniaj� cego z firm� . Dla 

kredytodawców i inwestorów gie
dowych po�� dany jest niski wska� nik zad
u� enia, gdy�  

oznacza to mniejsze ryzyko i lepsze zabezpieczenie powierzonych pieni� dzy. W
a�ciciele firmy 

cz� sto jednak d���  do wysokiego wska� nika zad
u� enia, bowiem zwi� kszenie dochodu 

kosztem kapita
u obcego zwi� ksza ich zyski. Wed
ug standardów zachodnich w 
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 przedsi� biorstwie, w którym niezachwiana zosta
a równowaga mi� dzy kapita
em w
asnym a 

kapita
em obcym, wska� nik ten powinien oscylowa�  w przedziale 0,57-0,678. 

Wska	 nik ogólnego zad
u� enia 
          rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  0,94 1,11 1,13  

         Zdecydowanie zbyt wysoki poziom zad
u� enia aktywów. W latach 2005 i 2006 poziom 

wy� szy od 1 oznacza ujemny kapita
 w
asny. 

Wska� nik zad
u� enia kapita
u w
asnego, który jest uzupe
nieniem wska� nika ogólnego 

zad
u� enia, wyznacza si�  wed
ug wzoru: 

Zobowi� zania ogó
em 
Wska	 nik zad
u� enia kapita
u w
asnego = ------------------------------------ 

   Kapita
 w
asny 

Okre� la on stopie�  zaanga� owania kapita
u obcego w stosunku do kapita
u w
asnego. 

Za norm�  tego wska� nika w ma
ych firmach uznaje si�  poziom 3,0. Poziom wska� nika 

zad
u� enia kapita
u w
asnego jest jedn�  z wa� niejszych miar si
y finansowej firmy. W praktyce 

do��  cz� sto stosuje si�  odwrotno��  tego wska� nika. Miara b� d� ca odwrotno�ci�  informuje o 

tym, ile kapita
u w
asnego przypada na jedn�  jednostk�  pieni�� n�  zobowi� za� . 

Wska	 nik zad
u� enia kapita
u w
asnego 
        rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  15,75 -10,38 -8,87  

         Z powodu ujemnego kapita
u w
asnego w badanej jednostce wska� nik ten 

nie powinien by�  interpretowany. 

Kolejnym wska� nikiem opisuj� cym poziom zad
u� enia firmy jest wska� nik zad
u� enia 

d
ugoterminowego: 

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

   Kapita
 w
asny 

Cz� sto okre� lany jest te�  jako wska� nik d
ugu b� d�  wska� nik ryzyka. Odnosi si�  do 

zobowi� za�  d
ugoterminowych, a wi� c tych, które s�  sp
acane w okresach d
u� szych ni�  

roczne. Za zadowalaj� cy poziom tego wska� nika przyjmuje si�  0,5. Górn�  racjonaln�  granic�  
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8 Ostaszewski J.: Analiza finansowa i wycena firmy wed
ug standardów, CIM, Warszawa 1992, s. 53. 
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 jest 1,00 czyli sytuacja, gdy zobowi� zania d
ugoterminowe s�  równe kapita
owi w
asnemu. 

Firmy posiadaj� ce wy� sz�  proporcj�  d
ugoterminowych zobowi� za�  do kapita
u w
asnego s�  

uwa� ane za powa� nie zad
u� one. 

Wska	 nik zad
u� enia 
d
ugoterminowego 

          rok  2004 rok 2005 rok 2006 rok  

 warto��  1,03 -0,48 -0,49  

        
 W roku 2004 warto��  tego wska� nika posiada zbyt wysoki poziom, za�  

warto��  wska� nika nie podlega interpretacji z powodu ujemnego kapita
u w
asnego. 

Ocena zdolno�ci kontynuowania dzia
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 ogó
em * 1,2 -0,7 -0,7 -0,9 

 wynik finansowy netto / aktywa ogó
em * 1,4 -0,1 -0,2 -0,1 

 wynik finansowy brutto / aktywa ogó
em * 3,3 -0,3 -0,6 0,1 

 kapita
 w
asny / zobowi� zania krótko i d
ugoterminowe 
* 0,6 0,0 -0,1 -0,1 

 przychody ze sprzeda� y / aktywa ogó
em * 1,0 1,3 1,0 1,4 

 R A ZE M  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 mo� na stwierdzi� , ze badana jednostka 

jest zagro� ona upad
o� ci�  w ca
ym badanym okresie. 
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 PODSUMOWANIE  

Podsumowuj� c nale� y podkre� li � , � e Spó
dzielnia..........„........" znajduje si�  w bardzo 

trudnej sytuacji finansowej, w chwili obecnej nie posiada p
ynno�ci finansowej, istnieje 

zagro� enie, � e jest to trwa
a utrata p
ynno�ci. Jedynym realnym sposobem odzyskania p
ynno�ci 

jest szybkie zwi� kszenie sprzeda� y przy wy� szej rentowno�ci. Z optymistycznych informacji 

p
yn� cych z dzia
u handlowego na posiedzeniach zarz� du wynika, � e jest to bardzo 

prawdopodobne. Konieczne jest równie�  przestrzeganie opisanej wcze�niej restrykcyjnej 

polityki finansowej przedsi� biorstwa. Jest to zadanie ca 
ej za 
ogi. Utrzymanie 

dotychczasowych tendencji z ca 
�  pewno� ci�  doprowadzi jednostk�  do upad 
o� ci 

likwidacyjnej z powodu trwa
ej utraty p
ynno�ci finansowej. 
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