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Rozdziat

Istota analizy wskaznikowej
sprawozdania finansowego

wg Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej

1.1. Istota analizy wskaznikowej sprawozdania finansowego

Przedsigbiorstwo jest organizacja stanowiaca kombinacje zasobdw rzeczowych, czyli
majatku, zasobéw niematerialnych oraz zasobéw ludzkich kapitatu ludzkiego, prowadza-
ca dzialalno$¢ gospodarcza w interesie wlascicieli, ale z uwzglednieniem potrzeb innych
interesariuszy w okreslonym otoczeniu spoteczno-gospodarczym. Prowadzenie dziatal-
nosci gospodarczej wymaga takiej organizacji wszystkich tych zasoboéw, tzn. takiego po-
ziomu zaangazowania i wzajemnych relacji, aby warto$¢ przedsiebiorstwa dla wlascicieli
byta jak najwyzsza z uwzglednieniem miejsca przedsiebiorstwa w spoteczenstwie oraz
w $rodowisku naturalnym [Copeland, Koller, Murrin, 1997, s. 267]. Osiagniecie tego celu
wymaga stalej oceny efektywnosci tych zasobow, a narzedziem oceny sg rézne analizy
na biezaco prowadzone przez przedsigbiorstwo oraz stanowigce skfadniki analizy strate-
gicznej przedsiebiorstwa [Gonedes, Dopuch, 1989; Kaplan, Norton, 2002, s. 42].

Ogolnie analiza oznacza rozktad na sktadniki, czyli czynniki pierwsze, a jej celem jest
okreslenie cech i wlasciwo$ci badanego zjawiska. Przedsigbiorstwo prowadzi wielokie-
runkowe analizy, ale najwazniejsze z nich dotycza: strategii przedsigbiorstwa — maja po-
sta¢ analizy strategicznej; sprzedazy i marketingu — majg forme analizy marketingowej;
zasobow materialnych i niematerialnych oraz ludzkich — maja forme analizy ekonomicz-
nej [Sierpinska, Jachna, 2004, s. 15]. Analiza, ktdrej przedmiotem jest sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa, nazywana jest analizg finansowa. Analiza finansowa zmierza do zbada-
nia cech i wlasciwosci sytuacji finansowej, ktérej przejawem sa wielkos$ci finansowe, czyli
zasoby i wielkosci ekonomiczne wyrazone w pienigdzu [Bednarski, 1999, s. 9]. Analiza
finansowa obejmuje szeroki zakres zagadnien analitycznych, takich jak analiza kosztow
kapitatu, analiza dZwigni finansowej, analiza progu rentownosci [Skoczylas, 2014, s. 13].
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Rozdziat 1. Istota analizy wskaznikowej sprawozdania finansowego wg Miedzynarodowych...

Narzedzia te mogg by¢ réwniez traktowane jako sktadowe réznych obszaréw finanséw,
rachunkowosci i controllingu [Glynn, Perrin, Murphy, 2003; Niemiec, 2013], co oznacza,
ze do narzedzi analizy finansowej mozna zaliczy¢ szerszy lub wezszy zestaw instrumen-
tow. Do najbardziej typowych narzedzi niebudzacych ogélnie watpliwosci co do przyna-
leznosci do obszaru analizy finansowej nalezy analiza sprawozdania finansowego. Ana-
liza sprawozdania finansowego polega na ocenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
na podstawie sprawozdania finansowego. Czesto jest utozsamiana z analiza finansowa,
a niekiedy analiza finansowa jest po prostu synonimem analizy sprawozdania finanso-
wego [Golebiowski (red.), 2014, s. 11]. Wskazuje to na kluczowe znaczenie analizy spra-
wozdania finansowego dla diagnozy sytuacji finansowe;.

Sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa jest szerokim pojeciem z dziedziny finanséw
przedsiebiorstwa. Rozumie sie ja w rdzny sposob:

« jako stan majatkowy i finansowy przedsiebiorstwa [Bednarski, 1999, s. 11],

« jako poziom i strukture $rodkéw pienieznych [Sniezek, Wiatr, 2011, s. 53],

« jako poziom i strukture wiazki wielko$ci finansowych, takich jak: przychody, koszty,

zyski, majatek, kapitaly wlasne i obce [Skoczylas, 2014, s. 35].

Najbardziej wieloaspektowe podejscie to podejscie ostatnie, wymagajace jednak
okreslenia wielu cech opisujacych zyski, przeptywy pieniezne oraz inne wielkoéci finan-
sowe wyrazajace zdolno$¢ przedsiebiorstwa do kontynuacji istnienia, w tym poziom
plynnosci finansowe;.

Analiza sytuacji finansowej polega na pomiarze sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
na podstawie sprawozdania finansowego oraz przyporzadkowaniu jej pewnej calo$cio-
wej opinii, co jest zgodne z og6lng metodologia rachunkowosci [Blazynska, 2015, s. 158].
Pomiar oznacza przyporzadkowanie okreslonemu zjawisku ekonomicznemu wartosci
liczbowej wyrazonej w przyjetej skali wartosci. Na przyktad jesli jedng z cech sytuacji
finansowej jest ptynnos¢ finansowa, przez ktdra okresla sie zdolno$¢ przedsiebiorstwa
do regulowania wymagalnych zobowiazan, to w ramach analizy sprawozdania finanso-
wego okresla si¢ narzedzia wlasciwe do pomiaru stanu ptynnosci finansowej (np. oma-
wianych dalej wskaznikéw stanu biezacego oraz szybkiego), a w wyniku ich zastosowania
uzyskuje sie jednolite miary w postaci wartosci liczbowych tych narzedzi (wskaznikow).
Majac zmierzong plynnoé¢ finansowa w postaci réznych wartosci liczbowych wskazni-
koéw, analityk formutluje syntetyczng oceng ptynnosci bezposrednio na podstawie osadu,
czyli wlasnej i profesjonalnej, ale subiektywnej opinii, lub tez na podstawie osagdu poprze-
dzonego zastosowaniem kolejnych narzedzi analizy prowadzacych od wielu miar ptyn-
noéci finansowej (wartoséci liczbowych wskaznikéw) do jednolitej miary liczbowej catej
plynnosci finansowej (wartoéci liczbowej miernika). Na podstawie analizy sprawozdania
finansowego analityk powinien okregli¢ stan sytuacji finansowej, ktory oznacza rozpie-
to$¢ ocen od najstabszej po najlepsza poprzez stany posrednie. Analityk stwierdza zatem,
ze sytuacja finansowa przedsiebiorstwa jest np. dobra w ramach przyjetej skali ocen.

Sprawozdanie finansowe jest Zrédtem informacji o sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa [Walinska i in, 2015, s. 40; Staszkiewicz, 2014, s. 28]. Ogdlnie jest ono dokumentem,
w ktérym informacje o sytuacji finansowej s3 wyrazone w pienigdzu (zlotych), a jego tres¢
i forma moga wynika¢ z potrzeb i kwalifikacji podmiotu sporzadzajacego to sprawozda-
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nie [Krasodomska, 2014, s. 68]. W tym rozumieniu zawarto$¢ sprawozdania finansowego
moze by¢ zréznicowana, a nawet dowolna. W przedsigbiorstwie czesto wykorzystuje sie ta-
kie sprawozdania finansowe i czgsto nazywa sie je raportami, a proces tworzenia raportow
raportowaniem [Walinska, 2013; Fijatkowska i in., 2019, s. 31]. W szczegélnosci rachunko-
wo$¢ zarzadcza i controlling s3 nastawione na generowanie informacji na cele zarzadcze,
gdzie informacje finansowe s3 rownie wazne jak informacje operacyjne [Nita, 2014, s. 21].
Analiza sprawozdania finansowego wykorzystuje jednak nie raporty, ale sprawozdania fi-
nansowe przygotowane wedlug zasad rachunkowosci finansowej. Ogélnie rachunkowos¢
jest dziedzing ekonomii zajmujaca si¢ tworzeniem informacji finansowej zgodnie z zasa-
dami rachunkowosci dla wyspecjalizowanych uzytkownikéw [Scott, 1997, s. 38; Szychta,
2015]. Rachunkowos¢ zarzadcza i controlling tworza informacje finansowe na potrzeby
uzytkownika wewnatrz przedsigbiorstwa, zwlaszcza w celu podejmowania decyzji wpty-
wajacych na jego sytuacje finansowa. Z kolei rachunkowos¢ finansowa tworzy informacje
finansowe o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ktorych finalnym efektem jest sprawo-
zdanie finansowe [Jaruga, Kabalski, Szychta, 2014, s. 35]. A zatem Zrédlem informaciji fi-
nansowej na potrzeby analizy jest sprawozdanie finansowe, ktérego tres¢ i forma (wyglad)
sg okre$lone przez rachunkowo$¢ finansows.

Sprawozdanie finansowe jest sporzadzone w taki sposdb, aby zaprezentowa¢ mozli-
wie szeroko sytuacje finansowa w celu oceny tej sytuacji z punktu widzenia réznych uzyt-
kownikéw pelnigcych réwniez role interesariuszy, czyli podmiotéw, dla ktérych sytuacja
finansowa jest istotna i ktorzy na jej podstawie podejmuja decyzje finansowe. Najwaz-
niejsi interesariusze przedsigbiorstwa to [Gruszczynski, Pajdo, 2003; Dyczkowska, 2012;
Swiderska, Wiectaw (red.), 2012, s. 52; Staszel, 2019, s. 41]:

« zarzadijego stuzby finansowe, ktorzy ksztaltuja na biezaco sytuacje finansowa oraz
prezentuja sytuacje finansowa przedsiebiorstwa w ramach sprawozdania z dziatal-
nosci stanowigcego uzupelnienie sprawozdania finansowego,

« whasciciele i ich przedstawiciele w postaci rady nadzorczej, ktérzy s3 zainteresowani
maksymalizacjg wartosci przedsigbiorstwa i pomiarem wartosci przedsiebiorstwa,

« dostawcy, ktérych interesuje wypltacalnos¢ przedsigbiorstwa,

« banki i inne instytucje pozyczkowe, ktére badaja zdolnos¢ kredytows przedsigbior-
stwa na moment udzielenia kredytéw i pozyczek jak i w okresie ich splaty,

« leasingodawcy, ktorzy finansuja dziatalno$¢ przedsigbiorstwa w formie leasingu
operacyjnego oraz finansowego,

« inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne,
fundusze ubezpieczeniowe, ktorzy lokuja srodki w akcjach przedsigbiorstw noto-
wanych na gieldzie papieréw wartos$ciowych,

« biegli rewidenci, ktérzy badaja sprawozdanie finansowe z punktu widzenia prze-
strzegania przepiséw prawa o rachunkowosci oraz prawdziwo$¢ zatozenia o kon-
tynuowaniu dzialalnosci przez przedsigbiorstwo [Szczepankiewicz, 2013],

« biegli sadowi, ktérzy badaja sytuacje finansowa w kontekscie proceséw sagdowych,
np. w zwigzku z postepowaniem dotyczacym oszacowania wartoséci odszkodowan
w procesach gospodarczych i cywilnych,
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« organy sadu upadlosciowego oraz restrukturyzacyjnego, takie jak syndyk, nadzor-
ca sadowy i zarzadca, na potrzeby postepowan restrukturyzacyjnych i upadtoécio-
wych [Robertson, 1984],

« agencje ratingowe, ktére oceniaja sytuacje finansowa przedsiebiorstwa jako emi-
tenta papieréw wartosciowych i tworza rating finansowy emitenta,

» wywiadownie gospodarcze, ktore zajmuja sie oceng sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa na zlecenie innych podmiotéw.

Kazdy z wymienionych podmiotéw dokonuje analizy sytuacji finansowej na podsta-
wie sprawozdania finansowego, uzupelniajac ja analizami finansowymi istotnymi z punk-
tu widzenia aspektu sytuacji finansowej, ktory interesuje danego interesariusza.

Sprawozdanie finansowe mimo Zze jest nakierowane na wierne odzwierciedlenie sy-
tuacji finansowej przedsigbiorstwa [Matuszak, 2013], posiada jednak pewne swoje ogra-
niczenia, ktérymi sg szczegdlnie:

« mozliwos¢ manipulowania wynikami finansowymi przez jednostke z uzyciem tre-

$ci sprawozdania finansowego,

« nieuwzglednienie w sprawozdaniu wg rachunkowosci czesci informacji finansowe;j
jak i niefinansowej oraz rozwdj sprawozdawczosci nieobjetej zasadami rachunko-
wosci.

Jednostka moze manipulowa¢ wynikami finansowymi z uzyciem tresci sprawozda-
nia finansowego, prowadzac polityke ,upiekszania” sprawozdania finansowego polegaja-
ca na korzystniejszym przedstawieniu w sprawozdaniu finansowym sytuacji finansowej
niz jest faktycznie [Wéjtowicz, 2010, s. 83]. Najczesciej zmierza ono do powigkszenia zy-
sku lub wykazania straty w zaleznosci od aktualnych potrzeb przedsigbiorstwa [Piosik,
2016, s. 38]. Ksztaltowanie to mozna traktowac jako dziatania w ramach rachunkowo-
$ci poprzez polityke rachunkowosci lub tez stosowanie rozwigzan niezakazanych przez
standardy rachunkowosci, ale korzystnych dla okreslonego obrazu sytuacji finansowe;j.
Przyktadem moze by¢ uzycie rozwigzan klasyfikacyjnych aktywéw finansowych MSSF 9
[Frendzel, 2016]. ,,Upickszanie” sprawozdania finansowego jest stosowane zaréwno przez
mniejsze jednostki, jak i spétki gieldowe notowane na gietdach Unii Europejskiej [Gra-
binski, 2016, s. 160].

Sprawozdanie finansowe zawiera pewne informacje niefinansowe, np. dotyczace ry-
zyka prowadzonej dzialalnosci, dzialalnosci jednostki, jednak znaczna cze$¢ tej infor-
macji nie jest zawarta w sprawozdaniu finansowym wg rachunkowosci, ale przybiera
forme tzw. sprawozdania zintegrowanego. Rozbudowany charakter maja raporty finanso-
we publikowane przez spoétki gieldowe [Frackowiak (red.), 2011]. Jednakze wspolczesna
sprawozdawczo$¢ zmierza w strone prezentacji szeregu informacji o spofecznym cha-
rakterze, szczegolnie ochrony srodowiska, ochrony stabszych uczestnikéw spoleczenstwa
oraz spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (BSR) [Krasodomska, 2014, s. 157; Wojcik-
-Jurkiewicz, Emerling (red.), 2019, s.19; Fijatkowska i in., 2019, s. 13; Sniezek, Krasodom-
ska, Szadziewska, 2019, s. 117]. Informacje niefinansowe i objete sprawozdaniem zinte-
growanym oczywiscie poszerzajg informacje o przedsiebiorstwie, ale s3 malo uzyteczne
w ocenie jego sytuacji finansowej.
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1.2. Metody analizy wskaznikowej

Fundamentalnym narzedziem analizy sprawozdania finansowego sa wskazniki finan-
sowe. Wskaznik finansowy jest relacja co najmniej dwoch wielkosci finansowych pocho-
dzacych ze sprawozdania finansowego (pozycji sprawozdania finansowego i odpowia-
dajacej mu wartosci liczbowej) w formie ilorazu, iloczynu, sumy, odejmowania ze $cisle
okreslong interpretacja, czyli wyjasnieniem, co dany wskaznik finansowy znaczy [Sko-
czylas, 2014, s. 35].

W literaturze wymienia si¢ bardzo wiele wskaznikéw finansowych, dlatego istotna
kwestig jest ich uporzadkowanie. Wskazniki mozna sklasyfikowa¢ na wiele sposobéw
[Sierpinska, Jachna, 2004, s. 144; Skoczylas, 2014, s. 86].

Jedna z najlepszych klasyfikacji wskaznikéw finansowych zogniskowanych na diag-
nozowaniu poszczegdlnych obszaréw sytuacji finansowej jest podzial wskaznikéw
na wskazniki zgrupowane w ramach analizy wstepnej i analizy rozwinietej (wg obszarow
sytuacji finansowej). W ramach analizy wstepnej diagnozowane sg ogélne kierunki sytua-
cji finansowej przedsigbiorstw, a w ramach analizy rozwinigtej oceniane sg poszczegélne
obszary sytuacji finansowej prowadzace do ostatecznej konkluzji o sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa. Kluczowe znaczenie ma rozwinigta analiza obejmujaca wskazniki fi-
nansowe zgrupowane wedlug takich obszaréw sytuacji finansowej, jak obszar ptynnosci
finansowej, zadluzenia (wyplacalnos¢ dtugoterminowa), sprawnosci zarzadzania oraz
rentownosci.

Analiza plynnosci finansowej, czyli wyptacalnosci krétkoterminowej, stuzy ocenie
zdolnoéci przedsiebiorstwa do regulowania zobowiazan biezacych, czyli zobowigzan, kto-
rych termin platnosci jest krotszy niz 12 miesiecy. W najprostszy sposéb mozna ja ro-
zumie¢ jako odpowiedz na pytanie, czy przedsiebiorstwo posiada gotéwke na optacenie
biezacych rachunkow.

Analiza wyplacalnosci finansowej stuzy ocenie zdolnosci przedsigbiorstwa do regu-
lowania wszystkich zobowigzan, a wiec zaréwno dlugo- jak i krotkoterminowych. Inna
nazwa tej analizy to analiza zadluzenia, gdyz przedmiotem oceny jest cate zadluzenie
przedsigbiorstwa, a nie tylko krotkoterminowe, jak to sie dzieje w przypadku ptynnosci
finansowej. W najprostszym ujeciu analize wyplacalnosci finansowej mozna rozumie¢
jako odpowiedz na pytanie, czy przedsigbiorstwo dysponuje gotéwka na splate wszyst-
kich swoich zobowigzan, gdyby staly si¢ od razu wymagalne.

Ocena sprawnosci zarzadzania stuzy okresleniu efektywnosci zarzadzania przedsie-
biorstwem, czyli stwierdzeniu, czy jest ono dobrze, sprawnie zarzadzane.

Ocena rentownosci stuzy okresleniu zyskownosci prowadzonej przez przedsigbior-
stwo dziatalno$ci. Mozna ja rozumiec¢ jako odpowiedz na pytanie, jakich korzysci dostar-
cza prowadzona dzialalno$¢.

Wskazniki sg uporzadkowane w ten sposob, ze w pierwszej kolejnosci badana jest
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do regulowania wymagalnych zobowiazan, nastepnie zdol-
nos$¢ do regulowania wszystkich zobowigzan, w dalszej kolejnosci badana jest sprawnos¢
zarzadzania przedsigbiorstwem, a na koficu ocena rentownosci dzialalnosci. Uporzadko-
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wanie to ma charakter sekwencyjny, to znaczy ze w pierwszej kolejnosci badana jest ptyn-

no$¢ finansowa, nastepne wyptacalnos¢, sprawnos¢ zarzadzania i na koficu rentownosé.

Jednoczesnie odzwierciedla ono spojrzenie na stan sytuacji finansowej, zgodnie z ktérym

najpierw oceniana jest zdolno$¢ przedsigbiorstwa do przetrwania (odzwierciedlona przez

plynnos¢ finansowa i wyplacalnos¢), nastepnie umiejetnos¢ zarzadzania nim, a na koncu
czy prowadzona dziatalno$¢ prowadzi do dodatkowych korzysci (zyskownosci).

Prowadzenie analizy sprawozdania finansowego na podstawie wskaznikéw finanso-
wych wymaga uwzglednienia pewnych zasad ich budowy, ktére dotycza:

o charakteru ksiegowego wielkosci finansowych uzytych we wskazniku finansowym,

« interpretacji wskaznika, gdy warto$¢ liczbowa jest ujemna.

Dbato$¢ o dokladno$¢ pomiaru sytuacji finansowej wskaznikami finansowymi nie
chroni przed stabosciami sprawozdania finansowego omdéwionymi wczesniej, ale ogra-
nicza ryzyko bltedéw w interpretacji wskaznikéw wynikajacych z ich ograniczen [Robert-
son, 1984; Shivaswamy, Hoban, 1993; Kopczynska, Kopczynski, 2006].

We wskazniku finansowym uzywa si¢ pozycji z réznych sprawozdan finansowych.
Poniewaz sprawozdania finansowe bazujg na réznych wielko$ciach finansowych, sposéb
ustalenia kwoty w ztotych okreslonej pozycji zalezy od rodzaju sprawozdania finanso-
wego, z ktérego pochodzi ta pozycja. Sg trzy mozliwosci, a mianowicie we wskazniku fi-
nansowym wykorzystuje si¢:

1) tylko pozycje sprawozdania finansowego, ktore majg charakter wielkosci zasobo-
wych, a powstaja w wyniku wyceny skladnika aktywdéw lub pasywéw na dzien bilan-
sowy, czyli na koniec okresu sprawozdawczego,

2) tylko pozycje sprawozdania finansowego, ktére majg charakter wielkosci strumienio-
wych, a powstaja w wyniku wyceny sktadnika przychodéw i kosztéw oraz wplywow
i wydatkoéw za caly okres sprawozdawczy poprzez dodawanie dziennych kwot trans-
akcji (np. przychodow lub kosztéw),

3) przynajmniej jedna wielko$¢ zasobowa i jedna wielko$¢ strumieniowa.
Rozréznienie powyzsze ma istotny wplyw na pewne rozwigzania stosowane w kon-

strukcji wskaznikow. W przypadku gdy co najmniej dwie pozycje sprawozdania uzy-
te we wskazniku sg wielko$ciami zasobowymi, wtedy we wskazniku pordwnuje si¢ po-
zycje powstate w taki sam sposob, tj. wycenione na okreslony dzien. Analogicznie, gdy
we wskazniku poréwnuje si¢ co najmniej dwie wielko$ci strumieniowe, ktére z kolei sg wy-
cenione jako suma warto$ci transakcji w jakims okresie. Jesli jednak przynajmniej jedna
pozycja jest wielko$cig zasobowa, a jedna wielko$cig strumieniows, wéwczas we wskazni-
ku niejako konfrontuje sie niewspdtmierne pozycje, gdyz pozycja zasobowa zostata wyce-
niona na dzien bilansowy, a pozycja strumieniowa zostala wyceniona za caly okres.

Aby doprowadzi¢ do poréwnywalnosci wielkosci zasobowe i strumieniowe, w ra-
mach wskaznika stosuje si¢ dodatkowe zabiegi obliczeniowe, takie jak:

o przeksztalcenie wielkos$ci strumieniowej pochodzacej z okresu innego niz rok,

tj. zwykle z okresu krotszego niz 365 dni, na wielko$¢ okresu pelnego (roczna),

« oszacowanie przecigtnej wielko$ci zasobowej w celu zapewnienia jej wspétmierno-

$ci do wielkosci strumieniowej pochodzacej z dluzszego okresu — zwykle rocznego
okresu sprawozdawczego.
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Aby przeksztalci¢ wielko$¢ strumieniows, stosuje si¢ dwie techniki w zaleznosci
od tego, czy wskaznik ma posta¢ krotnosci (rotacji), czy cyklu. Wskaznik o postaci rota-
cji ma ogdlnie postac:

wielkos¢ strumieniowa x wspotczynnik korygujgcy

wskaznik rotacji (krotnosci) =
wielko$¢ zasobowa

Wielko$¢ strumieniowa z niepelnego okresu, np. z kwartalu, jest przeksztalcona
do wartosci okresu petnego, tj. zwykle roku, poprzez przemnozenie przez odpowiedni
wspotczynnik korygujacy, np. 4, w przypadku gdy wielkos¢ strumieniowa zostata wyce-
niona za kwartal. Wspdtczynnik korygujacy ustala si¢ nastepujaco:

365

wspétczynnik korygujgcy = .
liczba dni okresu, w jakim wyceniono wielkos¢ strumieniowg

Przyktadowo, jesli wielko$¢ strumieniowa zostala wyceniona za poltrocze, to wspot-
czynnik korygujacy ma warto$¢ 365/180 = 2,027. Przemnozenie wielkosci strumieniowej
z okresu pélrocznego przez wspoétczynnik 2,027 prowadzi do oszacowania jej wielkosci
za rok, a zatem jest to rodzaj prostej prognozy wielko$ci strumieniowej. Wskaznik rotacji
jest wyrazony jako krotnos¢ (ulamek), co jest rOwnowazne wartoséci w ztotych wielkosci
strumieniowej przypadajacej na liczbe ztotych wielkosci zasobowej. Interpretacja w innej
jednostce, np. w %, nie ma tre$ci merytorycznej.

W przypadku wskaznika cyklu wielkos$¢ zasobowa przeksztalca sie w wielkos¢ stru-
mieniowg poprzez przemnozenie przez dlugos$¢ okresu, w jakim wyceniono wielkos¢
strumieniowg. Ogdlna posta¢ cyklu jest nastepujaca:

wielkos¢ zasobowa liczba dni okresu, w jakim
wyceniono wielkos¢ strumieniowg

wskaznik cyklu =
wielkos¢ strumieniowa

Wskaznik cyklu jest wyrazony w dniach i oznacza liczbe dni, w ciggu ktorych wiel-
ko$¢ zasobowa przeksztalca si¢ w wielkos§¢ strumieniowa. Interpretacja w innej jednostce,
np. w %, ztotych lub jako krotnos¢ (rotacja), nie ma tresci merytoryczne;.

Oszacowanie przecietnej wielkosci zasobowej stuzy nadaniu wspdtmiernosci wiel-
kosci wycenionej na dany dzien bilansowy (koniec okresu) oraz wielkosci wycenionej
za dany okres konczacy si¢ dniem bilansowym. Uzyskuje sie to przez usrednienie wiel-
kosci zasobowej w formie $redniej arytmetycznej z wykorzystaniem stanu poczatkowego
wielkosci zasobowej oraz jej stanu koficowego. W ten sposob wielkos¢ $rednia reprezen-
tuje najbardziej typowa warto$¢ wielkosci zasobowej w calym okresie, za jaki wyceniono
wielko$¢ strumieniows, tj. pomiedzy poczatkiem okresu sprawozdawczego a jego kon-
cem. Srednig arytmetyczna wielkosci zasobowej oblicza sie ze wzoru:
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wielko$¢ zasobowa na poczgtku okresu +
+ wielko$¢ zasobowa na kovicu okresu

usredniona wielko$¢ zasobowa =
2

Srednia arytmetyczna nie jest jedynym mozliwym sposobem usrednienia wielko$ci
zasobowej, ale ze wzgledu na obowiazek prezentacji wielko$ci zasobowych w sprawo-
zdaniu finansowym na poczatek i koniec okresu sprawozdawczego jest to najlatwiejsza
do zastosowania $rednia i najpowszechniej stosowana w praktyce [Wedzki, 2014, s. 106].

Uwzgledniajac koniecznos¢ usrednienia wielkosci zasobowej, wskazniki rotacji i cy-
klu majg, odpowiednio, og6lng postac:

wielkos¢ strumieniowa x wspétczynnik korygujgcy

wskaznik rotacji (krotnosci) =
usredniona wielko$¢ zasobowa

wielkos$¢ zasobowa liczba dni okresu,
wskaznik cyklu = X w jakim wyceniono wielkosc .
usredniona wielko$¢ strumieniowa strumieniowg

Prawidlowo obliczone wskazniki finansowe sa podstawg czynnosci analityka zmie-
rzajacych do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Proces formulowania oceny
jest nastepujacy:

1. Okreslenie obszaru sytuacji finansowej, ktory ma by¢ oceniany, tj. calo$ciowej sytu-
acji finansowej, wybranego obszaru (np. ptynnosci finansowej) lub szczegdtowego
problemu zarzadzania przedsiebiorstwem (np. efektywnosci zarzadzania naleznos-
ciami).

2. Wybor wskaznikéw finansowych wlasciwych do oceny sytuacji catosciowej, wybra-
nego obszaru sytuacji calo$ciowej lub szczegdétowego problemu zarzadzania przed-
siebiorstwem.

3. Wybdr wzorcow oceny (benchmarkéw), czyli wzorcéw umozliwiajacych sformuto-
wanie oceny.

4. Okreslenie jednolitej oceny albo w drodze bezposredniego osadu wartosci liczbo-
wych wskaznikéw, albo w drodze osadu na podstawie ocen czastkowych poszczegol-
nych wskaznikéw.

Ocena sytuacji finansowej nie moze by¢ dokonana wprost na podstawie wyliczo-
nych wskaznikow, gdyz uzyskuje si¢ jedynie wartosci liczbowe wskaznikow, przy czym
w zaleznosci od liczby wskaznikow i liczby okreséw sprawozdawczych uwzglednionych
w obliczeniach, warto$ci liczbowych wskaznikéw moze by¢ duzo, co utrudnia sformu-
fowanie jednej, syntetycznej oceny. Okreslenie takiej calosciowej oceny jest wazne, gdyz
oceny za poszczegolne wskazniki finansowe mogg by¢ niejednoznaczne, a nawet sprzecz-
ne, co utrudnia wiarygodne podsumowanie ocenianego obszaru. Ponadto podejmowanie
decyzji w przedsigbiorstwie wymaga jednoznacznego okreslenia zastanej sytuacji finan-
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sowej, gdyz mozna wtedy precyzyjne wskaza¢ dziatania korygujace, np. skroci¢ inkaso
naleznosci, jesli z jego oceny wynika, Ze jest ono dlugie i ma negatywny wplyw na sytu-
acje finansowa. Gdy analityk sformuluje ocene calo$ciowa, woéwczas decydentom - za-
rzadowi i kierownikom - latwiej jest zaprojektowaé zmiany w zarzadzaniu zmierzajace
do poprawy sytuacji finansowej.

Obszar oceny sytuacji finansowej moze mie¢ charakter:

« Calosciowy — wtedy formuluje si¢ oceng calej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa
— jest to najszersze podejscie do oceny, gdyz formuluje si¢ faczng ocene wszystkich
obszaréw sktadowych sytuacji finansowej. Jest ono szczegélnie uzyteczne na przy-
ktad w decyzjach inwestycyjnych oraz w ramach sprawozdawczosci finansowej
(sprawozdania z dziatalnosci).

« Wybranego obszaru sytuacji finansowej, zwlaszcza ptynnosci finansowej, zadluzenia,
sprawnosci zarzgdzania lub rentownosci - jest to podejscie nakierowane na oceng
fragmentu sytuacji finansowej, ale réznigcego si¢ od innych i majacego swoje spe-
cyficzne cechy. Szczegélnie istotna jest ocena ptynnosci finansowej i zadtuzenia,
np. dla procesow restrukturyzacyjnych [Antonowicz, 2015, s. 145],a ocena rentow-
nosci - dla oceny efektywnosci strategii przedsigbiorstwa [Jablonski, 2013, s. 163].
Z kolei ocena plynnosci finansowej jest kluczowa z punktu widzenia wierzyciela
[Maczynska (red.), 2015, s. 135].

o Szczegdlowego problemu zarzadzania przedsiebiorstwem, w przypadku gdy oce-
nie poddawany jest fragment wybranego obszaru sytuacji finansowej — jest to po-
dejscie stuzace doktadnej ocenie jakiego$ aspektu zarzadzania przedsigbiorstwem
najczesciej potaczone z oceng operacyjng oraz oceng finansowg na podstawie we-
wnetrznie dostepnych danych z rachunkowosci. Szczegélowa ocena moze dotyczy¢
na przyklad zasadnosci zaciggniecia kredytu, sposobu zarzadzania naleznosciami,
produktywnosci majatku.

Wyboér wskaznikow finansowych oznacza okreslenie wskaznikéw uzytecznych
do oceny sytuacji finansowej. W przypadku oceny catosciowej sg to wszystkie wskazniki
omoéwione w dalszej czesci. W przypadku oceny wybranego obszaru sytuacji finansowej
sa to wskazniki przeznaczone dla tego obszaru, np. wszystkie wskazniki rentownosci.
Odnosnie do oceny szczegdtowego problemu zarzadzania przedsiebiorstwem wskazniki
wybiera si¢ w zaleznosci od problemu analizy. Moga to by¢ pojedyncze wskazniki z da-
nego obszaru, np. wskazniki oceny produktywnosci aktywéw w ramach oceny sprawno-
$ci zarzadzania.

Wybdr wzorcéw oceny jest niezbedny dla okreslenia odniesienia do badanych wskaz-
nikéw. Warto$¢ liczbowa wskaznika jako taka, np. 10% rentowno$¢ sama w sobie nie jest
dla przedsigbiorstwa ani korzystna, ani niekorzystna. Dopiero odniesienie jej do innej
wartoéci tego samego wskaznika pozwala stwierdzi¢, znajac interpretacj¢ wskaznika, czy
w pordéwnaniu z tg wartoscig wzorcows jest on dla badanego przedsiebiorstwa lepszy
czy gorszy. Podejscie tego rodzaju nazywa sie benchmarkingiem i zaklada ono, ze istnie-
je okreslony wzorzec pozytywny lub negatywny i dopiero wzgledem tego wzorca mozna
stwierdzi¢, czy i w jakim zakresie badany obiekt (wskaznik finansowy) jest korzystny,
czy niekorzystny [Skonieczny, 2001; Penc-Pietrzak, 2001; Innes, 2004, s. 873]. Wzorcow
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oceny jest bardzo wiele [Wedzki, 2014, s. 530], ale najlepsze z nich to: trend wskaznika,
$rednia branzowa, lider konkurentéw, najstabszy konkurent, wzorzec wbudowany oraz
wzorzec wewnatrzzaktadowy [Sierpinska, Jachna, 2004, s. 26].

Najczesciej spotykanym i wlasciwie fundamentalnym wzorcem jest trend wskaznika,
ktory tworzy si¢ w ten sposob, ze w kolejnych okresach, np. w latach, oblicza si¢ wskaznik
finansowy i zestawia uzyskane wartosci w formie trendu. W zalezno$ci od interpretacji
wskaznika trend rosnacy moze by¢ korzystny, np. rosnie rentowno$¢ dzialalnosci, lub
tren malejacy moze by¢ korzystny, np. spadaja koszty. Trendy wskaznikow zaleza réwniez
od koniunktury gospodarczej i wyrazaja jej poziom w danej branzy [Shivaswamy, Hoban,
1993; Kane, 1997; Kedzior, 2013]. Gléwna zaleta wzorca w postaci trendu wskaznika
jest mozliwos¢ jego okreslenia przy minimalnej liczbie danych, bo wystarczajace s3 dwa
okresy: biezacy i poprzedni, co jest mozliwe do uzyskania na podstawie sprawozdania fi-
nansowego za jeden okres sprawozdawczy, gdyz ze wzgledu na wymog poréwnywalnosci
informacji musi ono zawier¢ dane za biezacy i poprzedni okres. Podstawowa wada tego
wzorca jest to, ze diagnoza sytuacji finansowej odbywa sie¢ tylko wzgledem wiasnych wy-
nikéw poprzednich okreséw. Uzyskuje si¢ zatem informacje o tym, czy sytuacja finanso-
wa sie poprawila, czy pogorszyta, ale zupelnie brakuje odniesienia do sytuacji finansowej
konkurentéw, ktorzy w bardzo istotny sposéb oddzialujg na sytuacje finansowa jednostki.

Srednia branzowa nalezy do najlepszych wzorcéw oceny. Jest to $rednia arytmetycz-
na wartos$¢ wskaznika finansowego konkurentéw przedsigbiorstwa z tej samej branzy. Jej
wyliczenie wymaga obliczenia danego wskaznika dla innych przedsiebiorstw z tej same;
branzy co badane przedsigbiorstwo, zsumowania otrzymanych wskaznikéw oraz podzie-
lenia przez liczbe uwzglednionych konkurentéw. Srednia branzowa nalezy do najlepszych
wzorcOw oceny, poniewaz pozwala poréwna¢ warto$¢ wskaznika dla przedsigbiorstwa
z typowg wartosciag wskaznika w branzy. Srednia branzowa odzwierciedla zatem naj-
cze$ciej wystepujaca wartos$¢, a porownujac badany wskaznik z ta $rednia, uzyskuje sie
informacje, czy przedsiebiorstwo jest lepsze, czy gorsze od wigkszoséci konkurentéw (od
przecietnego konkurenta). Zaletg tego wzorca jest pozycjonowanie sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa wzgledem konkurentéw, co obiektywizuje ocene. Wada tego wzorca
jest pracochlonno$¢ analizy, gdyz do $redniej trzeba wyliczy¢ tyle wskaznikow, ilu jest
konkurentéw w branzy.

Rozwinieciem powyzszego podejscia jest wykorzystanie wzorca w postaci lide-
ra konkurentow. Jest to najlepszy wskaznik osiggniety przez konkurenta przedsigbior-
stwa. Celem tego poréwnania jest okreslenie, jaki moze by¢ najlepszy wskaznik w branzy
(np. najwyzsza rentownos¢), ktory jest realnie wykonalny, gdyz konkretny konkurent
w rozpatrywanej branzy uzyskat taki wynik. Wzorzec lider konkurentéw powinien mo-
tywowac do poprawy wynikow. Zaleta tego wzorca jest odniesienie si¢ do konkurentéw
i okreslenie najlepszego wykonalnego wskaznika jako docelowej wartosci. Wada jest ko-
nieczno$¢ wyliczenia wskaznikéw dla wielu konkurentéw w celu wyszukania najlepsze-
go z nich.

Z kolei wzorzec najstabszy konkurent jest przeciwienstwem lidera konkurentéw i sta-
nowi go najstabsza wartos¢ liczbowa wskaznika wykazywana przez konkurenta, ktéry nie
zbankrutowal. Celem jest ustalenie wartosci wskaznika wskazujacej na mozliwe powazne
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trudnosci przedsiebiorstwa w danej branzy. Osiagniecie wzorca najstabszy konkurent jest
sygnalem o bardzo powaznych trudnosciach finansowych przedsigbiorstwa i konieczno-
$ci restrukturyzacji. Zaleta tego wzorca jest odniesienie si¢ do konkurentéw i okreslenie
wartosci ,,czerwonej flagi”, czyli wskaznika oznaczajacego zagrozenie upadioscig. Wada
tego wzorca, tak jak dwoch poprzednich, jest pracochtonnos¢ jego przygotowania.

Wzorzec wbudowany jest to warto$¢ wskaznika wynikajaca z jego budowy, ktéra
bezposrednio, tj. po wyliczeniu wskaznika, pozwala stwierdzi¢ bez dodatkowych wzor-
cOw, czy jest on korzystny, czy niekorzystny dla przedsigbiorstwa. Wzorzec wbudowany
mozna uzyska¢ tylko wtedy, gdy wskaznik jest odpowiednio skonstruowany. Zaleta wzor-
ca wbudowanego jest to, ze nie ma potrzeby wykorzystywania innych wzorcéw i przepro-
wadzania dodatkowych obliczen, aby stwierdzi¢, ze wskaznik jest korzystny lub nieko-
rzystny. Jego wada jest to, ze istnieje bardzo mato wskaznikéw, ktérych budowa pozwala
okresli¢ wzorzec wbudowany.

Wzorzec wewnatrzzakladowy jest to wskaznik osiggniety przez inny podmiot nale-
zacy do grupy przedsigbiorstw powigzanych ze sobg kapitatowo (holdingu). Ocena po-
lega na poréwnaniu wskaznika finansowego badanej jednostki ze wskaznikami finanso-
wymi innych jednostek z holdingu w celu wyltonienia jednostki wiodacej (lidera) oraz
jednostki najstabszej (przegranego), a w perspektywie przeniesienie najlepszych rozwia-
zan w ramach holdingu. Zaletg tego wzorca jest mozliwos$¢ stworzenia wzorca opartego
na wlasnych danych finansowych. Jego wada jest to, ze odnosi si¢ tylko do wlasnej sy-
tuacji holdingu bez poréwnania z konkurentami. Ponadto przedsi¢biorstwo musi mie¢
forme holdingu, w ktérym poszczegélne jednostki s3 poréwnywalne, np. prowadzg dzia-
talnos¢ w tej samej branzy.

Inna niz benchmarking mozliwo$¢ oceny wskaznika to odniesienie si¢ do tresci
wskaznika i proba uzasadnienia z budowy wskaznika i warto$ci liczbowych pozycji obli-
czeniowych lub ze specyfiki branzowej wlasciwej wartosci wskaznika. Takg warto$¢ moz-
na nazwac wartoécig optymalnag lub standardowg [Kristy, 1994]. Zaletg standardu jest
wygoda uzytkowania, gdyz wystarczy okresli¢, czy badany wskaznik miesci si¢ w limi-
tach standardu. Jego wada jest rozbiezno$¢ z danymi empirycznymi, rozpowszechnione
w Polsce standardy nie majg podstaw naukowych i empirycznych [Dudycz, 2005].

Ostatni etap diagnozowania polega na okresleniu jednolitej oceny albo w drodze bez-
posredniego osadu poszczegolnych wskaznikow, albo w drodze osagdu na podstawie ocen
czastkowych poszczegolnych wskaznikow.

Bezposredni osad polega na tym, ze analityk po dokonaniu poréwnania warto-
$ci liczbowych wskaznikéw z wybranymi wzorcami formutuje wprost jednolita ocene
na podstawie posiadanej wiedzy ekonomicznej, znajomosci branzy oraz doswiadczenia.
Na przyklad stwierdza, ze rentowno$¢ przedsiebiorstwa jest dobra. Tego rodzaju subiek-
tywna ocena nazywana jest profesjonalnym osagdem ze wzgledu na to, ze przeprowa-
dza jg analityk posiadajacy wiedz¢ z rachunkowosci, finanséw, ekonomiki branzowej itp.
[Evaluating Professional...,2011]. Zaleta oceny w formie bezposredniego osadu jest ta-
twos¢ jej przeprowadzenia. Analitykowi oprdcz przygotowanych warto$ci wzorcow oraz
warto$ci liczbowych ocenianego przedsigbiorstwa nie s3 potrzebne zadne dodatkowe
narzedzia analityczne. Staboscia tego podejscia jest subiektywnos¢ otrzymanego wyni-
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ku analizy. Oceny wystawione przez analitykéw mogga istotnie sie rdzni¢, a nawet by¢
sprzeczne. Dlatego osad moze by¢ poprzedzony dodatkows analizg prowadzaca do ocen
czastkowych.

Osad na podstawie ocen czgstkowych poszczegélnych wskaznikéw polega na tym,
ze po wybraniu wzorcéw oceny sporzadza si¢ liste/opis cech wskaznika, ktore sg po-
zadane dla danego wzorca. Na przyktad jesli wzorcem jest trend wskaznika, to mozna
wyréznic jego korzystng ceche w stopniu wysokim, §rednim i matym, tj. wskaznik ros-
nacy znaczaco, umiarkowanie i niewiele, a z drugiej strony trend moze by¢ niekorzyst-
ny i rowniez pogarsza¢ si¢ w stopniu duzym, srednim i niewielkim. Kazda sytuacja,
np. umiarkowany trend rosngcy, mocny trend rosngcy, staby trend rosnacy itd., jest od-
rebnie oceniana przez analityka. W taki sposob podchodzi si¢ do kazdego wybranego
wzorca. Na przyklad jesli wzorcem jest srednia branzowa, to badany wskaznik moze by¢
od niej lepszy w stopniu duzym (jest o wiele wyzszy), w stopniu $rednim (jest umiarko-
wanie wyzszy) lub w stopniu malym (jest niewiele wyzszy). Wskaznik moze by¢ oczy-
wiscie rowniez gorszy — w stopniu duzym, srednim lub niewielkim. Analityk ocenia
inaczej kazdg z mozliwych sytuacji. Ocena pojedynczego wskaznika polega na ocenie
poszczegolnych wzorcéw (np. umiarkowanie niekorzystny trend, wskaznik korzystny
i znacznie wyzszy niz §rednia) oraz na sformufowaniu na tej podstawie oceny facznej
wskaznika, np. jest on slaby. Z kolei ocena wielu wskaznikéw polega na syntezie ocen
za poszczegdlne wskazniki, np. wskaznik 1 jest dobry, wskaznik 2 jest staby, wskaznik 3
jest dobry, wskaznik 4 jest bardzo dobry itd., wobec czego calo$ciowa ocena sytuacji fi-
nansowej jest korzystna. Osad na podstawie ocen czastkowych poszczegdlnych wskazni-
kow ma te przewage nad metodg bezposredniego osadu, ze w bardziej zobiektywizowa-
ny sposob pozwala zbada¢ cechy wskaznika, a zatem dokladniej i bardziej obiektywnie
opisa¢ cechy sytuacji finansowej na podstawie zaréwno pojedynczego wskaznika, jak
i wszystkich wskaznikéw. Jego wada jest to, ze w dalszym ciagu jest to metoda dosy¢ su-
biektywna, a ponadto wymaga znacznie wigkszego naktadu pracy przy formutowaniu
oceny. Inne metody prowadzace do oceny calosciowej opisano w literaturze przedmiotu
[Korol, 2013; Wedzki, 2014, s. 559].

Metody analizy wskaznikowej majg ogdlnie charakter uniwersalny, jednakze forma
i tre$¢ sprawozdania finansowego wplywaja na rodzaj i szczegdtowos¢ dostepnych infor-
macji o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Dlatego okreslona konstrukcja wskaznika
musi by¢ powiazana z forma i trescig sprawozdania. Poniewaz sprawozdanie wg Polskich
Standardéw Rachunkowosci w formie i tresci rozni si¢ od sprawozdania wg Migdzyna-
rodowych Standardéw Rachunkowosci, dlatego wskazniki finansowe réwniez si¢ réznia.
Przejawia si¢ to przede wszystkim w:

« dostepnosci informacji o okreslonych aspektach sytuacji finansowej przedsigbior-

stwa w sprawozdaniu,

o szczegdlowosci pozycji sprawozdania finansowego.

W efekcie istniejg roznice w budowie wskaznikéw dla obu sprawozdan finansowych,
dlatego wazne jest zrozumienie, w czym wskazniki dla sprawozdania wg MSSF sa po-
dobne, a w czym rézne.
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Kolejna roznica w aplikacji analizy wskaznikowej zwigzana jest z tym, czy ocenie
podlega pojedyncze przedsigbiorstwo (sprawozdanie ogolnego przeznaczenia), czy grupa
kapitalowa (sprawozdanie skonsolidowane) lub holding finansowy.

1.3. Specyfika analizy sprawozdania skonsolidowanego

Ocena syntetyczna sytuacji finansowej wyglada nieco inaczej w przypadku tzw. gru-
py kapitalowej oraz podobnej formy organizacyjnej przedsi¢biorstwa (holdingu). Gru-
pa kapitatowa sktada si¢ co najmniej z dwdch przedsiebiorstw, ktore w sensie prawnym
s3 odrebnymi bytami (majg swoje siedziby, statuty i regon), ale w sensie ekonomicznym
tworza jedno przedsigbiorstwo, gdyz tacza je okreslone relacje kapitatowe i ekonomicz-
ne [Toborek-Mazur, 2010, s. 18]. Grupa kapitalowa tworzona jest do osiagniecia réznych
celow. Przede wszystkim powigzanie przedsiebiorstw daje rézne korzysci i przewage kon-
kurencyjng [Toborek-Mazur, 2005, s. 23; Wartini-Twardowska, 2014, s. 159]:

 powigzanie producenta i dystrybutora tworzy tancuch dostaw umozliwiajacy osia-

ganie przewagi konkurencyjnej i wyzsze zyski,

« powigzanie sprzedawcéw operujacych w tym samym lub podobnym kanale dystry-

bucji pozwala dystrybuowac ten sam produkt na rézne sposoby, co zwigksza zyski,
 powiazanie producentéw lub ustugodawcow wykorzystujacych te sama lub podob-
na technologie pozwala uzyska¢ wigksze udziaty w rynku i wieksze zyski,
 powigzanie przedsigbiorstw prowadzacych r6zng dziatalno$¢ chroni przed zmien-
noscig koniunktury i pozwala kierowa¢ zasoby w branze o lepszych perspektywach
wzrostu.

Grupe kapitalowa mozna rozumie¢ szeroko i wasko. W waskim ujeciu jest to jed-
nostka posiadajgca kluczowe udzialy w kapitale innych jednostek (jednostka dominuja-
ca) oraz jednostki kapitatowo i ekonomicznie od niej zalezne (jednostki zalezne), przy
czym zar6éwno na poziomie jednostki dominujacej, jak i na szczeblu jednostek zaleznych
moga istnie¢ powigzania na wielu poziomach podporzadkowania. Takie podejscie sto-
sowane jest w rachunkowosci. Podstawa oceny grupy kapitatowej jest sprawozdanie fi-
nansowe, a sprawozdanie sporzadzane przez grupe kapitalowa nazywane jest sprawozda-
niem skonsolidowanym. Jednostka sprawujaca kontrole nad innymi jednostkami grupy
kapitalowej moze sporzadzi¢ oprdcz tego sprawozdanie nazywane sprawozdaniem jed-
nostkowym.

W szerokim podejsciu jednostka nadrzedna moze wplywa¢ na inne jednostki nie
tylko poprzez kluczowe udzialy w kapitale, ale rowniez przykladowo przez kluczowa
technologie, jaka dysponuje, kontrakty i umowy, relacje rodzinne itp. W tym ujeciu jest
to rowniez holding finansowy, ale w rachunkowosci nie jest postrzegany jako forma gru-
py kapitatowej [Toborek-Mazur, 2010, s. 65]. Holding finansowy sporzadza takie samo
sprawozdanie, jak pojedyncze przedsigbiorstwo, ale niektore pozycje tego sprawozdania
wskazuja na to, iz w istocie nie jest to sprawozdanie pojedynczej jednostki, ale wtasnie
holdingu finansowego. Jednostka majaca wplyw na inne jednostki sporzadza tylko jedno
sprawozdanie. Jednostki moga jednocze$nie tworzy¢ grupe kapitatows i holding finan-
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sowy, a wtedy sporzadzaja sprawozdanie skonsolidowane zawierajace pozycje prezenta-
cyjne, wskazujace, ze jest on jednocze$nie holdingiem finansowym. Bez wzgledu jednak
na to czy jednostki stanowia grupe kapitalowa, czy holding, s3 odrebnymi bytami praw-
nymi dzialajacymi jednak tak, jak gdyby bylo to jedno przedsigbiorstwo.

W przypadku oceny pojedynczego przedsiebiorstwa celem jest sformulowanie oceny
w obszarze plynnosci finansowej, wyplacalnosci dlugoterminowej, sprawnosci zarzadza-
nia i rentownosci oraz oceny calo$ciowej sytuacji finansowej. Grupa kapitalowa i hol-
ding finansowy s3 oceniane z tego samego punktu widzenia, ale uzyskany efekt oceny
jest nieco inny.

W przypadku pojedynczego przedsigbiorstwa ocena sytuacji finansowej dotyczy tyl-
ko tego przedsiebiorstwa, czyli wprost jest to ocena przedsigbiorstwa sporzadzajacego
sprawozdanie finansowe.

W przypadku holdingu finansowego ocena dotyczy sytuacji finansowej jednostki
nadrzednej, czyli jednostki majacej wplyw na inne jednostki (podporzadkowane), przy
czym ze wzgledu na to, zZe jednostka nadrzedna i jednostki podporzadkowane sg nieza-
leznymi bytami prawnymi, nalezy w rézny sposéb odnies¢ si¢ do poszczegélnych etapow
oceny tej sytuacji. Ze wzgledu na sposéb prezentacji pozycji dotyczacych jednostek pod-
porzadkowanych oraz wyceny transakcji dotyczacych tych jednostek w sprawozdaniu
finansowym jednostki nadrzednej ocena sytuacji finansowej odnosi si¢ przede wszyst-
kim do sytuacji finansowej jednostki nadrzednej. Wplyw sytuacji finansowej jednostek
podporzadkowanych moze by¢ oddzielony od stanu sytuacji finansowej jednostki nad-
rzednej, przy czym nie jest mozliwe okreglenie stanu sytuacji finansowej jednostek pod-
rzednych. Mozna zbadac¢ ich wplyw na jednostke nadrzedng w pewnym zakresie, ale nie
mozna okresli¢ ich wlasnej sytuacji finansowej, tj. okreslonego podmiotu podporzadko-
wanego grupie kapitalowej [Karmanska, 2000; Kalwat, 2004, s. 21].

W przypadku diagnozy sytuacji finansowej holdingu finansowego [Sikacz, 2005]:

« Ocena plynnosci finansowej dotyczy jednostki nadrzednej, poniewaz majatek

i dochody mogg stuzy¢ do regulowania jedynie jej zobowigzan biezacych. A zatem
ewentualna utrata ptynnosci finansowej przez jednostki podporzadkowane jest
odzwierciedlona przez stan i strukture majatku i dochoddw jednostki nadrzednej,
ale nie ma wplywu na stan i strukture jej zobowigzan biezacych.

o Ocena wyplacalnosci dlugoterminowej dotyczy jednostki nadrzednej, poniewaz
majatek i dochody mogga stuzy¢ do regulowania jedynie jej zobowigzan. Ewentual-
ny brak zdolnosci do obstugi dlugu przez jednostki podporzadkowane ma wptyw
na wielko$¢ i strukture majatku i dochodéw jednostki nadrzednej, ale nie wptywa
na wielko$¢ jej zobowiazan.

+ Ocena sprawnosci zarzadzania dotyczy jednostki nadrzednej, poniewaz przychody,
koszty i majatek dotycza gtéwnie jednostki nadrzednej.

 Ocena rentownosci dotyczy jednostki nadrzednej i poprzez odpowiednie wskazniki
mozliwe jest okreslenie, na ktérym poziomie rentownosci jednostki podporzadko-
wane zwigkszaja lub obnizajg rentownos¢ holdingu.

W przypadku grupy kapitalowej ocena sytuacji finansowej jest uzalezniona od tego,

czy sporzadzane jest sprawozdanie jednostki dominujacej jako jednostki nadrzednej
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wzgledem grupy (sprawozdanie jednostkowe), czy nie. Jesli nie jest ono sporzadzane,
to ocena sytuacji finansowej grupy odzwierciedla sytuacje finansowg wszystkich przed-
sigbiorstw z grupy. W holdingu finansowym ze wzgledu na przyjete rozwigzania ra-
chunkowosci wg Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej jed-
nostka nadrz¢dna ma kluczowy wplyw na sytuacje finansowa holdingu. W przypadku
grupy kapitalowej wplyw ten nie jest mozliwy do okreslenia bez jednostkowego spra-
wozdania finansowego, zwlaszcza ze jednostka nadrzgedna moze petnic jedynie funk-
cje holdera (zarzadcy), czyli jednostki zarzadzajacej jednostkami podporzagdkowanymi
i nieprowadzacej, w skrajnym przypadku, zadnej innej dziatalnosci. Grupa kapitalowa
moze by¢ zorganizowana wieloszczeblowo, gdzie jednostka nadrzedna pelnigca funkcje
holdera kontroluje jednostke nadrzedng nizszego szczebla, ktéra réwniez moze petni¢
jedynie funkcje zarzadzania grupa, a dzialalnos$¢ operacyjna jest prowadzona dopiero
na najnizszych poziomach grupy przez jednostki podporzadkowane. Nie jest wlasciwie
mozliwe oddzielenie sytuacji finansowej jednostki nadrzednej od sytuacji finansowej
jednostek podporzadkowanych, a tym samym okres$lenie, kto w grupie kapitatowej od-
powiada za jej sytuacje finansowa. Odpowiedzialnos¢ za sytuacje finansowa w grupie
kapitalowej jest niejako rozproszona. W procesie konsolidowania sumowane s3 aktywa
i pasywa jednostek grupy, ich przychody i koszty oraz ich wplywy i wydatki gotéwko-
we powigzane z eliminacja wzajemnych rozrachunkdéw w ramach grupy, wzajemnych
przychodoéw i kosztéw oraz wplywéw i wydatkéw [Remlein, 2010, s. 39]. Aktywa, pasy-
wa, przychody i koszty oraz wplywy i wydatki gotéwkowe wynikaja jedynie z transakcji
z podmiotami zewnetrznymi wzgledem grupy, ale ze wzgledu na osobowos$¢ prawna
kazdej jednostki grupy poszczegolne aktywa, pasywa, przychody i koszty oraz wplywy
i wydatki gotowkowe prawnie nalezg do poszczegdlnych jednostek, zatem nie moga
by¢ bezposrednio przedmiotem roszczen innych jednostek grupy ani podmiotéw ze-
wnetrznych jak wierzyciele.

W przypadku diagnozy sytuacji finansowej grupy kapitatowe;j:

« ocena plynnodci finansowej dotyczy calej grupy kapitalowej, ale nie jest mozliwa
ocena plynnosci poszczegélnych jednostek oraz jednostki, ktéra ma kluczowy
wplyw na nig, posiadajac najwigksze aktywa, pasywa, przychody i koszty, a ktora
nie musi by¢ jednostka dominujaca,

« ocena wyplacalnosci dlugoterminowej dotyczy calej grupy kapitalowej analogicz-
nie do przypadku plynnosci finansowej,

« ocena sprawnosci zarzadzania dotyczy calej grupy kapitalowej analogicznie do przy-
padku ptynnosci finansowej,

« ocena rentownosci dotyczy calej grupy kapitalowej, przy czym jest mozliwe okres-
lenie wplywu jednostek podporzadkowanych, gdy jednostka dominujaca jest jed-
noczesnie jednostka nadrzedna w holdingu.

Jesli oprécz sprawozdania skonsolidowanego prezentowane jest sprawozdanie jed-
nostkowe, mozliwa jest ocena sytuacji finansowej calej grupy kapitalowej oraz jednostki
dominujacej. W ten sposéb mozna okresli¢ wzorzec wewnatrzzakladowy, ktorym jest
jednostka dominujgca i grupa kapitatowa, dzieki czemu mozna poréwnac sytuacje finan-
sowg calej grupy i jednostki dominujacej i w efekcie okresli¢, kto ma kluczowy wplyw
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na te sytuacje, tj. czy jednostka dominujaca, czy jednostki podporzadkowane, w tym ro-
zumieniu, ze sytuacja finansowa grupy jest lepsza od sytuacji finansowej jednostki do-
minujacej, lub przeciwnie.
Reasumujac, w przypadku diagnozy sytuacji finansowej grupy kapitalowe;:
« ocena plynnosci finansowej dotyczy grupy kapitalowej oraz jednostki dominujacej,
« ocena wyplacalnosci dlugoterminowej dotyczy catej grupy kapitalowej oraz jed-
nostki dominujacej,
 ocena sprawnosci zarzadzania dotyczy calej grupy kapitatowej oraz jednostki do-
minujacej,
« ocena rentownosci dotyczy calej grupy kapitalowej, jednostki dominujacej oraz
jednostki dominujacej jako jednostki nadrzednej holdingu finansowego.
Podstawg oceny sytuacji finansowej jest znajomo$¢ tresci i formy sprawozdania fi-
nansowego.
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