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Cwiczenia 4. Analiza finansowa: Analiza wskaznikowa.

Badanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa,
Ocena zadluzenia przedsigbiorstwa,

Analiza sprawnosci dzialania przedsigbiorstwa,
Analiza rentownosci przedsiebiorstwa.

Ocena rynkowej warto$ci akcji i kapitatu

YVVVYVY

Badanie plynnosci finansowej przedsiebiorstwa:

» Przez ptynno$¢ rozumie si¢ zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowigzan biezacych.
Zachowanie ptynno$ci finansowej jest w przedsigbiorstwie podstawg utrzymania cigglosci
proceséw gospodarczych. Do pomiary ptynnosci wykorzystuje si¢ nastepujace wskazniki:

aktywa biezace

Wskaznik biezacej pt Sci fina ej =
skaznik biezacej ptynnosci finansowej zobowiazania biezace
e Wskaznik ten informuje o zdolno$ci firmy do terminowego regulowania zobowigzan
krotkoterminowych z aktywow biezacych. Jako optymalny poziom tego wskaznika
wedtlug standardéw §wiatowych przyjmuje si¢ wartosci z przedziatu 1,2-2,0. Wzrost
wskaznika w czasie informuje o poprawie ptynnosci.

aktywa biezace — zapasy — krdtkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe czynne
zobowiazania biezace

Wskaznik ptynnosci przyspieszonej =

e Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami
0 duzym stopniu ptynnosci. Wskaznik roéwny minimum 1,0 jest uwazany za
satysfakcjonujacy 1 informuje, iz przedsigbiorstwo moze szybko sprostaé
zobowigzaniom biezacym.

inwestycje krétkoterminowe

Wskasnik $rodkd =
SIAZILE STOGKOW premteznyc zobowigzania biezace

e Wskaznik okresla jaka czgs¢ zobowigzan moze by¢ regulowana z aktywow, ktore nie

s3 juz zwigzane w procesie operacyjnym, a majg posta¢ gotowki lub inwestycji
krétkoterminowych.

Ocena zadluzenia przedsiebiorstwa:

» Ocena poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa daje mozliwo$¢ rozpoznania roznych zrodet
finansowania aktywow. Do oceny zadluzenia wykorzystuje si¢ nastepujace wskazniki:

zobowigzania i rezerwy na zobowiazania

Wskainik ogbélnego zadtuzenia = aktywa ogdlem

o Wskaznik okresla, w jakim stopniu majatek firmy jest finansowany kapitatami obcymi.
Zbyt wysoka warto$§¢ $wiadczy o duzym ryzyku finansowym, informujac, Ze
przedsigbiorstwo moze utraci¢ zdolnos¢ do zwrotu dlugéw. Zgodnie z zasada ztotej
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reguty finansowej warto$¢ wskaznika powinna ksztaltowa¢ si¢ na maksymalnym
poziomie 0,5. Wiele przedsigbiorstw nie jest jednak w stanie zachowac tej reguty. Niski
poziom wskaznika $wiadczy o samodzielno$ci finansowej przedsigbiorstwa.
Jednoczesénie nie pozwala w petni wykorzysta¢ dzwigni finansowe;.

zobowiazania i rezerwy na zobowiazania

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego = -
kapitat wtasny

e Wskaznik okresla, stopien zaangazowania kapitatu obcego w stosunku do kapitatu
wiasnego. Instytucje finansowe czesto nie udzielajg kredytow firmom, ktorych wartos¢
wskaznika jest zbyt wysoka. Dla matych firm w USA przyjmuje si¢ graniczne proporcje
3:1, co przektada si¢ na 25% kapitatu wlasnego 1 75% kapitatu obcego, dla duzych firm
1:1.

zobowiazania dtugoterminowe

Wskainik zadtuzenia dtugoterminowego = kapitat wiasny

e Wskaznik najistotniejszy dla oceny zadtuzenia i obrazuje strukture kapitatlow statych.

Racjonalna warto$¢ wskaznika powinna nie przekracza¢ wartosci 1,0. Firmy
posiadajace wyzsza wartos¢ uznawane sg za zadtuzone.

Analiza sprawnoS$ci dzialania przedsiebiorstwa:

» Do pomiaru aktywnosci gospodarczej przedsicbiorstwa w obszarze wykorzystania
posiadanych zasobow materialnych 1 kapitatu intelektualnego mozna postuzy¢ sie
nastepujacymi wskaznikami:

koszty wytworzenia sprzedanych produktéw
+ koszty sprzedazy + koszty og6lnego zarzadu
przychody netto ze sprzedazy

Wskaznik operacyjnosci =

e Wskaznik operacyjnosci obrazuje efektywnos$¢ gospodarowania w przedsi¢biorstwie
oraz zdolnos$¢ kierownictwa do kontroli 1 obnizki kosztéw. Warto$¢ wskaznika powinna
zawiera¢ si¢ w przedziale od 0,5 do 0,9. W przypadku gdy warto$¢ wskaznika spada
ponizej 0,5 swiadczy o wysokiej zyskownosci firmy. Natomiast jego gdy wartos¢ jest
wieksza niz 0,9 zwiastuje to powazne ktopoty firmy z uzyskaniem zwrotu poniesionych

naktadow.
Wskaznik obcigzenia przychodow ze _ koszty wytworzenia sprzedanych produktow
sprzedazy produktéw kosztami ich wytwarzania — przychody netto ze sprzedazy

e Wskaznik obrazuje, jaka czgs$¢ przychodow ze sprzedazy przeznacza si¢ na pokrycie
kosztow wytworzenia produktow. Im mniej przychodéw pochtania ta grupa kosztow,
tym wigksze szanse na wyzszy wynik finansowy firmy.

Wskaznik kontroli kosztow koszty sprzedazy + koszty ogblnego zarzadu

administracyjnych B przychody netto ze sprzedazy
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e Wskaznik informuje o udziale kosztow administracyjnych w wartosci sprzedazy.
Powinien si¢ zawiera¢ w przedziel 0,05-0,15. Koszty ogoélnego zarzadu i koszty
sprzedazy (koszty administracyjne) sa w zdecydowanej czgsci kosztami statymi i
powinny pozostawa¢ w degresywnej zaleznosci do sprzedazy. Wzrost sprzedazy, np. o
10% powinien dawa¢ niewielki wzrost kosztow administracyjnych rzedu 1 — 4%.
Nalezy zauwazy¢, ze w duzych firmach wskaznik ten bedzie miat mniejsze wartosci,
natomiast w mniejszych przedsigbiorstwach bedzie przyjmowat wyzszy poziom.

Relacja kosztéw finansowych koszty finansowe
do przychodéw ze sprzedazy ~ przychody netto ze sprzedazy

e Wskaznik informuje o udziale kosztow finansowych w wartosci sprzedazy. Obrazuje
ona ile procent przychodow ze sprzedazy trzeba odda¢ dawcom kapitatu obcego.

Analiza rentownos$ci przedsiebiorstwa:

» Wskazniki rentownosci stuzg do oceny efektywnosci oraz zdolnosci kierownictwa
przedsigbiorstwa do generowania zyskow z zaangazowanych w jego dzialalnos¢ srodkow.
Do oceny rentownosci firmy mozna postuzy¢ si¢ nastepujacymi wskaznikami:

zysk (strata)brutto ze sprzedazy

St 7y brutto =
Opa marzy Srutto Przychody netto ze sprzedazy

e W przypadku warto$ci dodatnich jest to wskaznik rentownosci, w przypadku ujemnych
wskaznik deficytowosci. Stopa marzy brutto informuje ile zysku brutto ze sprzedazy
(marzy) odniesionej do obrotu pozostaje po pokryciu kosztow wytwarzania produktow.
Rentownos¢ sprzedazy pokazuje jak przedsigbiorstwo radzi siebie na rynku produktéw,
ktore oferuje klientom.

Zysk (strata) ze sprzedazy

Rentownos$¢ (deficytowo$é)sprzedazy = Brzychody netto ze sprzedaiy

e Informuje ile zysku ze sprzedazy odniesionej do obrotu pozostaje po pokrycie kosztow
wytworzenia, kosztow zarzadu i kosztow sprzedazy.

Zysk (strata) na dziatalno$ci
operacyjnej

y netto ze sprzedazy +
pozostate przychody operacyjne

e W praktyce najcze¢$ciej rentowno$¢ operacyjna jest mniejsza od rentownosci sprzedazy,
gdyz pozostale koszty operacyjne (kary, grzywny, odpisy aktualizujace wartos¢, spisane
przedawnione, umorzone lub nieéciggalne nalezno$ci, utworzenie rezerw itp.)
przewyzszaja pozostate przychody operacyjne. Okresowo moze wystapi¢ sytuacja
odwrotna, gdy przedsigbiorstwo sprzeda z zyskiem majatek rzeczowy, rozwiagze
niewykorzystane rezerwy, otrzyma dotacje itp.

Rentowno$¢ (deficytowos$t) operacyjna sprzedazy = Przychod

Cwiczenia przygotowane na podstawie: M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji
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Zysk (strata) brutto
Przychody netto ze sprzedazy +
pozostate przychody operacyjne +
przychody finansowe +
zyski nadzwyczajne

Rentowno$c¢ (deficytowos¢) sprzedazy brutto =

e Rentowno$¢ sprzedazy brutto w pojedynczych firmach jest zazwyczaj nizsza od
rentownosci operacyjnej, gdyz koszty finansowe (odsetki, dyskonto) odzwierciedlajace
polityke doboru zrodet finansowania przedsicbiorstw przewyzszaja przychody
finansowe. Wysokie koszty obstugi dlugéw powoduja, ze mimo relatywnie wysokiej
rentowno$ci  sprzedazy w koncowym rachunku przedsi¢biorstwo wykazuje
deficytowos¢. Holdingi natomiast uzyskujace przychody finansowe w postaci dywidend
1 udzialébw w zyskach spoétek zaleznych, odsetek od pozyczek oraz dyskonta
posiadanych papierow diuznych tych spotek majg rentownos¢ sprzedazy brutto wyzsza
od rentownosci operacyjnej sprzedazy.

Zysk (strata) netto
Przychody netto ze sprzedazy +
pozostate przychody operacyjne +
przychody finansowe +

zyski nadzwyczajne
Rentownos¢ ta okreslana jest rOwniez zwrotem ze sprzedazy. Informuje ona o udziale zysku
netto w wartos$ci sprzedazy. Im nizszy jest wskaznik rentownos$ci, tym wigksza warto$¢
sprzedazy musi by¢ zrealizowana dla osiggni¢cia okreslonej kwoty zysku. Rdéznica miedzy
rentownoscig sprzedazy brutto i netto jest wyrazem polityki fiskalnej panstwa i moze wynikac

np. z wysokiej stopy podatkowe;j

Rentowno$¢ (deficytowosc) sprzedazy netto =

Efektywnos¢ funkcjonowania firmyv emitujacej akcje oceniania jest nie tvlko przez

zarzadzajacych nimi menedzerow ale réwniez inwestorow zewnetrznych. Do rynkowej
oceny wartosci akeji i kapitalu mozna wykorzystaé¢ nastepujace wskazniki:

cena rynkowa akcji

P/E =
/ zysk netto/ilos¢ wyemitowanych akcji

e Wskaznik okresla liczbe lat, po ktorych nastgpi zwrot kapitatu wykorzystanego na
zakup akcji, przy zalozeniu, ze firma bedzie generowac¢ zyski takie jak obecnie oraz
wyptlaty 100% zysku w formie dywidendy.

cena rynkowa akcji

P/BV = (aktywa ogbétem — zobowigzania ogdtem)/ilos¢ wyemitowanych akcji

e W mianowniku powyzszego wskaznika okreslana jest warto$¢ ksiegowa akcji. Wartosé
ponizej 1 $wiadczy o niedowarto§ciowaniu rynkowym przedsigbiorstwa oraz stabym
wykorzystaniu posiadanego majatku. Gdy wskaznik jest powyzej 1, oznacza to, zZe
rynek wycenia akcj¢ wyzej niz wynosi jej warto$¢ ksiggowa.

zysk netto/ilo$¢ wyemitowanych akcji

St k sci akeii =
O0p@ ZySKkOWnosct akejt cena rynkowa akcji

Cwiczenia przygotowane na podstawie: M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji
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Wskaznik informuje jaki procent zysku przynosi dana akcji w relacji do jej ceny
gieldowej. Wskaznik stuzy do poréwnan korzysci lokowania kapitatow w réznych
firmach.

dywidendy ogotem/ilos¢ wyemitowanych akcji
cena rynkowa akcji

Stopa dywidendy = * 100%

Wskaznik przedstawia bezposrednie korzysci dla posiadaczy akcji. Im wyzsza warto$¢
wskaznika tym wigkszy dochdd z zainwestowanego kapitatu uzyskuje udziatowiec.
Wskaznik umozliwia poréwnywanie go ze stopami procentowymi innych inwestycji.

dywidendy ogétem/ilos¢ wyemitowanych akcji
zysk netto/ilos¢ wyemitowanych akcji

Stopa wyptaty dywidendy = * 100%

Wskaznik informuje jak duza cze$¢ zysku netto jest wyptacana w formie dywidendy.
Im nizsza warto$¢ wskaznika tym wiecej zysku jest zatrzymywanego
w przedsigbiorstwie. Niskie warto$ci wskazniki sugeruja, ze zysk netto finansuje rozwoj
firmy.

Zadanie 1. Przeprowadz analize wskaznikowa na podstawie ponizszych danych. Po

obliczeniu wszystkich wskaznikow ocen w jakiej kondycji finansowej jest
przedsi¢biorstwo — 3,4 zdania.

AKTYWA 2015 PASYWA 2015

A. AKTYWA TRWALE A. KAPITAL WLASNY

(IHIHIHIVHV) 146 498 |\ I VA VAVIEVIT VIIHIX) 111 625

1. Wartosci niematerialne i prawne 6 245 | I Kapital podstawowy 97 182

1I. Rzeczowe aktywa trwate 127 128 1L .Nalezri?e WP faty na kapitat podstawowy -
(wielkos¢ ujemna)

1II. Naleznosci dlugoterminowe 34 H.I' Udzialy (akcje) whasne (wielkos¢ -
ujemna)

1V. Inwestycje dlugoterminowe 10 000 | IV. Kapital zapasowy -

V. Diugoterminowe rozliczenia . L

miedzyokresowe 3091 V. Kapitat z aktualizacji wyceny 274
VI. Pozostate kapitaly rezerwowe -
VII. Zysk (strata) z lat ubieglych -
VIII. Zysk (strata) netto 14 169
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku )
obrotowego (wielkos¢ ujemna)

B. AKTYWA OBROTOWE 52 848 B. ZOBOWIAZANIA I REZERWY NA 87 721

(HIHIIHIV) ZOBOWIAZANIA (I+HI+II+1V)

1. Zapasy 48 553 | I Rezerwy na zobowigzania 3526

1I. Naleznosci krétkoterminowe 1250 | Il Zobowigzania diugoterminowe 56 360

III. Inwestycje krotkoterminowe 3000 | 1. Zobowigzania krotkoterminowe 27 835

IV.' Krotkoterminowe rozliczenia 45 1V. Rozliczenia miedzyokresowe -

miedzyokresowe

AKTYWA RAZEM (A+B) 199 346 | PASYWA RAZEM (A+B) 199 346

Cwiczenia przygotowane na podstawie: M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji
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|
Rachunek Zyskéw i Strat
Wyszczegélnienie 2015
A. | Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialow 200 000
B. Koszty wytworzenia sprzedanych produktow, towardw i materiatow 47 000
C. Zysk (strata) brutto na sprzedazy (A-B) 153 000
D. | Koszty sprzedazy 15 000
E. Koszty ogdlnego zarzqdu 30 000
F. Zysk (strata) na sprzedazy (C-D-E) 108 000
G. Pozostatle przychody operacyjne -
H. Pozostale koszty operacyjne -
I Zysk (strata) na dzialalno$ci operacyjnej (F+G-H) 108 000
J. Przychody finansowe 25 000
K. Koszty finansowe -
L. Zysk (strata) na dzialalnosci gospodarczej (I+J-K) 133 000
M. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (Zyski nadzwyczajne — Straty nadzwyczajne) 3500
N Zysk (strata) brutto (L+M) 136 500
) Podatek dochodowy (stawka: 19%) 25935
P Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) -
R Zysk (strata) netto (N-O-P) 110 565

Cena rynkowa akcji = 10 zl, Ilos¢ akceji = 10 000 szt., Dywidenda ogétem = 90 000 zi

aktywa biezace

Wskaznik biezacej ptynnoSci finansowej = =
acej pty f ] zobowiazania biezace

aktywa biezace—zapasy—krotkoterminowe
;. ;. , . rozliczenia miedzyokresowe czynne
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej = e 2 =
zobowigzania biezace

r i1 s , , .. inwestycje krétkoterminowe
Wskaznik srodkow pienieznych = YeJe ST OreTt =
zobowiazania biezace

;. , . . zobowiazania i rezerwy na zobowiazania
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia = 2 4 2 =
aktywa ogbétem

;. . . . zobowiazania i rezerwy na zobowiazania
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wltasnego = 2 2y 2 =
kapitat wtasny

i . , , zobowiazania ditugoterminowe
Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego = antz oug =
kapitat wtasny

koszty wytworzenia sprzedanych produktéw
+ koszty sprzedazy+koszty ogdlnego zarzadu _

przychody netto ze sprzedazy

Wskaznik operacyjnosci =

Wskaznik ObCiqZGTll'a pT‘Zy'ChOd(')W ze __ koszty wytworzenia sprzedanych produktéw _
sprzedazy produktow kosztami ich wytwarzania przychody netto ze sprzedazy

Wskaznik kontroli kosztow __ koszty sprzedazy+koszty ogélnego zarzadu _

administracyjnych przychody netto ze sprzedazy

Relacja kosztéw finansowych koszty finansowe

do przychodéw ze sprzedaiy przychody netto ze sprzedazy

zysk (strata)brutto ze sprzedazy _

Stopa marzy brutto = :
Przychody netto ze sprzedazy
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Zysk (strata) ze sprzedazy

Rentowno$¢ (deficytowos$¢)sprzedazy = — =
Przychody netto ze sprzedazy

Zysk (strata) na dziatalnosci
operacyjnej _
Przychody netto ze sprzedazy+
pozostate przychody operacyjne

Rentowno$¢ (deficytowost) operacyjna sprzedazy =

;2 . /2 . _ Zysk (strata) brutto _
Rentowno$¢ (deficytowos$¢) sprzedazy brutto = —srrcrody netto ze sprzedaiy T —
pozostate przychody operacyjne+
przychody finansowe+

zyskinadzwyczajne

, 2 . , 2 . _ Zysk (strata) netto _
Rentowno$¢ (deficytowo$¢) sprzedazy netto = —prcroanetro ze spraedaiy ™ —
pozostate przychody operacyjne+
przychody finansowe+

zyski nadzwyczajne

P/E =

P/BV =

Stopa zyskownosci akcji =
Stopa dywidendy =

Stopa wyptaty dywidendy =
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