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1. Wprowadzenie

Wedlug konwencjonalnej teorii finanséw przedsigbiorstw, gléwnym celem
wszelkich decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie jest maksymalizowanie
jego wartosci (Damodaran, 2001). W jej ocenie korzysta si¢ z wielu zrodet
informacji. Jednym z nich jest sprawozdanie finansowe. Oprocz prostej funkcji
informacyjnej o stanie majatkowo-finansowym przedsigbiorstwa, sprawozdanie
finansowe wypeknia takze zadania analityczne (Olchowicz, Ttaczata,
2002). Budowa systemu miernikdéw umozliwiajacych zarowno ustalenie stanu
finansowego jak i wyjasnienie czynnikow wptywajacych na ten stan jest za§ pod-
stawowym zagadnieniem metodycznym analizy finansowej (N ah otk o, 2000).

W artykule przyjgto hipotezg, ze sprawozdanie finansowe jest kluczowym
zrodtem informacji w identyfikacji i pomiarze no$nikow wartosci przedsigbior-
stwa. W realizacji glownego watku badawczego wykorzystano metody wnio-
skowania dedukcyjnego i1 indukcyjnego w oparciu o literatur¢ z zakresu rachun-
kowosci, analizy finansowej oraz zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Waz-
nym elementem artykuhu jest réwniez przyktad praktyczny ilustrujacy opisywa-
ne zagadnienia teoretyczne.

2. Wartos¢ przedsig¢biorstwa i jej nosniki
W literaturze ekonomicznej istnieje wiele réznych uje¢ pojecia wartosci. Do

najczgsciej kojarzonych z przedsigbiorstwem naleza (Marcinkowska,
2000):
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1) warto$¢ ekonomiczna — zasadza si¢ na ocenie zdolnosci aktywow do do-
starczania ich posiadaczowi strumienia wolnych $rodkéw pienigznych; nabywca
przedsigbiorstwa jest sktonny zaptaci¢ w danej chwili okre§lona kwote pieniedzy
za oczekiwane przyszte przeptywy pienigzne,

2) warto$¢ rynkowa — jest ona réwna cenie, ktora kupujacy moglby w spo-
sob uzasadniony oczekiwaé, a sprzedajacy byltby gotow ja zaakceptowac, o ile
przedsigbiorstwo zostatoby wystawione na sprzedaz na otwartym rynku.

Kategorie powyzsze tlumacza definicje warto$ci przedsigbiorstwa podana
przez jednego z tworcoOw koncepcji jej maksymalizacji — A. Rappaporta (1999).
Warto$¢ przedsigbiorstwa jest mianowicie wypadkowa jego wartosci ekono-
micznej oraz wartosci rynkowej aktualnego zadtuzenia.

A. Rappaport twierdzit rowniez, ze warto$¢ przedsigbiorstwa mozna ksztat-
towac podejmujac decyzje w zakresie podstawowych jej nosnikow:

1) przychodow ze sprzedazy,

2) marzy zysku operacyjnego,

3) stopy podatku dochodowego,

4) inwestycji w kapitat obrotowy,

5) inwestycji w majatek trwaty,

6) kosztu kapitatu,

7) okresu trwania przewagi konkurencyjne;.

Wspoélczesnie wymienia si¢ o wiele wigcej czynnikéw kreujacych wartos¢.
Najczesciej klasyfikuje si¢ je w cztery zasadnicze grupy (Szczepankowski,
2007):

e operacyjne — zwiazane z dziatalno$cia podstawowa przedsigbiorstwa,

e inwestycyjne — okreslajace poziom inwestycji w aktywa,

e struktury finansowej — dotyczace zrodet finansowania dziatalnosci przed-
sicbiorstwa,

e o0golne — wytyczajace strategiczny okres zwrotu lub mozliwos$ci kreowa-
nia wartosci.

Pomimo dominujacego charakteru no$nikéw finansowych, nie mozna row-
niez zapomina¢ o czynnikach niezwiazanych z przeptywami pieni¢znymi. Zali-
cza si¢ do nich (Marcinkowska, 2000) np. efektywna reklame, PR, kapitat
intelektualny, zaufanych klientow, dobre imi¢ przedsigbiorstwa, marke, wzory
uzytkowe itp.

Zarzadzanie wartos$cia przedsigbiorstwa polega wigc na dziataniach zorien-
towanych na korzystna zmiang czynnikow podwyzszajacych aktywa firmy oraz
kreujacych programy restrukturyzacji, zwigkszajace efektywno$¢ zuzycia zaso-
bow i spetnienie oczekiwan klientow, a tym samym uzyskanie wysokiej pozycji
rynkowej dzigki osiagnigciu przewagi konkurencyjnej (Herman, Szablew-
ski, red., 1999). Mozna zatem przyjac¢ zatozenie, ze maksymalizowanie warto-
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$ci bedzie zachodzito tylko i wylacznie wowczas, gdy przedsigbiorstwo bedzie
dazyto do osiagania celéw dotyczacych wyzej wymienionych nosnikow. W tym
zakresie kluczowym zadaniem staje si¢ ustalanie celow i pomiar efektow po-
dejmowanych decyzji dla kazdego z pojedynczych czynnikéw kreujacych war-
to$¢ lub tez odpowiednio dobranych ich grup. Bowiem, jak stwierdzili R. S.
Kaplan i D.P. Norton (2001), firmy, ktére potrafia przetozy¢ strategi¢ na
system mierzenia wynikow, maja duzo wigksza szansg na jej realizacjg.

3. Sprawozdanie finansowe i jego rola w zarzadzaniu wartoscia
przedsi¢biorstwa

Sprawozdanie finansowe stanowi uporzadkowane przedstawienie sytuacji
finansowej jednostki oraz przeprowadzonych przez nig transakcji (MSR I,
1999). W Polsce ksztalt sprawozdania oraz procedury zwigzane z jego sporza-
dzaniem, weryfikacja i ujawnianiem reguluje ustawa o rachunkowosci (UOR).
W sklad sprawozdania finansowego wchodza (Olchowicz, Ttaczata,
2002):

1) bilans — uporzadkowane zestawienie sktadnikow majatkowych i zrodet
ich finansowania sporzadzane na dany moment bilansowy,

2) rachunek zyskow i strat — uporzadkowane zestawienie przychodéw, kosz-
tow, zyskow 1 strat zaistniatych pomigdzy dwoma momentami bilansowymi —
moze byé sporzadzany w dwoch wariantach: poréwnawczym i kalkulacyjnym’,

3) informacja dodatkowa — wprowadzenie do sprawozdania finansowego
(wizytowka jednostki) oraz dodatkowe informacje i objasnienie.

Ponadto jednostki spelniajace warunki badania i oglaszania sprawozdania
finansowego” sporzadzaja dwa dodatkowe sktadniki:

1) rachunek przeptywow pienigznych — uporzadkowane zestawienie wpty-
wow 1 wydatkow gotowkowych pomigdzy momentami bilansowymi,

2) zestawienie zmian w kapitale wlasnym.

Zawarto$¢ poszczegdlnych sktadnikow sprawozdania reguluja zalaczniki do
UOR. W tab. 11 2 zaprezentowano dwa glowne sktadniki sprawozdania — bilans
i rachunek zyskow i strat sporzadzone w trybie uproszczonym®.

! Wariant porownawczy rachunku zyskow i strat zawiera koszty dziatalnosci operacyjnej upo-
rzadkowane wedtug ich rodzajow, natomiast wariant kalkulacyjny wedtug miejsc powstawania.

2 Badaniu i oglaszaniu, oprocz sprawozdan bankow, towarzystw ubezpieczeniowych, spotek
notowanych na gietdzie oraz innych podmiotéw zaufania publicznego podlegaja sprawozdania
jednostek, ktore jednoczes$nie spelniaja dwa sposrod trzech warunkow: zatrudnienie > 50 osob,
przychody > 5 mln euro, suma bilansowa >2,5 mln euro (patrz: UOR).

3 Przedsigbiorstwa, ktére nie wypelniaja dwoch sposrod trzech kolejnych kryteriow: zatrud-
nienie > 50 o0s6b, przychody > 4 mln Euro, suma bilansowa > 2,0 mln euro moga sporzadzaé
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W literaturze panuje powszechna zgoda, ze prezentowany w sprawozdaniu
finansowym stan majatkowo-finansowy oraz zdolnos¢ do kreowania zyskow
w przysztosci, wyznacza warto$¢ przedsigbiorstwa (Micherda, 2001). Wiel-
ko$ci ujawniane w standardowym sprawozdaniu finansowym, wykorzystywane
sa zarowno w wycenie przedsigbiorstw, czyli wyznaczaniu ich warto$ci (patrz:
Zarzecki, 1999), jak i w ocenie mozliwosci rozwojowych firmy (patrz: P1u -
ta, 2003).

Wigkszo$¢ wymienianych w literaturze finansowych nos$nikow wartoSci
przedsiebiorstwa ma swoje odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym. Bio-
rac pod uwage sekwencyjnos¢ ich sporzadzania, sprawozdania umozliwiaja roz-
poznanie kwot poszczegdlnych czynnikéw (przychodow, kosztow, wyniku fi-
nansowego, inwestycji itp.) w ujeciu chronologicznym. Problemem pozostaje
jednak metoda przeniesienia zmierzonych i ujawnionych wartosci nosnikow
w obszar wiarygodnej oceny wartosci przedsigbiorstwa i to zarOwno w ujeciu
retro- jak i prospektywnym. Narzedzi do jego rozwiazania dostarcza analiza
finansowa.

Sprawozdanie finansowe, oprocz nadrzgdnej funkcji informacyjnej, stanowi
bogate zrodlo dziatan analitycznych (Bednarski, 2006). Dzigki roznorodnym
analizom powiazan pomigdzy elementami, pozycjami i kwotami ujawnianymi
w sprawozdaniu dokonywanymi w czasie i przestrzeni, mozna w sposob czytel-
ny wyodrebni¢, a w konsekwencji zmierzy¢ czynniki kreujace warto$¢ przedsig-
biorstwa. Jak podkresla B. Micherda (2001), jest to jeden z celow wspodtcze-
snej rachunkowosci. Osiaga si¢ go poddajac pomiarowi oraz ocenie tzw. kondy-
cj¢ finansowa firmy.

4. Metody analizy finansowej w ocenie kondycji przedsi¢gbiorstwa

Definicje kondycji finansowej przedsigbiorstwa w wigkszosci przypadkow
dotycza przysztosci firmy. M. Jerzemowska (1999) twierdzi, Zze jest to
pewnego rodzaju probierz, barometr dotyczacy perspektyw rozwojowych przed-
sigbiorstwa na rynku. Podobna definicj¢ podaje réwniez E. Sieminska
(2002), ktora twierdzi, ze kondycja finansowa jest rezultatem podejmowanych
przez zarzad decyzji gospodarczych i zwiazanych z nimi perspektyw przyszto-
sciowych przedsigbiorstwa. J. Jaworski (2008b) zwraca zas$ uwagg, ze warto-
sciowanie kondycji wymaga jej skwantyfikowania. Dlatego kondycj¢ finansowa
przedsigbiorstva mozna rozumie¢ jako pewien poziom prawdopodobienstwa
osiagni¢cia przez firme zatozonych rezultatow finansowych lub stopien zdolno-

sprawozdanie ze szczegdtowoscia ograniczong do pozycji oznaczonych w zatacznikach do UOR
literami oraz rzymskimi cyframi.
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$ci przetrwania na zalozonym poziomie finansowym, okre§lony na podstawie
ujawnianych informacji finansowych (sprawozdania finansowego).

E. Sieminska (2002) trafnie zauwaza, ze wycena przedsigbiorstwa,
a wiec szacowanie jego wartosci jest pewna metoda pomiaru kondycji finanso-
wej firmy. A zatem pomiar kondycji finansowej okre§la rowniez i wartos$¢
przedsigbiorstwa. Im bowiem kondycja jest lepsza, tym przedsigbiorstwo jest
wigcej warte. W efekcie, mierzac wyznaczniki kondycji finansowej oraz ksztat-
tujac ich pozytywny rozwoj, przedsigbiorstwo kreuje nosniki swojej wartosci.
Uogolniajac, wyznaczniki kondycji finansowej stanowia syntetyczne ujecie
gtéwnych no$nikodw wartosci przedsigbiorstwa.

W ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa wymienia si¢ cztery pod-
stawowe wyznaczniki (Foster, 1986; Olzacka, Patczynska-
Gosciniak, 2003; Bednarski, 2006; i in.):

1) plynnos¢ finansowa — zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do regulowania bieza-
cych zobowiazan,

2) wspomaganie finansowe (zadluzenie) — mozliwosci firmy do obstugi za-
dluzenia w dluzszym okresie czasu,

3) aktywno$¢ gospodarcza (sprawno$¢ dziatania) — jakos$¢ gospodarowania
majatkiem oraz pozyskiwania zrodet finansowania,

4) rentowno$¢ — zdolno$¢ firmy do generowania zyskow.

Analizy, a w konsekwencji oceny wyznacznikoéw kondycji finansowej, do-
konuje si¢ najczesciej za pomoca metod sprowadzajacych si¢ do dwdch zasadni-
czych obszarow (Olzacka, Patczynska-Gosciniak, 2003):

1) oceny ogoélnej materiatow zrodtowych — na podstawie odchylen (r6znic
pomigdzy porownywanymi stanami) oraz wskaznikow struktury i dynamiki
ocenia si¢ budowe danego dokumentu, a takze zmiany jego pozycji oraz wyod-
rebnia si¢ procesy mogace mie¢ wpltyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa,

2) analizy wskaznikowej — poprzez wigzanie ze soba wczesniej wyselekcjo-
nowanych pozycji dokumentow zrédtowych buduje si¢ zalezno$ci matematycz-
ne (najczesciej w postaci stosunku dwoch liczb), za pomoca ktorych thumaczy
si¢ tre$§¢ ekonomiczna badanych procesow.

W ramach oceny ogolnej najwazniejsza jest umiejetnos¢ czytania materia-
16w zrodlowych, polegajaca na umiej¢tnym zrozumieniu, co 0znaczaja poszcze-
g6lne ich pozycje, badaniu zmian i proporcji tych pozycji oraz ustalaniu, co te
zmiany przedstawiaja. Wymaga to pewnej wiedzy z zakresu rachunkowosci
przedsigbiorstw, a w szczego6lnosci jej ekonomicznych tresci. Wigzanie wyod-
rgbnionych w ramach czytania sprawozdania procesow finansowych dokonuje
si¢ najczesciej metodami dedukcji i indukcji logicznej. W procedurze tej po-
mocne jest ustalenie odchylen oraz wskaznikéw struktury i dynamiki poszcze-
g6lnych pozycji elementdw sprawozdania finansowego (patrz tab.1 i 2).
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W analizie wskaznikowej niezwykle wazna staje si¢ selekcja odpowiednich
wskaznikow finansowych sposrod ponad 300 dostgpnych w literaturze. Najcze-
$ciej wymienia si¢ dwie grupy kryteriow tejze selekcji (Sieminska, 2002):

e formalnostatystyczne — wyboru dokonuje si¢ poprzez pomiar metodami
statystycznymi powiazan pomigdzy wskaznikami i ustalaniu ich istotnosci
w ocenie kondycji finansowej,

e merytoryczne — uwzglednia si¢ pojemnos¢ informacyjng wskaznika i okresla
jego przydatnos¢ w zalezno$ci od przyjetych celow badania.

W konsekwencji dokonanych wyborow, powstaje pewien zestaw wskazni-
kéw stanowiacy swoisty model oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
Z uwagi jednak na subiektywny charakter dokonywanych ocen w tym zakresie,
nalezy podkresli¢, ze modeli takich mozna skonstruowaé wiele, w zalezno$ci
zarowno od przyjetych kryteriow wyboru, celow badania, jak i wiedzy i do-
$wiadczenia analityka. W tab. 3 przedstawiono definicje przyktadowych, wybranych
wskaznikow finansowych wykorzystywanych w ocenie kondycji finansowe;.

Te dwa, powyzej opisane, obszary metod analizy finansowej daly podstawy
do poszukiwania innych mozliwosci oceny kondycji finansowej przedsigbior-
stwa. Do najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozna takie innowacyjne metody, jak:

e analiz¢ piramidalng (Du Ponta) — rozlozenie na matematyczne czynniki
syntetycznego wskaznika stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (szerzej: Sierpin-
ska,Jachna, 1997),

e klasyczne i niekonwencjonalne metody wyceny przedsigbiorstw — majat-
kowe, dochodowe i porownawcze metody szacowania warto$ci przedsigbior-
stwa, a takze oparte na okre$laniu wartosci dodanej w przedsigbiorstwie — EVA,
MVA itd. (szerzej: Zarzecki, 1999),

e metody taksonomiczne — wiclowymiarowa analiza poréwnawcza z wyko-
rzystaniem narzedzi statystyki i ekonometrii (szerzej: Sojak, Stawicki,
1998),

e analiza scoringowa (systemy wczesnego ostrzegania) — bazuja na predyk-
cyjnych wlasciwosciach rozdzielania przedsigbiorstw na klasy (dobre lub zie)
W oparciu o istotno$¢ wybranych wskaznikow finansowych (szerzej: Prusak,
red., 2007),

e strategiczna karta wynikow — ocenie podlega wiele wskaznikéw ilo$cio-
wych i jakosciowych w czterech podstawowych perspektywach postrzegania
przedsigbiorstwa: klienta, finanséw, zdolnosci do uczenia si¢ i1 proceséw kreuja-
cych wartos¢ (szerzej: Kaplan, Norton, 2001).

Wszystkie powyzsze metody wykorzystuja sprawozdania finansowe jako
podstawowe zrddlo. Roznia si¢ jedynie kierunkiem ich wykorzystania oraz
szczegblowoscia analiz. W pewnych aspektach wykorzystuja réwniez informa-
cje pozafinansowe (np. strategiczna karta wynikow).
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5. Studium przypadku

Dla zilustrowania analitycznej funkcji sprawozdania finansowego, a takze
jej wykorzystania w identyfikacji i pomiarze nosnikéw wartosci przedsigbior-
stwa, ponizej dokonano klasycznej analizy bilansu oraz rachunku zyskow i strat
przedsigbiorstwa handlowo-ustugowego z Gdanska.

Analizujac bilans (tab. 1), najbardziej widoczny jest spadek warto$¢ sumy
aktywdéw do poziomu 46% stanu z poczatku roku. Jest to gtdéwnie spowodowane
obnizeniem stanu zapasow (do 42,2% stanu poczatkowego) i naleznosci (do
49,4%). Jednakze obnizenie stanu srodkow obrotowych pozwolito zmniejszy¢
udziat kapitatu obcego w finansowaniu przedsigbiorstwa.

Tabela 1
Bilans (w tys. zt)

Struktura — | Struktura —
. Poczatek | Koniec . | % dyna- oczatek koniec
Pozycje rokacu roku Odchylenie mi}l/<a P r0kqu roku
(%) (%)
Aktywa
A. Aktywa trwale 68,1 44,1 —24,0 64,8 11,3 15,7
1I. Rzeczowe aktywa trwate 68,1 44,1 -24.0 67,8 11,3 15,7
B. Aktywa obrotowe 533,1 236,9 —296,2 44,4 88,7 84,3
1. Zapasy 209,7 88,6 —121,1 422 349 31,5
W tym towary 209,7 88,6 —121,1 42,2 349 31,5
II. Naleznos$ci krotkoterminowe 2349 117,2 -117,7 49,9 39,1 41,7
w tym z tyt. dostaw i ustug 233.8 115,9 -117,9 49,6 38,9 41,2
1I1. Inwestycje krotkoterminowe 87,3 28,7 - 58,6 32,9 14,5 10,2
IV. Krétkoterminowe rozlicze-
nia migdzyokresowe 1,2 2,4 +1,2 205,6 0,2 0,9
Aktywa razem 601,2 281,0 —320,2 46,7 100,0 100,0
Pasywa
A. Kapital wlasny 119,7 132,7 +13,0 110,9 19,9 47,2
1. Kapital podstawowy 50,0 50,0 0 100,0 8,3 17,8
V. Kapitat rezerwowy 43,6 69,7 +26,1 159,9 7,3 24,8
VIII. Zysk/Strata netto 26,1 13,0 - 13,1 49,8 4,3 4,6
B. Zobowigzania i rezerwy 481,5 148,3 —333,2 30,8 80,1 52,8
I1. Zobowiazania
dlugoterminowe i rezerwy. 13,4 0 - 13,4 0,0 2,2 0,0
III. Zobowiazania krotkotermi-
nowe, 468,1 1447 -3234 30,9 77,9 51,5
w tym z tyt. dostaw i ustug 4549 1349 -320,0 29,7 75,7 48,0
IV. Rozliczenia migdzyokreso-
we 0,00 3,6 +3.,6 0,0 0,00 1,3
Pasywa razem 601,2 281,0 —320,2 46,7 100,00 100,00

Z 16 d1o: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania finansowego.
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Na poczatku roku zobowiazania i rezerwy stanowily 80% sumy pa-
sywow, na koniec roku juz tylko 53%. Wysoki poziom zadtuzenia na po-
czatku roku stal si¢ najprawdopodobniej powodem decyzji przedsigbior-
stwa zmierzajacych do ograniczenia naleznosci i zapasow, a w konsekwencji
splaty nadmiernie rozbudowanych zobowiazan krétkoterminowych.

Tabela 2

Rachunek zyskow i strat (wariant poréwnawczy po przeksztatceniach) (w tys. zt)

Struktura — | Struktura —
. Rok Rok . . rok rok
Pozycje poprzedni | biezacy Odehylenie | % dynamika poprzedni | biezacy
(%) (%)

A.Przychody ze sprzedazy

ogoélem 3015,1 2 430,6 —584,5 80,6 100,0 100,0
A.IV. Sprzedaz towaréw 2 706,4 2 098,0 - 6084 71,5 89,8 86,3
B.VIIL. Warto$¢ sprzedanych
towardw w c. zakupu 2238,7 1 699.9 —538,8 75,9 74,3 69,9
Marza ze sprzedazy towaréw* 467.7 398.1 -609.5 85.1 15,5 164
A.L Sprzedaz ustug 308,7 332,6 +23,9 107,7 10,2 13,7
Marza ze sprzedazy ogélem 776.4 730.7 —-45.7 94.1 25.8 30,1
B.I-VII. Koszty operacyjne 754,5 701,4 -529 93,0 25,0 28,9
1. Amortyzacja 28,1 28,3 +0,2 100,7 0,9 1,2
1I. Zuzycie materialow i energii 13,0 30,2 +17,2 2322 0,4 1,2
I11. Ustugi obce 157,7 110,2 -47,5 69,9 5,2 4,5
V. Wynagrodzenia 382,6 386,7 +4,1 101,1 12,7 15,9
VI. Ubezpieczenia spoteczne i
inne $wiadczenia 98,0 94,6 -3,42 96,5 3,3 3,9
VII. Pozostate koszty rodzajowe 75,1 514 -23,7 68,5 2.5 2,1
C. Zysk/Strata ze sprzedazy 219 293 + 7.4 133.8 0.7 1.2
D+G+J. Pozostale przychody 19,9 7,7 -12,2 38,8 0,3 0,0
E+H. Pozostale koszty 7,8 18,2 +104 233,3 0,1 0,7
K. Zysk/Strata brutto 34,0 18.8 —-15.2 55.3 1,1 0,8
L. Podatek dochodowy 7,9 5,8 -2,1 73,4 0,3 0,2
N. Zysk/Strata netto 26,1 13,0 -13,1 49,8 0,9 0,5

* Kwota marzy ze sprzedazy towaréw odniesiona do przychodow z tegoz wilasnie tytulu wy-
nosi odpowiednio: 17,3% — w roku poprzednim i 19,0% — w roku biezacym.
Zro6dto:jak do tab. 1.

Dzialania zmierzajace do ograniczenia naleznosci musiaty spowodowac
spadek przychodéw ze sprzedazy (patrz tab. 2). Maleja one do poziomu 80%
sprzedazy z roku poprzedniego. Jednoczesnie widoczny jest wzrost marzy ze
sprzedazy towarow z 17,3% do prawie 19%. Oznacza, to ze przedsigbiorstwo
wstrzymato sprzedaz dla odbiorcéw mniej rentownych, rosna rowniez przycho-
dy ze sprzedazy ushug — 107,7%.
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Tabela 3. Wskazniki finansowe
Nazwa wskaznika Definicja Rok . .R.Ok Zmiana
poprzedni | biezacy
Plynno$¢ finansowa
Biezaca plynnoé¢ finan- aktywa obrotowe 11 16 405
sowa (Pb) zobowiazania krotkoterminowe ’ ’ ’
Plynno$¢ przyspieszona | aktywa obr. — zapasy — rozl. m/o czynne 0.7 L0 103
(Pp) zobowiazania krétkoterminowe ’ ’ ’
Wspomaganie finansowe
Ogolne zadtuzenie (Zo) zobowiazania ogdtem | o 80.1 558 | 273
(%) aktywa ogotem ’ ’ ’
Zadhuzenie kapitatu zobowigzania ogdtem 40 11 99
wlasnego (Zkw) kapital wlasny i > ’
Zadtuzenie srodkow : éro_dki trwale A 100% 5082 B B
trwatych (Zstr) (%) zobowiazania dlugoterminowe. ’
Aktywno$¢ gospodarcza
. koszty sprzedanych towarow
§¢é -100% —
Operacyjno$¢ (Op) (%) przychody ze sprzed. ogolem o 74,2 69,9 4,3
Kapitatochtonno$é pasywa ogétem 100% 19.9 16 | —s3
(Zch) (%) przychody ze sprzedzy ogotem ’ ’ ’
Rotacja zapaséw w przecigtny stan zapasow -365 10 ” 10
dniach (Rzd)* koszty sprzedanych towarow
Cykl inkasa w dniach przecigtny stan naleznosci - 365 41 2% 15
(Ciy* przychody ze sprzedazy ogdtem
Rotacja zobowiazan w przecigtny stan zobow. z tyt. dostaw - 365 60 63 3
dniach (Rdd)* koszty sprzedanych towarow
Rentownos$¢
Rentowno$c’ netto . zysk netto _.100% 0.9 0.5 04
sprzedazy (ROS) (%) przychody ze sprzedazy
Rentovynos'é Vnetto ak- zysk netto ,
tywow ogdtem (ROA) ————-100% 4,3 4,6 +0,3
° aktywa ogolem
(%)
Rentowno$¢ netto kapi- zysk netto ,
talu wlasnego (ROE) — - 100% 21,8 9,8 -12,0
o kapital wlasny
(%)
Dzwignia finansowa ROE — ROA 17,5 52 —123

(RL) (%)

* Przecigtne stany poszczegélnych pozycji dla roku poprzedniego okreslono na podstawie
danych bilansowych z roku zaprzeszlego — nieujgte w tab. 2.
Zr 6 dto: opracowanie whasne na podstawie: Foster, 1986; Olzacka, Patczynska-
-Gosciniak, 2003; Bednarski, 2006.
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Dzigki tym zmianom zysk na sprzedazy byt wyzszy niz w roku poprzedzaja-
cym (+33%). Jednakze, nizsze w stosunku do ubieglego roku pozostale przy-
chody operacyjne i finansowe oraz wyzsze pozostate koszty operacyjne wptyne-
ly na obnizenie zysku netto (49,8%). Gtowne przyczyny takiego stanu rzeczy,
a mianowicie dokonane odpisy aktualizujace naleznosci nie$ciagalne, maja jed-
nak charakter zjawiska incydentalnego i nie bgda wystepowaty w przysztosci.

Rozwinigciem oceny ogolnej sprawozdania jest analiza wskaznikowa.
W tab. 3 zawarto zestaw obliczonych podstawowych wskaznikéw finansowych.

W badanym przykladzie wyraznie wida¢ poprawiajaca si¢ ptynnos¢ finan-
sowa — obydwa wskazniki rosna dynamicznie. Zmiany poziomu wskaznikdéw
zadluzenia rowniez nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. W przesztosci przedsig-
biorstwo musiato odczuwac ktopoty zwiazane z obstuga wysokich zobowiazan,
lecz w roku biezacym zadtuzenie to zostato skutecznie zredukowane.

Poziomy pierwszych czterech wskaznikoéw aktywnoS$ci gospodarczej maleja.
Oznacza to, ze przedsigbiorstwo generuje wigksza marze sprzedajac swoje towa-
ry. Angazuje do tego celu mniej zasobow oraz przyspiesza obrot aktywami obro-
towymi. Wydtuzeniu ulega jedynie okres regulowania zobowiazan (o 3 dni).

Negatywnie nalezy natomiast oceni¢ malejaca rentowno$¢ przedsigbiorstwa.
Za wyjatkiem ROA, pozostale wskazniki rentownosci maleja. Majac jednak na
uwadze wczesniejsze spostrzezenia co do przyczyn takiego stanu rzeczy, mozna
mie¢ nadziejg, ze te negatywne zmiany nie beda si¢ powtarza¢ w przysztosci.

Z analizy ogo6lnej oraz wskaznikowej sprawozdania finansowego wynika, ze
kluczowymi czynnikami wplywajacymi na pozytywne zmiany w ocenie kondy-
cji finansowej sa rosnaca ptynno$¢ finansowa oraz malejace zadluzenie przed-
siebiorstwa. Poprawe kondycji finansowej uzyskuje si¢ pomimo spadku przy-
chodow ze sprzedazy oraz generowanych zyskéw. Oznacza to, ze w dalszym
kreowaniu swojej wartosci przedsigbiorstwo powinno zwréci¢ szczegolna uwage
na zarzadzanie kapitatem obrotowym. Optymalizacji pod wzgledem celu jakim
jest dalsza poprawa kondycji finansowej powinno podlega¢ dazenie do maksy-
malizowania zyskow oraz skorelowanie terminéw zwrotu gotowki z terminami
zaplaty biezacych zobowiazan.

6. Zakonczenie

Sprawozdanie finansowe jako koronny efekt dziatania systemu rachunkowo-
sci w przedsigbiorstwie wypekia szereg réznorodnych funkcji. W powiazaniu
z najczesciej] wymieniang funkcja informacyjna, sprawozdanie stanowi podstawe
wielu réznorodnych analiz. Migdzy innymi, jak wykazano w artykule, sprawoz-
danie finansowe dostarcza danych zrédtowych w ocenie kondycji finansowej
przedsigbiorstwa.
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Analiza finansowa ze swym bogatym oprzyrzadowaniem, w oparciu o spra-
wozdania finansowe, dostarcza informacji o podstawowych wyznacznikach
kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Sa one syntetycznym odzwierciedleniem
no$nikoéw wartosci przedsigbiorstwa. Ich odpowiedni i wiarygodny pomiar sta-
nowi niezbedny element w osigganiu podstawowego celu przedsigbiorstwa —
maksymalizacji jego warto$ci. Twierdzenie to potwierdzaja wnioski z analizo-
wanego studium przypadku. W wyniku przeprowadzonego badania okreslono,
ze kluczowe no$niki warto$ci danego przedsigbiorstwa zwiazane sa z zarzadza-
niem kapitatem obrotowym, a w szczegdlnosci z utrzymywaniem odpowiedniej
ptynnosci finansowej przy jednoczesnym generowaniu dodatnich wynikoéw
finansowych.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze zaprezentowane w artykule aspekty
nie wyczerpuja problematyki zwigzanej z ocena warto$ci przedsigbiorstwa.
Oprocz dosc obszernie omowionych czynnikdéw finansowych, w tworzeniu tejze
wartosci biora udziat wspomniane wczesniej nosniki pozafinansowe. Po cze¢sci
informacje o ich ksztaltowaniu mozna znalez¢ takze w sprawozdaniu finanso-
wym (np. w informacji dodatkowej czy tez na skutek analizy przyczynowej wy-
branych procesow finansowych). Jednakze, formutujac ostateczne wnioski, na-
lezy pamigtac, ze sprawozdanie finansowe to nie jedyne zrédlo z jakiego warto
korzystac.
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