Analiza wskaznikowa spotki

Do przeprowadzenia bardziej szczeg6towej analizy wuzyje
powszechnie stosowanych wskaznikéw, ktére mozna podzielic na
kilka grup.

Pierwsza grupe stanowig WSKAZNIKI PLYNNOSCI FINANSOWEJ.

Charakteryzujg zdolno$¢ firmy do terminowego regulowania
zobowigzan.

Wyrdozniamy dwa wskazniki:
— wskaznik ptynnosci biezacej
— wskaZznik podwyzszonej ptynnosci

Wskaznik ptynnosci biezacej (CURRENT RATIO) to relacja miedzy
aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krétkoterminowymi.
Okresla zdolno$¢ firmy do regulowania zobowigzah
krotkoterminowych przy pomocy S$rodkéw obrotowych — decydujaca
jest tu skala tych zobowigzan oraz doptyw gotéwki do firmy.
Wskaznik ten spada, gdy firma ma ktopoty z regulacjg biezgcych
zobowigzan — oznacza to mozliwo$¢ pojawienia sie trudnos$ci
ptatniczych. Wykorzystujac dane do obliczenia tego wskaZnika
dla “POLIFARBU” dla trzech lat:

— dla 1997 roku wynosi:
75 007,50/17 496,60= 4,29
— dla 1998 roku wynosi:
92 386,20/26 287,60= 3,51

Na tej podstawie nie mozna stwierdzi¢, ze firma ma trudnosci
ptatnicze, 1liczony przez nas wskaZnik nie wykazuje
jednoznacznie tendencji spadkowej. W 1998 roku wzrost dosc
znacznie w stosunku do roku poprzedniego, aby z kolei w
nastepnym roku obnizy¢ sie o prawie 50% wzrostu — jest to
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powolna stabilizacja wskaZznika do obecnego poziomu. W stosunku
do roku 1998 — firma posiada jednak mniejsze mozliwosSci
sptacenia swoich zobowigzah — jedng z przyczyn moze byc¢ np.
duzy wzrost zobowigzan w stosunku do matego wzrostu gotdwki.

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci to tak samo relacja miedzy
aktywami obrotowymi pomniejszonymi jednak o wartos¢ zapasoéw
oraz zobowigzaniami krotkoterminowymi. Chodzi tu o szybkos¢
regulowania zobowigzan — zapasy bowiem s3g najmniej ptynnym
sktadnikiem aktywdéw obrotowych. Dla omawianej firmy:

— dla 1997 roku wynosi:

40 343,10-22 174,60/19 269,60= 0,94

— dla 1998 roku wynosi:

75 007,50-38 757,80/17 496,60= 2,07

— dla 1999 roku wynosi:

92 386,20-50 587,70/26 287,60= 1,59
<0Object: word/embeddings/oleObjectl.bin>

W razie np. bankructwa przedsiebiorstwa lub likwidacji
uptynnienie tych aktywdéw moze spowodowal pewne straty. Jezeli
w strukturze aktywéw dominujg zapasy, to wskaznik ten btednie
informuje nas o ptynnosci. Dla naszej spdétki wskaznik ten
wykazuje takie same wahania jak wskaznik ptynnosci finansowej.
Kolejne jego zmiany nie sa wiec mylgce. Mozna zaobserwowad
jednak procentowy wzrost wartosci zapaséw — co nie jest
zjawiskiem korzystnym.

Druga grupe stanowig WSKAZNIKI WYKORZYSTANIA AKTYWOW.
Do tej grupy naleza:
— wskaznik obrotu zapasami + wskaZnik stanu zapaséw w dniach

— wskaznik obrotu naleznosciami + wskaznik inkasa naleznos$ci



w dniach.
— wskaznik wykorzystania aktywéw trwatych
— wskaznik rotacji aktywow

Wskaznik obrotu zapasami (INVENTORY TURNOVER) wyraza relacje
miedzy roczng sprzedazg a wartoscig zapasow.

— dla 1997 roku wynosi:
129 744,80/22 174,60= 5,85
— dla 1998 roku wynosi:
181 323,70/38 757,80= 4,68
— dla 1999 roku wynosi:
261 222,10/50 587,70= 5,16

Sprzedaz roczna notowana jest wg cen realizacji, natomiast
zapasy wg kosztdéw wytworzenia — dlatego wskaznik ten jest
nieco zawyzony; najlepiej jest obliczacl sprzedaz wg cen
wytworzenia lub uwzglednienie przecietnego stanu zapasoéw.

Wskaznik ten przedstawia ilos¢ cykli obrotu zapasami w badanym
okresie.

W naszej sytuacji sredni poziom waha sie w okolicy nieco
powyzej 5 cykli w ciggu roku.

Stosujgc ten wskaznik mozna obliczy¢ inny — nazywany
wskaznikiem wskazujgcym stan zapasow w dniach (DAYS SUPPLY 1IN
INVENTORY) tzn. ile dni potrzebuje przedsiebiorstwo na jeden
cykl obrotu zapasami — tzn. na zamiane ich na $rodki pt*ynne
konieczne w danej sytuacji.

— dla 1997 roku wynosi:

365 dni/5,85= ok. 62 dni



— dla 1998 roku wynosi:
365 dni/4,68= ok. 78 dni
— dla 1999 roku wynosi:
365 dni/5,16= ok. 71 dni

Jak wida¢ najkorzystniejszym rokiem jezeli chodzi o ten
wskaznik byt rok 1997 - kiedy to czas zamiany zapas6w na
srodki p*ynne byt bardzo krotki. Wiadomo, ze zdarzajg sie
momenty w dziat*alnosci firmy, gdy konieczna jest szybka
zamiana zapasow do uregulowania transakcji i powinno to zajgc
jak najmniej czasu.

Wskaznik obrotu nalezno$ciami (RECEIVABLES TURNOVER) oblicza
sie poprzez stosunek sprzedazy netto i stanu naleznosci. Tak
samo jak wskaznik obliczany przez nas przed chwila doprowadzi
to nas do obliczenia inkasa stanu naleznosci w dniach.

— dla 1997 roku wynosi:
129 744,80/17 339,50= 7,49
— dla 1998 roku wynosi:
181 323,70/30 525,70= 5,94
— dla 1999 roku wynosi:
261 222,10/40 239,90= 6,49

Ilo$¢ cykli obrotu nalezno$ciami w badanym okresie wynosi
Srednio ok. 6,6. Postaramy sie teraz obliczy¢ ilos$¢ dni
niezbednych do zainkasowania naleznosci, wykorzysujgc do tego
wskaznik inkasa naleznosci (DAYS SALES IN RECEIVABLES).
Obliczamy go poprzez stosunek liczby dni badanego okresu do
odpowiedniego obrotu naleznosciami.

— w 1997 roku wskaznik wynosit:



365 dni/7,49= ok. 49 dni
— w 1998 roku wskaznik wynosit:
365 dni/5,94= ok. 62 dni
— w 1999 roku wskaznik wynosit:
365 dni/6,49= ok. 56 dni

Inaczej nazywany jest ten wskaznik — miernikiem kredytowania
odbiorcéw. Przedstawia bowiem przecietng 1liczbe dni
niezbednych do inkasa nalezno$ci. Analizujac trzy lata,
najlepsza sytuacja firmy by*a w 1997 roku, gdy wskaznik ten
byt najnizszy — tzn. najmniej dni potrzebowata spdtka do
zainkasowania naleznosci, trwato to najszybciej. W 1998 roku
sytuacja znacznie sie pogarsza, ale w 1999 zaczyna sie
stopniowa poprawa.

Wskaznik wykorzystania aktywéw trwatych jest obliczany poprzez
dzielenie rocznej sprzedazy przez wartos¢ netto majagtku
trwatego. Pojawia sie tu pewien problem — poniewaz w okresach
wysokiej inflacji ceny srodkdéw trwatych nie odzwierciedlaja
ich rzeczywistej wartos$ci. Zachodzi tu koniecznos$¢ okresowej
aktualizacji wartosci majatku trwatego. Obliczamy wartos¢ tego
wskaznika pomijajgc ten problem, poniewaz wielkos¢ inflacji na
przetomie tych trzech lat zmieniata sie dos$¢ systematycznie —
co widac¢, a poza tym bilanse na podstawie Kktorych
opracowatysmy analize byty uaktualniane corocznie;

— dla 1997 roku inflacja wynosita ok. 35%

— dla 1998- ok. 32%

— dla 1999- ok. 27% (oczywiscie liczona w systemie przecietnym
za kazdym razem)

— dla 1997 roku wynosit:

129 744,80/40 095,40= 3,23



— dla 1998 roku wynosit:
181 323,70/54 006,60= 3,35
— dla 1999 roku wynosit:
261 222,10/81 338,60= 3,21

Praktycznie przez caty badany okres trzech lat wskaznik ten
pozostaje na tym samym poziomie — $rednio nieco ponad 3,26 —
co Swiadczy o jednakowym poziomie produktywnosci majgtku
trwatego — takie samo wykorzystanie majgtku, i taki sam efekt.
Firma zatozy*a sobie proporcjonalny wzrost wykorzystania
majgtku trwatego do wzrostu produkcji — co jest dobrym
posunieciem.

Wskaznik rotacji aktywéw ogotem. Jest obliczany przez
dzielenie rocznej sprzedazy przez sume aktywéw
przedsiebiorstwa ogdétem. Wskazuje udziat, wykorzystanie
aktywéw firmy w rocznej sprzedazy netto

— dla 1997 roku wynosi:

129 744,80/80 669,90= 1,60
— dla 1998 roku wynosi:

181 323,70/134 283,20= 1,35
— dla 1999 roku wynosi:

261 222,10/184 762,60= 1,41

Trzecia grupa to WSKAZNIKI ZADLUZENIA PRZEDSIEBIORSTWA.
Okreslaja one udziat dtugu w finansowaniu aktywéw firmy.

Do tej grupy naleza:
— wskaznik pokrycia aktywéw firmy dtugiem,

— wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi,



— wskaznik pokrycia kapitatéw wtasnych dtugiem.

Wskaznik pokrycia aktywéw przedsiebiorstwa dtugiem to relacja
miedzy dtugiem a aktywami przedsiebiorstwa ogdtem:

— dla 1997 roku wynosi:

24 003,70/80 669,90= 0,29= 29%
— dla 1998 roku wynosi:

20 146,60/134 283,20= 0,15= 15%
— dla 1999 roku wynosi:

26 287,60/184 762,60= 0,14= 14%

W roku 1997 spdétka posiadata najgorszg sytuacje finansowg —
29% aktywéw spétki pokryt dtug. Z przedstawionych obliczen
wynika, ze wraz ze spadkiem procentu pokrycia aktywOw przez
dtug maleje zaleznos¢ firmy od zobowigzan. W przypadku gdy
sp6tka musi natychmiast uregulowa¢ swoje zobowigzania wobec
kredytodawcéw, moze dojs¢ do bankructwa; niekorzystny jest
zatem wzrost zobowigzan po stronie pasywolw.

Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi (EQUITY RATIO)
pokazuje stopien w jakim kapitaty wtasne pokrywajg majatek
firmy. Wskaznik ten oblicza sie jako stosunek sumy kapitatoéw
wtasnych i rezerw do majatku ogdtem:

— dla 1997 roku wynosit:

(55 633,20+515,50)/80 438,50= 0,7

— dla 1998 roku wynosit:

(115 871,80+1.672,60)/129 014,80= 0,9
— dla 1999 roku wynosit:

(157 504,50+331,20)/173 724,80= 0,9



Gdybysmy obliczyli z tego wartosci procentowe, to
otrzymalibysmy kolejno: 70%, 90%, 90%, co Swiadczy o prawie
catkowitym pokryciu kapitatami wtasnymi, firma moze przez to
wykorzystywaé przyrost kapitatdw wtasnych do proporcjonalnego
wzrostu majagtku.

Wskaznik pokrycia kapitatow wtasnych dtugiem jako stosunek
dtugu do kapitatdéw wtasnych firmy.

— dla 1997 roku:

24 003,70/55 633,20= 0,43= 43%
— dla 1998 roku:

20 146,60/115 871,80= 0,17= 17%
— dla 1999 roku:

26 287,60/157 504,50= 0,16= 16%

0d 1998 roku utrzymuje sie na podobnym poziomie. Stosunkowo
zta sytuacja miata miejsce w 1997 roku — kiedy pokrycie
utrzymywato sie na poziomie ponad 40%, oznacza to bardzo
wysoki dtug firmy w stosunku do poziomu kapitatow wtasnych.

Kolejng grupe stanowig WSKAZNIKI RENTOWNOSCI. Sa to
najwazniejsze wskazniki bedace ocenami dziat*alnos$ci
gospodarczej przedsiebiorstwa. Na ich wielko$¢ wptywaja
wszystkie operacje 1 dziatania firmy (dotyczy to tak:ze
wczesniej liczonych przez nas wskaznikdéw). Do tej grupy
nalezy:

— wskaznik rentownosci sprzedazy,
— wskaznik sity zarobkowej aktywow,
— wskazZznik zyskownosci aktywoéw,

— wskaznik zyskownos$ci kapitatéw wkasnych.



Wskaznik rentownosci sprzedazy (RETURN ON SALES) jest
obliczany w stosunku zysku netto do sprzedazy:

— dla 1997 roku:
10 901,10/129 744,80= 0,084= 8,40%
— dla 1998 roku:
14 026,40/181 323,70= 0,077= 7,70%
— dla 1999 roku:
15 288,30/261 222,10= 0,058= 5,80%

Obliczone wyniki $wiadczg o tym, ze na kazde 10 groszy
wartosci sprzedazy firma osiagneta okoto 8,40 zt. zysku; 7,70
zx.; 1 5,80 zt. Jest to tzw. marza zysku na sprzedazy -
oczywiscie im jest wieksza tym lepiej dla firmy. W przypadku
POLIFARBU, widoczny jest maty spadek tego wskaznika — moze to
by¢ spowodowane spadkiem ceny na towary tej branzy na skutek
np. duzej konkurencji, lub np. spadku kosztédw produkcji, ale
jest to raczej niemozliwe na tak duzg skale. Z drugiej strony
wigze sie to w jakims$ stopniu z nieproporcjonalnym wzrostem
zyskéw i sprzedazy, zwtaszcza w 1999 roku — gdy sprzedaz
wzrosta gwattowniej niz zysk, oznacza to powigzanie z jej
rozmiarami albo z rozmiarami dzia*alnosci gospodarczej, ktéra
rozszerza sie dos¢ intensywnie.

Wskaznik sity zarobkowej aktywow (RETURN ON TOTAL ASSETS).
Jest to stosunek dochodu jeszcze przed sptatg odsetek ,czy
opodatkowaniem (czyli dochdd operacyjny) do wartosci aktywow
przedsiebiorstwa.

— dla roku 1997:
21 998,00/80 669,90= 0,27= 27%
— dla roku 1998:

23 446,10/134 283,20= 0,17= 17%



— dla roku 1999:
25 219,40/184 762,60= 0,13= 13%

Aktywa zaangazowane w przedsiebiorstwie przynosza zysk réwny
kolejno: 27%,17%.13% rocznie. Jest to zysk przed
opodatkowaniem 1 przed sptatg odsetek od kredytu. W zasadzie
wskaznik ten jest potrzebny do poréwnania go z nastepnym,
ktéry bedziemy liczy¢ — czyli ze wskazZnikiem zyskownos$ci
aktywow. W tym pordwnaniu, widoczna bedzie réznica w
procentowym ujeciu zysku przed i po opodatkowaniu, i sptaceniu
odsetek kredytowych.

Wskaznik zyskownosci aktywéw powstaje poprzez:
— dla roku 1997:

10 901,10/ 80 669,90= 0,13= 13%

— dla roku 1998:

14 026,40/134 283,20= 0,10= 10%

— dla 1999 roku:

15 288,30/184 762,60= 0,08= 8%

Zaangazowanie aktywéw przynosi efekty w wysokosSci zyskéw
netto, kolejno wynoszgcych: 13%, 10%, 8%. Stanowi to kwote
korzysci, ktérg w danym roku osiggneli wtasciciele; dlatego
jest to najwazniejszy wskazZznik oceniajgcy dziat*alnos¢
przedsiebiorstwa mierzony korzysciami. Nie jest to jednak w
petni efektywna ocena, poniewaz poziom efektywnosci ksztattuje
sie takze pod wptywem struktury kapitatu czego ten wskaznik
nie uwzglednia.

Wskaznik zyskownos$ci kapitatow wtasnych jest to stosunek zysku
netto i funduszy wtasnych.

Jest bardziej precyzyjnym miernikiem zyskowno$ci — uwzglednia
poziom kapitatéw wtasnych, bedac réwnoczesnie niezaleznym od



wielkosci i struktury pasywéw. Dla “POLIFARBU” wynosi
odpowiednio:

— w 1997 roku:
10 901,10/55 633,20= 0,19= 19%
— w 1998 roku:
14 026,40/115 871,80= 0,12= 12%
— w 1999 roku:
15 288,30/157 504,50= 0,09= 9%

Po analizie tego wskaznika POLIFARB nie wypada zbyt dobrze.
Fundusze wtasne zaangazowane w dziatalnos¢ gospodarcza
przynoszg coraz mniejszy dochéd w skali rocznej.

Jest to szczegdélnie widoczne w pordwnaniu lat 1997 i 1999, gdy
dochody spadajg o 10%.Moze to byc¢ skutkiem zmniejszenia
dynamiki wzrostu zysku z dzia*alnosSci na rynku, lub
systematycznym wzrostem kapitatéw wktasnych-za przyczyna moga
by¢ oba rodzaje dziatalno$ci rdéwnoczesnie, gdyz sam wzrost
kapitatu jest zjawiskiem pozytywnym, a zmniejszenie tempa
wzrostu zyskéw jest z kolei naturalng rzeczg na stabilizujagcym
sie powoli polskim rynku artykutéw chemicznych.

Ostatnig grupe tworzg WSKAZNIKI WARTOSCI RYNKOWEJ. Odnosza sie
tylko do firm bedacych przedmiotem obrotu rynkowego — czyli do
spotek akcyjnych. Do tej grupy nalezg:

— wskaznik zysku na jedna akcje,
— wskaznik ceny jednostki zysku.

Wskaznik zysku na jedna akcje przedstawia zysk jaki odniesiemy
przy zakupie jednej akcji, nastepnie z tego wskaznika
obliczymy cene jakg musimy zaptaci¢ za jednostke zysku przy
zakupie jednej akcji. Wskaznik zysku (EARNINGS PER SHARE -
EPS), to stosunek zysku netto i ogélnej liczby emitowanych



przez firme akcji zwyktych.

W przypadku POLIFARBU wynosi on:

— dla 1997 roku — 15 300,00

— dla 1998 roku — 19 125,00

— dla 1999 roku — 19 125,00

— wskaznik dla 1997 roku wynosi:

10 901,10/15 300,00= 0,7125= 7,12 z%
— wskaznik dla 1998 roku wynosi:

14 026,40/19 125,00= 0,7334= 7,33 z%
— wskaznik dla 1999 roku wynosi:

15 288,30/19 125,00= 0,7993= 7,99 z%

Bardzo dobrze o dziatalno$ci firmy $wiadczy stopniowy wzrost
zysku ma jednej akcji — dla przecietnie duzego inwestora
bedzie to z pewno$cig czynnikiem zachecajacym. Moze to rdéwniez
Swiadczy¢ o znacznym rozwoju firmy na rynku, lub o dobrym
wykorzystaniu kapitat*éw akcyjnych. Na podstawie tego
wskaznika, oblicza sie wskaznik ceny zysku (PRICE-EARNING
RATIO), ktory Swiadczy o koszcie jednostki zysku. Obliczamy go
przez stosunek Sredniej rocznej ceny rynkowej jednej akcji do
zysku na tej akcji:

Srednia roczna cena akcji spétki spada nieznacznie:
— dla 1997 roku — 14,00 zt,
— dla 1998 roku — 11,00 z%,
— dla 1999 roku - 9,35 zt.

Wedtug obserwacji wynikéw gietdowych, w tym roku nieznacznie
sie podniesie w stosunku do roku 1998.



— dla 1997 roku:

14,00 zt/ 7,12 zt= 1,96 zt
— dla 1998 roku:

11,00 zx/ 7,33 zx= 1,50 zt
— dla 1999 roku:

9,35 zx/ 7,99 zx= 1,17 z%

Corocznie spada cena jednostki zysku — kosztuje teraz 1,17 z%;
moze to oznaczac, ze zysk na kupnie akcji tej firmy jest z
roku na rok tanszy. Oczywiscie z punktu widzenia inwestora
jest to bardzo zachecajgcy wynik, ale wg nas wymaga to jeszcze
pordwnania z inng firmg tej branzy. Niska cena moze tez
Swiadczy¢ o matym ryzyku — towarzyszacym zawsze inwestycjom
akcyjnym; oznacza to pewng stabilizacje przedsiebiorstwa na
rynku (doswiadczenie, i brak agresji w ekspansji rynkowej).

Jesli szukajg Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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