]. Analiza finansowa

Celem tego rozdziatu jest oméwienie metod analizy finansowej, umozliwiaja-
cych ocene sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Wtasciwa ocena sytuacji jest
niezbedna do podejmowania trafnych decyzji z zakresu zarzadzania finansa-
mi. Jednoczesnie poznanie wielu sposréd tych wskaznikéw przyda sie do zgte-
biania zasad zarzadzania kapitatem obrotowym przedstawionych w rozdziale
drugim.

1.1. Sprawozdanie finansowe jako Zrddlo informacji
finansowej

Podstawowym zrédtem informacji w analizie finansowej przedsiebiorstwa jest
sprawozdanie finansowe. Sprawozdanie finansowe sktada sie z bilansu, ra-
chunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej. Ponadto jednostki, ktérych
sprawozdania finansowe podlegajg corocznemu badaniu, musza sporzgdzac
takze rachunek przeplywéw pienieznych oraz zestawienie zmian w kapitale
wiasnym (fundusze inwestycyjne — zestawienie zmian w aktywach netto). Usta-
wa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci wskazuje kilka wariantéw spo-
rzadzania sprawozdan, w zaleznoéci od rodzaju i wielkosci podmiotu’. Czesé
przedsiebiorstw moze sporzadzac sprawozdania zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawoz-
dawczosci Finansowej (przede wszystkim spétki gietdowe). Dla pozostatych
przedsiebiorstw przewidziano wzory sprawozdan zaprezentowane w zataczni-
kach do wspomnianej powyzej ustawy: zatgcznik 1 — ogélny, zatacznik 2 — dla

! Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 21994 r., nr 121 poz. 591, zpdzn. zm.).
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bankoéw, zatacznik 3 — dla zakladéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji, za-
tacznik 4 — dla jednostek mikro, zatacznik 5 — dla jednostek matych.

W tabelach 1.1-1.3 zaprezentowano uproszczone wersje (zawierajgce gtow-
ne kategorie) bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywdéw pie-
nieznych, sporzadzone na podstawie zatacznika 1 do ustawy o rachunkowosci
(ogdlnego).

Bilans zawiera zestawienie sktadnikow majatku przedsiebiorstwa (akty-
wéw) oraz zZrodet ich finansowania (pasywéw). W tabeli 1.1 przedstawiono
uproszczong strukture bilansu.

Tabela 1.1. Bilans

Aktywa

A. Aktywa trwate

I. Wartos$ci niematerialne i prawne

Il. Rzeczowe aktywa trwate

lIl. Nalezno$ci dtugoterminowe

IV. Inwestycje diugoterminowe

V. Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
B. Aktywa obrotowe

|. Zapasy

II. Naleznosci krétkoterminowe

lIl. Inwestycje krétkoterminowe

IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
C. Nalezne wpfaty na kapitat (fundusz) podstawowy
D. Udziaty (akcje) wtasne

Aktywa razem

Pasywa

A. Kapitat (fundusz) wiasny

|. Kapitat (fundusz) podstawowy

II. Kapitat (fundusz) zapasowy

IIl. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
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IV. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe
V. Zysk (strata) z lat ubiegtych

VI. Zysk (strata) netto

VII. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna)

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
I. Rezerwy na zobowigzania
Il. Zobowiazania diugoterminowe

Il. Zobowiazania krétkoterminowe, w tym:
— z tytutu dostaw i ustug

IV. Rozliczenia migdzyokresowe

Pasywa razem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zatgcznika 1 do ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121

poz. 591, z pézn. zm.).

Rachunek zyskéw i strat zawiera zestawienie uzyskanych przychodéw oraz

poniesionych kosztéw w podziale na dziatalno$¢ operacyjna i dziatalnosé finan-
sowq. W tabeli 1.2 przedstawiono strukture rachunku zyskéw i strat w warian-
tach kalkulacyjnym oraz poréwnawczym.

Tabela 1.2. Rachunek zyskéw i strat

(wariant kalkulacyjny)

A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towardw i materiatéw

l. Przychody netto ze sprzedazy produktow

II. Przychody netto ze sprzedazy towaréw
i materiatow

B. Koszty sprzedanych produktéw, towardw
i materiatow

I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow

(wariant poréwnawczy)

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane
Z nimi

l. Przychody netto ze sprzedazy produktdw

Il. Zmiana stanu produktéw (zwiekszenie —
warto$¢ dodatnia, zmniejszenie — warto$¢
ujemna)

lll. Koszt wytworzenia produktéw na wiasne
potrzeby jednostki

IV. Przychody netto ze sprzedazy towaréw
i materiatdw

B. Koszty dziatalno$ci operacyjnej

I. Amortyzacja
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Il. Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw

C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B)

D. Koszty sprzedazy

E. Koszty ogdlnego zarzadu

F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C — D — E)
G. Pozostate przychody operacyjne

I. Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

II. Dotacje

lIl. Aktualizacja warto$ci aktywoéw
niefinansowych

IV. Inne przychody operacyjne
H. Pozostate koszty operacyjne

. Strata z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

Il. Aktualizacja wartosci aktywow
niefinansowych

lll. Inne koszty operacyjne

I. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (F +
G-H)

J. Przychody finansowe

I. Dywidendy i udziaty w zyskach

II. Odsetki

lIl. Zysk z tytutu rozchodu aktywdw finansowych
IV. Aktualizacja wartosci aktywoéw finansowych
V. Inne

K. Koszty finansowe

|. Odsetki
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Il. Zuzycie materiatéw i energii

Il. Ustugi obce

IV. Podatki i optaty

V. Wynagrodzenia

VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe

VIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow

C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A — B)
D. Pozostate przychody operacyjne

|. Zysk z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

II. Dotacje

lll. Aktualizacja warto$ci aktywéw
niefinansowych

IV. Inne przychody operacyjne
E. Pozostate koszty operacyjne

I. Strata z tytutu rozchodu niefinansowych
aktywow trwatych

Il. Aktualizacja wartos$ci aktywow
niefinansowych

lll. Inne koszty operacyjne

F. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (C +
D-E)

G. Przychody finansowe

I. Dywidendy i udziaty w zyskach

II. Odsetki

lll. Zysk z tytutu rozchodu aktywdw finansowych
IV. Aktualizacja warto$ci aktywoéw finansowych
V. Inne

H. Koszty finansowe

I. Odsetki



1.1. Sprawozdanie finansowe jako zZrédto informacji finansowej

Il. Strata z tytutu rozchodu aktywow finansowych |I. Strata z tytutu rozchodu aktywoéw finansowych

lll. Aktualizacja warto$ci aktywow finansowych |ll. Aktualizacja wartosci aktywdw finansowych
IV. Inne IV. Inne

L. Zysk (strata) brutto (I + J —K) I. Zysk (strata) brutto (F + G — H)

M. Podatek dochodowy J. Podatek dochodowy

N. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku K. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty) (zwiekszenia straty)

0. Zysk (strata) netto (L — M — N) L. Zysk (strata) netto (I — J — K)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zatacznika 1 do ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121
poz. 591, z p6zn. zm.).

Rachunek przeplywéw pienieznych to zestawienie wpltywéw i wydatkéw
gotéwkowych w odniesieniu do dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finan-
sowej. W tabeli 1.3 przedstawiono rachunek przeptywdéw pienieznych, w kté-

rym warto$¢ przeptywdw pienieznych netto uzyskano metoda posrednia, nato-
miast w tabeli 1.4 — metoda bezposrednia.

Tabela 1.3. Rachunek przeptywdw pienigeznych (metoda posrednia)

A. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej

. Zysk (strata) netto

I. Korekty razem

1. Amortyzacja

2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych

3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej

5. Zmiana stanu rezerw

6. Zmiana stanu zapasow

7. Zmiana stanu naleznosci

8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych

10. Inne korekty
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Il. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej (I = l)

B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

|. Wptywy

1. Zbycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne

3. Z aktywow finansowych

4. Inne wplywy inwestycyjne

II. Wydatki

1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

3. Na aktywa finansowe

4. Inne wydatki inwestycyjne

lIl. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I — II)

C. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci finansowe;j

|. Wptywy

1. Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz
doptat do kapitatu

2. Kredyty i pozyczki

3. Emisja dfuznych papieréw wartos$ciowych

4. Inne wptywy finansowe

II. Wydatki

1. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych

2. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli

3. Inne niz wyptaty na rzecz wiascicieli wydatki z tytutu podziatu zysku
4. Sptaty kredytéw i pozyczek

5. Wykup dtuznych papieréw warto$ciowych

6. Z tytutu innych zobowiazan finansowych

7. Ptatnos$ci zobowiazan z tytutu uméw leasingu finansowego
8. Odsetki

9. Inne wydatki finansowe
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Il. Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowe;j (I — II)
D. Przeptywy pieniezne netto razem (A.Ill = B.III = C.III)

E. Bilansowa zmiana stanu $rodkdw pienieznych, w tym:
— zmiana stanu $rodkéw pienigznych z tytutu réznic kursowych

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F = D), w tym:
— 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zatgcznika 1 do ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121
poz. 591, z p6zn. zm.).

Tabela 1.4. Rachunek przeptywdw pienigznych (metoda bezposrednia)

A. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej

|. Wptywy

1. Sprzedaz

2. Inne wpltywy z dziatalno$ci operacyjnej

II. Wydatki

1. Dostawy i ustugi

2. Wynagrodzenia netto

3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne $wiadczenia

4. Podatki i optaty o charakterze publicznoprawnym

5. Inne wydatki operacyjne

IIl. Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej (I — II)

B. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalnosci inwestycyjnej

|. Wptywy

1. Zbycie wartos$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Z aktywow finansowych

4. Inne wptywy inwestycyjne

II. Wydatki

1. Nabycie warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych
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2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
3. Na aktywa finansowe

4. Inne wydatki inwestycyjne

lIl. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I — II)

C. Przeptywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci finansowe;j

I. Wptywy

1. Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentéw kapitatowych oraz doptat do
kapitatu

2. Kredyty i pozyczki
3. Emisja diuznych papieréw warto$ciowych
4. Inne wptywy finansowe

Il Wydatki

—_

. Nabycie udziatéw (akcji) wtasnych
. Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiascicieli

. Inne niz wyptaty na rzecz wiascicieli wydatki z tytutu podziatu zysku

S W N

. Sptaty kredytéw i pozyczek

(53]

. Wykup dtuznych papieréw wartosciowych

6. Z tytutu innych zobowiazan finansowych

7. Ptatno$ci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego
8. Odsetki

9. Inne wydatki finansowe

lIl. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;j (I — 1)
D. Przeptywy pienigzne netto razem (A.Ill = B.III = C.III)

E. Bilansowa zmiana stanu $rodkdéw pienieznych, w tym:
— zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic kursowych

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F = D), w tym:
— 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zatacznika 1 do ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r., nr 121
poz. 591, z p6zn. zm.).
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1.2. Analiza wstepna sprawozdania finansowego

Juz szybki wglad w bilans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przepty-
wéw pienieznych pozwala zebrac istotne informacje na temat przedsiebiorstwa.
Z bilansu mozna sie dowiedzie¢, jak wielki majatek posiada przedsiebiorstwo,
jakie posiada aktywa oraz jaka jest struktura ich finansowania. Z rachunku zy-
skow i strat mozna uzyskac informacje o wielkosci przychodéw oraz o tym, czy
sie zmienity, czy przedsiebiorstwo wypracowato zysk na poziomie operacyjnym
i zysk netto. Rachunek przeptywdéw pienieznych pokazuje wydatki inwestycyj-
ne przedsiebiorstwa, czy uzyskato lub sptacito kredyty, wyptacito dywidende.
Doktadniejsze zbadanie sytuacji finansowej wymaga przeprowadzenia analizy
poziomej, analizy pionowej oraz obliczenia wskaznikéw dla poszczegélnych
obszaréw dziatalnosci przedsiebiorstwa.

1.2. Analiza wstepna sprawozdania finansowego

Analize wstepna rozpoczyna sie od sporzadzenia uproszczonych wersji elemen-
téw sprawozdania finansowego poprzez likwidacje pozycji zbyt analitycznych
oraz ewentualng rozbudowe pozycji zbyt syntetycznych. Wskazane (chociaz
rzadko stosowane) jest tez dokonanie korekt w celu lepszego dostosowania spra-
wozdania finansowego do potrzeb analizy finansowej?. Nastepnie przeprowa-
dza sie analize pionowa i analize pozioma. Analiza pionowa bilansu bada jego
strukture, czyli udzial poszczegdlnych elementow aktywoéw i pasywow, w (odpo-
wiednio) aktywach i pasywach ogdétem. Analiza pozioma bada dynamike, czyli
kierunek i site zmian ogdlnych sum aktywdéw i pasywow oraz poszczegdlnych po-
zycji bilansowych®. Wstepna ocena bilansu powinna opiera¢ sie na logicznie po-
wiazanych ze sobg wnioskach z przegladu w przekrojach pionowym i poziomym,
jak réwniez na ocenie wzajemnych powigzan pomiedzy aktywami i pasywami
podmiotu. Analizujac sposob finansowania aktywdéw, sprawdza sie w jakiej rela-
cji pozostaja kapitaty wtasny i obcy z aktywami trwatymi i obrotowymi, obser-
wujac m.in. zachowanie tzw. zlotej zasady bilansowej, ktéra zaktada, ze poziom
kapitatu statego (sumy kapitatu wtasnego i zobowigzan dtugoterminowych) po-

2 Wiecej na ten temat w: [Damodaran, 2007, s. 133-208], [Wasniewski, Skoczylas, 2004,
s. 111-120].

3 Przyjmujac, Ze element i aktywéw (lub odpowiednio — pasywéw) w momencie t (na koniec

roku t) oznaczy si¢ jako X; ., to wskaznik struktury réwny bedzie Z"X i’tX. - 100, wskaznik dynamiki za$
100, o
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winien przekracza¢ aktywa trwale. Zlota zasada bilansowa jest uogdlnieniem
ztotej zasady finansowej, zgodnie z ktéra ptynnos¢ sktadnika aktywéw powinna
by¢ adekwatna do zapadalnosci zwrotu kapitatu, ktérym zostat on sfinansowany.
Podobnie jak dla bilansu, analizy pionowg oraz poziomgq przeprowadza sie dla
rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywdéw pienieznych.

1.3. Analiza wskaznikowa

Podstawowym narzedziem analizy finansowej jest analiza wskaznikowa. Wy-
roznia sie pie¢ gtéwnych grup wskaznikow:

» ptynnosci,

» zadluzenia (struktury kapitatu, wspomagania finansowego),

» sprawnosci (aktywnosci, szybkosci obrotu),

» rentownosci.

» rynku kapitatowego.

Wskazniki te generalnie nie maja wartosci referencyjnych (w niektérych
przypadkach ustalono przyblizone przedziaty, ktérych przekroczenie przez
wskaznik sugeruje, ze nalezy przyjrze¢ sie danemu obszarowi dziatalnosci
przedsiebiorstwa), a jedynie stuza do poréwnania ich wartosci ze wskaznikami
analizowanego przedsiebiorstwa z poprzednich okreséw (analiza trendu) oraz
ze wskaznikami przedsiebiorstw o podobnej charakterystyce (wielkosci, bran-
zy) — porébwnywanie ze $rednimi warto$ciami wskaznikéw dla danej branzy
lub/i z najlepszymi konkurentami.

Analiza zmian wartosci wtasnych wskaznikéw w czasie umozliwia znale-
zienie obszaréw dziatalnosci, w ktérych moga pojawié¢ sie problemy oraz po-
maga ocenic, czy sytuacja finansowa poprawia sie, czy pogarsza. Poréwnanie
ze srednimi obliczonymi dla catej branzy oraz z wiodacymi konkurentami po-
maga w formulowaniu nowej polityki, nakierowanej na poprawe przysztych
wynikow finansowych. Porownywania wartosci wskaznikéw pomiedzy pod-
miotami oraz ze $rednimi wartosciami dla branzy zawsze nalezy dokonywac
z duzg ostroznoscia, po zapoznaniu sie z metodyka obliczeniowa zrddla, z kto-
rym chcemy sie poréwnac. Istnieje wiele odmian poszczegdlnych wskaznikéw,
w zwigzku z czym odniesienie sie do wskaznikéw obliczonych inng metodg
moze by¢ mylace i wskazywac np. wartosci nizsze od $redniej, podczas gdy
faktycznie, po zastosowaniu tej samej metody, bylyby one wyzsze od wartosci
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branzowej, lub odwrotnie. Przyktadowo, rentowno$¢ sprzedazy jest oblicza-
na zaréwno jako relacja zysku ze sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy?, jak
i, podobnie do rentownosci aktywéw i kapitatu wtasnego, jako relacja zysku
netto do przychodéw ze sprzedazy”. Drugim obszarem, w ktérym szczegélnie
uwaznie nalezy przyjrzeé sie metodyce badawczej, sa wskazniki obrotowosci
(sprawnosci dziatania). Niektére zrddta okres rotacji naleznosci, zapasow oraz
zobowiazan uzyskuja poprzez odniesienie odpowiednich wartosci bilansowych
do przychodoéw ze sprzedazy, inne natomiast podaja wskazniki w wersji, w kto-
rej okres rotacji naleznosci wynika z odniesienia naleznosci do przychodow ze
sprzedazy, podczas gdy zapasy oraz zobowiazania odnosi sie do kosztéw sprze-
danych produktéw, towaréw i materiatéw®.

1.3.1. Wskazniki ptynnosci

Wskazniki ptynnosci pomagaja w ocenie, czy przedsiebiorstwo bedzie w stanie re-
gulowac w terminie zobowigzania biezace oraz prowadzi¢ dziatalnosé operacyjna.

Wskaznik biezacej ptynnosci (current ratio) mierzy stopien pokrycia zobo-
wiazan biezacych aktywami obrotowymi

aktywa obrotowe
zobowiazania biezace’

wskaznik biezacej ptynnosci =

#7godnie z zasada wspétmiernosci w analizie finansowej, co oznacza, ze wielko$ci uwzglednione
w budowie wskaznika musza pozostawa¢ w logicznym zwigzku pod wzgledem tresci ekonomicznej —
patrz [Wasniewski, Skoczylas, 2004, s. 159-160], [Jaworski, 2010, s. 147].

% Przyktadowo wskazniki sektorowe publikowane przez miesiecznik ,Rachunkowo$¢” zawieraja
wskaznik rentownosci sprzedazy liczony jako relacja wyniku ze sprzedazy oraz przychoddéw ze sprze-
dazy [Rachunkowos¢ — Wskazniki sektorowe], natomiast Gtéwny Urzad Statystyczny w cyklicznym
badaniu ,,Grupy przedsiebiorstw w Polsce” definiuje wskaZznik rentowno$ci sprzedazy jako relacje wy-
niku finansowego netto do przychodéw ze sprzedazy [Gléwny Urzad Statystyczny — Grupy przedsie-
biorstw w Polsce].

6 przyktadowo wéréd wskaznikéw sektorowych publikowanych przez miesiecznik , Rachunko-
wosc¢” znajduja sie wskazniki szybkosci obrotu zapasow oraz sptaty zobowigzan, ktére zostaty oparte
na relacjach $redniorocznych stanéw, odpowiednio, zapaséw oraz zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
do przychoddw ze sprzedazy [Rachunkowo$é — Wskazniki sektorowe], natomiast baza Notoria OnLine
zawiera wskazniki rotacji zapaséw oraz rotacji zobowigzan oparte na relacjach $rednich wartosci, od-
powiednio, zapaséw oraz zobowiazan krétkoterminowych do kosztéw dziatalno$ci operacyjnej [Noto-
ria OnLine].
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