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UWAGA!!! Firma ,,ABCXYZ” Sp. z o.0. zostala wymy$lona w celu przygotowania
przyktadowej analizy. Ewentualna zbiezno$¢ nazwy z jakas istniejaca firma moze by¢ jedynie
przypadkowa.

1.1. Informacje ogélne

Ze wzgledu na brak dostgpu do danych wewnetrznych, analiza zostala przygotowana na
podstawie zewnetrznych sprawozdan finansowych firmy. Aby zwigkszy¢ warto$¢ poznawcza
analizy nalezaloby w szerszym zakresie wykorzysta¢ dane wewnetrzne firmy. Analiza zostala
opracowana tak, aby wskaza¢ i zdiagnozowaé zrodla problemow, ktore ujawnity sie w
ostatnich latach funkcjonowania firmy.

1.2. Informacje o firmie

Analiza finansowa zostata przygotowana dla firmy ,,ABCXYZ” Sp. z o.0. Firma zajmuje si¢
produkcja 1 hurtowg sprzedaza rowerdw i dziata na rynku od 8 lat. W analizowanym okresie
firma zatrudniata 10-ciu pracownikéw za wyjatkiem roku 2010, kiedy zatrudnionych byto
srednio 12 0sob.

1.3. Sprawozdania finansowe firmy

Tabela 1
BILANS — AKTYWA (dane w PLN)
Na dzien Na dzien Na dzien Na dzien
31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012
A. Aktywa trwale 715 628,79 707 224,59 694 793,41 693 353,81
1. Wartosci niematerialne i prawne 626 000,00 626 000,00 634 048,58 626 000,00
1. Koszty zakonczonych prac
rozwojowych
2. Wartos¢ firmy
3. Inne wartosci niematerialne i 626 000,00 626 000,00 634 048,58 626 000,00
prawne
4. Zaliczki na wartoS$ci
niematerialne i prawne
II. Rzeczowe aktywa trwate 89 628,79 81 224,59 60 744,83 67 353,81
1. Srodki trwate 67 356,69 58 952,49 60 044,83 66 653,81
a) grunty (w tym prawo do
uzytkowania wieczystego
gruntu)
b) budynki, lokale i obiekty 3939075 3753375 35 67675 3381975
inzynierii ladowej i wodnej
¢) urzadzenia techniczne i 27 965,94 21 418,74 24 368,08 32 834,06
maszyny
d) $rodki transportu
e) inne $rodki trwate
2. Srodki trwate w budowie 22 272,10 22 272,10 700,00 700,00
3. Zaliczki na $rodki trwate w
budowie

II1. Naleznos$ci dlugoterminowe

1. Od jednostek powigzanych

2. Od pozostatych jednostek

IV. Inwestycje dlugoterminowe

1. Nieruchomosci

2. Wartosci niematerialne i prawne

3. Dlugoterminowe aktywa
finansowe

a) w jednostkach powiazanych

b) w pozostatych jednostkach




4. Inne inwestycje dtugoterminowe

V. Dlugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

1. Aktywa z tytutu odroczonego
podatku dochodowego

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe

B. Aktywa obrotowe

1 065 124,06

938 243,76

614 874,59

809 500,69

I. Zapasy

137 760,57

146 802,91

116 393,28

236 052,56

1. Materiaty

2. Pétprodukty i produkty w toku

3. Produkty gotowe

4. Towary

137 760,57

146 802,91

116 393,28

236 052,56

5. Zaliczki na dostawy

II. Nalezno$ci krotkoterminowe

921 751,06

777 024,39

487 976,65

474 188,59

1. Naleznosci od jednostek
powiazanych

a) ztytulu dostaw i ustug o
okresie sptaty:
- do 12 miesigcy
- powyzej 12 miesiecy

b) inne

2. Naleznosci od pozostatych
jednostek

921 751,06

777 024,39

487 976,65

474 188,59

a) ztytulu dostaw i ustug o
okresie sptaty:
- do 12 miesigcy
- powyzej 12 miesiecy

899 409,66

773 119,07

479 263,27

453 713,57

b) z tytutu podatkow, dotacji,
cet, ubezpieczen spotecznych i
zdrowotnych oraz innych
$wiadczen

21 325,00

3020,92

8 713,38

20 475,02

¢) inne

1016,40

884,40

d) dochodzone na drodze
sadowej

III. Inwestycje krotkoterminowe

3 407,52

10 309,41

6 672,58

90 233,63

1. Krétkoterminowe aktywa
finansowe

a) w jednostkach powigzanych

b) w pozostatych jednostkach

c) srodki pieni¢zne i inne aktywa
pieni¢zne

3407,52

10 309,41

6 672,58

90 233,63

2. Inne inwestycje krotkoterminowe

IV. Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

220491

4 107,05

3 832,08

902591

Aktywa razem:

1780 752,85

1 645 468,35

1 309 668,00

1 502 854,50

Tabela 2

BILANS — PASYWA (dane w PLN)

Na dzien

Na dzien

WER A

Na dzien

A. Kapital (fundusz) wlasny

31.12.2009
1248 920,27

31.12.2010
934 715,88

31.12.2011
693 278,44

31.12.2012
447 542,08

1. Kapitat (fundusz) podstawowy

624 000,00

624 000,00

624 000,00

624 000,00

II. Nalezne wptaty na kapitat
podstawowy (wielko$¢ ujemna)

III. Udzialy (akcje) wiasne (wielkosé
ujemna)

IV. Kapitat (fundusz) zapasowy




V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji
wyceny

VI. Pozostate kapitaty (fundusze)
rezerwowe

596 420,46

624 920,27

306 384,18

69 278,44

VII. Zysk (starta) z lat ubieglych

VIIIL. Zysk (strata) netto

28 499,81

- 314 204,39

-237 105,74

-245 736,36

IX. Odpisy z zysku netto w ciagu roku
obrotowego (wielko$¢ ujemna)

B. Zobowiazania i rezerwy na
zobowiazania

531 832,58

710 752,47

616 389,56

1 055 312,42

L. Rezerwy na zobowigzania

1. Rezerwy z tytutu odroczonego
podatku dochodowego

2. Rezerwa na $wiadczenia
emerytalne i podobne

3. Pozostate rezerwy

1I. Zobowiazania dlugoterminowe

225 000,00

1. Wobec jednostek powigzanych

2. Wobec pozostatych jednostek

225 000,00

a) kredyty i pozyczki

225 000,00

b) z tytutu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych

¢) inne zobowigzania finansowe

d) inne

III. Zobowigzania krétkoterminowe

531 832,58

710 752,47

616 389,56

830312,42

1. Wobec jednostek powigzanych

a) ztytuhlu dostaw i ushug, o
okresie wymagalnosci:
- do 12 miesigcy
- powyzej 12 miesiecy

b) inne

2. Wobec pozostatych jednostek

531 682,15

710 602,04

616 239,13

830 161,99

a) kredyty i pozyczki

97 845,26

261 615,68

239 662,68

81295,43

b) z tytutu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych

¢) inne zobowigzania finansowe

d) z tytulu dostaw i ustug, o
okresie wymagalnosci:

- do 12 miesigcy

- powyzej 12 miesigcy

422 543,89

444 451,36

367 450,45

743 696,56

e) zaliczki otrzymane na
dostawy

f) zobowiazania wekslowe

g) z tytulu podatkow, cel,
ubezpieczen 1 innych $§wiadczen

11 293,00

4 535,00

8 994,00

5038,00

h) z tytutu wynagrodzen

i) inne

132,00

132,00

3. Fundusze specjalne

150,43

150,43

150,43

150,43

IV. Rozliczenia miedzyokresowe

1. Ujemna warto$¢ firmy

2. Inne rozliczenia miedzyokresowe

Pasywa razem:

1780 752,85

1 645 468,35

1 309 668,00

1 502 854,50




Tabela 3

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT (dane w PLN)

A. Przychody netto ze
sprzedazy i zrownanie z
nimi w tym:

- od jednostek powiazanych

Rok 2009

2 817 847,32

Rok 2010

2723 341,77

Rok 2011

2 356 620,90

Rok 2012

2 465 058,71

L. Przychody netto ze sprzedazy
produktow

II. Zmiana stanu produktow
(zwigkszenie+, zmniejszenie-)

II1. Koszt wytworzenia produktéw na
wiasne potrzeby jednostki

IV. Przychody netto ze sprzedazy
towarow i materialow

2 817 847,32

2723 341,77

2356 620,90

2 465 058,71

B. Koszty dzialalnosci
operacyjnej

2 844 792,44

3 031 134,52

2574 794,81

2706 483,30

I. Amortyzacja

9 946,23

16 468,47

18 105,09

21 246,03

1. Zuzycie materiatow i energii

75 637,85

62 673,07

55 714,06

65 218,80

III. Ustugi obce

331 419,98

324 279,76

283 225,76

338 522,17

IV. Podatki i optaty, w tym:
- podatek akcyzowy

18 589,41

10 987,45

17 660,11

5580,12

V. Wynagrodzenia

429 902,08

546 613,70

435 752,45

455 220,26

VI. Ubezpieczenia spoteczne i inne
Swiadczenia

64 156,11

71 057,31

63 898,60

81 254,14

VII. Pozostate koszty rodzajowe

24 957,61

39972,45

15 254,84

18 848,54

VIII. Wartos¢ sprzedanych towarow i
materiatow

1 890 183,17

1959 082,31

1 685 183,90

1720 593,24

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

-26 945,12

-307 792,75

-218173,91

241 424,59

D. Pozostale przychody
operacyjne

46 027,18

10 095,32

100,00

46 930,11

I. Zysk ze zbycia niefinansowych
aktywow trwatych

II. Dotacje

II1. Inne przychody operacyjne

46 027,18

10 095,32

100,00

46 930,11

E. Pozostale koszty
operacyjne

312,64

2771,83

15 187,05

25 275,36

I. Strata ze zbycia niefinansowych
aktywow trwalych

II. Aktualizacja warto$ci aktywow
niefinansowych

II1. Inne koszty operacyjne

312,64

2771,83

15 187,05

25 275,36

F. Zysk (strata) z dzialalnosci
operacyjnej (C+D-E)

18 769,42

- 300 469,26

-233 260,96

-219 769,84

G. Przychody finansowe

16 057,84

7 032,53

17 176,02

20 532,19

I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w
tym:
- od jednostek powiazanych

II. Odsetki, w tym:
- od jednostek powigzanych

10 263,89

7 032,53

17 140,42

20 532,19

III. Zysk ze zbycia inwestycji

IV. Aktualizacja warto$ci inwestycji

V. Inne

5793,95

35,60

H. Koszty finansowe

240,45

20 767,66

21 020,80

44 211,71




I. Odsetki, w tym:

- dla jednostek powiazanych 20 767,66 21 020,80 28 014,13

II. Strata ze zbycia inwestycji

III. Aktualizacja wartosci inwestycji

IV. Inne 240,45 16 197,58

I. Zysk (strata) z dzialalnoSci
. 34 586,81  -314204,39 | -237105,74 - 243 449,36
gospodarczej (F+G-H)

J. Wynik zdarzen

nadzwyczajnych (J.I-J.1I) 0,00 0,00 0,00 0,00
1. Zyski nadzwyczajne

I1. Starty nadzwyczajne

K. Zysk (strata) brutto (I+J) 34 586,81  -314 204,39 | -237105,74 - 243 449,36
L. Podatek dochodowy 6 087,00 2 287,00

M. Pozostate obowigzkowe
zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty)

N. Zysk (strata) netto (K-L-

M) 28499,81  -314204,39 | -237105,74 - 245 736,36

2. Analiza wyniku finansowego

Ze wstepnej oceny rachunku zyskow i strat z lat 2009-2013 wynika, ze firma w catym
analizowanym okresie wykazywala strate netto na sprzedazy przy czym najmniejsza strata na
sprzedazy ujawnita si¢ w roku 2009, a najwicksza w kolejnym 2010 roku. Zysk brutto oraz
zysk netto zostalty wygenerowane jedynie w roku 2009, natomiast w kolejnych latach firma
wykazywata strate netto. Zysk netto w roku 2009 byl mozliwy jedynie dzigki nadwyzce
pozostatych przychodow operacyjnych nad pozostatymi kosztami operacyjnymi oraz
znaczacej nadwyzce przychodow finansowych nad kosztami finansowymi. W zwiagzku z tym
w dalszej cze$ci analizy nalezatoby dotrze¢ do przyczyn tych niekorzystnych tendencji, a w
szczegolnosci wykazywanej od kilku lat starty na sprzedazy.

Wzrost straty w kolejnych latach wynika miedzy innymi z réznic w dynamice zmian
przychodow oraz kosztéw. Prawdopodobng przyczyng byt wolniejszy wzrost przychodéw ze
sprzedazy niz kosztow lub szybszy spadek dynamiki przychodow ze sprzedazy niz kosztéw
lub tez spadek dynamiki przychodow przy jednoczesnym wzroscie kosztow. Aby
jednoznacznie okres$lic tendencje zmian w zakresie przychodéw oraz kosztow w
poszczeg6lnych latach oraz ich wptyw na wynik finansowy potrzebna jest doktadna analiza
dynamiki zmian odrgbnie w obszarze przychodoéw oraz kosztow.

W tabelach 4-6 przedstawiono zmiany dynamiki przychodow tacznie oraz w rozbiciu na
poszczegblne kategorie przychodow w kolejnych trzech latach (2010-2012). Kazdorazowo
dynamika zostala wyliczona w odniesieniu do roku poprzedniego. W pierwszych dwoch
latach wyraznie widoczny jest spadek dynamiki przychodow Iacznie, spowodowany
praktycznie w catosci spadkiem dynamiki przychodéw ze sprzedazy, co wynika bezposrednio
z tego, ze przychody ze sprzedazy stanowia najwazniejszg kategori¢ przychodow firmy. W
latach 2010-2012 przychody ze sprzedazy stanowity od 97,34% (w roku 2012) do 99,38% (w
roku 2010) tacznych przychodoéw firmy. W zwigzku z tym wskaznik dynamiki przychodéw
tacznie w kolejnych latach jest zblizony do wskaznika dynamiki przychodow ze sprzedazy. W
roku 2010 przychody razem zmniejszyly si¢ o 4,84 % (wskaznik dynamiki 0,9616) przy
rownoczesnym spadku przychodow ze sprzedazy na poziomie 3,35%. Zdecydowanie
najgorszy pod wzgledem zmian dynamiki przychodow byt rok 2011, kiedy to przychody
ulegly znacznemu obnizeniu. Laczne przychody zmniejszyly si¢ wowczas az o 13,38% za
sprawg obnizenia przychodow ze sprzedazy o 13,47%. Spadek przychodow z poprzednich




dwoch lat udato si¢ czesciowo odrobi¢ dopiero w roku 2012, poniewaz w duzej mierze za
sprawg wzrostu przychodoéw ze sprzedazy o 4,6% przychody razem wzrosty o 6,68%. Jednak
mimo wzrostu lacznych przychodéw jaki mial miejsce w roku 2012 przychody te w
porownaniu do 2009 pozostawaty nadal nizsze o 12,07%.

Jak wynika z powyzszych danych, przychody ze sprzedazy w analizowanym okresie miaty
decydujacy wplyw na zmiany wszystkich przychodow razem, a znaczacy spadek przychodoéw
ze sprzedazy w latach 2010-2012 byl niewatpliwie spowodowany miedzy innymi
spowolnieniem gospodarczym, ktore wptyneto negatywnie na sprzedaz produktow firmy. W
celu lepszego przeanalizowania przyczyn spadku sprzedazy w analizowanym okresie
nalezaloby przeprowadzi¢ analiz¢ wewngtrzng, ktdra pozwolitaby oceni¢, jakie konkretne
czynniki miaty wplyw na zmniejszenie przychodow ze sprzedazy, czy byt to tylko spadek
zamoOwien czy tez bankructwa odbiorcow i1 konieczno$¢ szukania nowych klientéw, co w
przypadku sprzedazy hurtowej produktow jest zawsze czasochtonne. A by¢é moze wystapity
jakie$ inne przyczyny.

Tabela 4
Dynamika przychodéw wedlug kategorii w roku 2010

Kategoria Rok 2009 Rok 2010 Zmiana r/r Dynamika

przychodow (w PLN) (w PLN) (w PLN) (rok poprzedni = 1)
Przychody netto ze 2 817 847,32 2723 341,77 -94505,55 0,9665
sprzedazy
Pozostate przychody 46 027,18 10 095,32 -35931,86 0,2193
operacyjne
Przychody finansowe 16 057,84 7 032,53 -9025,31 0,4379

Razem: 2879932,34 2740469,62 -139462,72 0,9516

Tabela 5

Dynamika przychodéw wedlug kategorii w roku 2011

Kategoria Rok 2010 Rok 2011 Zmiana r/r Dynamika
przychodow (w PLN) (w PLN) (w PLN) (rok poprzedni = 1)

Przychody  netto  ze 2723 341,77 2356 620,90 236672087 0.8653
sprzedazy

Pozostate  przychody 10 095,32 100,00 2999532 0,0099
operacyjne

Przychody finansowe 7032.53 17 176,02 1014349 2.4424
Razem: 2740469,62 2373896,92 -366572,70 0,8662
Tabela 6

Dynamika przychodéw wedlug kategorii w roku 2012

Kategoria Rok 2011 Rok 2012 Zmiana r/r Dynamika
przychodow (w PLN) (w PLN) (w PLN) (rok poprzedni = 1)

Przychody  netto  ze 2356 620,90 2465 058,71 108437.81 1,0460
sprzedazy
Pozostale  przychody 100,00 46 930,11 46830,11 469,3011
operacyjne
Przychody finansowe 17 176,02 20 532,19 3356,17 1,1954
Razem: 2373896,92 2532521,01 158624,09 1,0668

Szczegolnej uwagi wymaga dynamika zmian oraz struktura kosztow, poniewaz maja one
duzy wptyw na funkcjonowanie catej firmy. W tabelach 7-9 przedstawiono dynamike zmian
poszczegolnych rodzajow kosztéw w latach 2010-2012, natomiast tabela 10 zawiera




informacje o strukturze kosztow w latach 2009-2012 (kazdorazowo na koniec roku).
Dynamika zmian wszystkich kosztow lacznie byla w kolejnych latach zblizona do dynamiki
zmian kosztow dziatalno$ci operacyjnej, co wynika bezposrednio z faktu, ze koszty
dzialalnosci operacyjnej stanowity w analizowanym okresie najwazniejszg pozycj¢ kosztow.
Koszty dzialalnosci operacyjnej w strukturze wszystkich kosztow zajmowaty od 97,5% (w
roku 2012) do 99,98% (w roku 2009). Natomiast wsrdd kosztoéw dziatalnosci operacyjnej
nalezy zwr6ci¢ uwage w szczegOlnosci na trzy rodzaje kosztow tj. ushugi obce,
wynagrodzenia oraz warto$¢ sprzedanych towardéw i materiatow, ktore tacznie stanowity w
kolejnych latach okoto 93% wszystkich kosztow dziatalnosci operacyjnej (tabela 10). W roku
2010 nastgpit wzrost wszystkich kosztow o 7,36% przy jednoczesnym wzroscie kosztow
dziatalnosci operacyjnej o 6,55%. Na wzrost kosztow dziatalnosci operacyjnej w roku 2010
wplynat wzrost wynagrodzeh az o 27,15% oraz wzrost warto$ci sprzedanych towardéw i
materialdow o 3,65%. Znaczacy wzrost wynagrodzen byl spowodowany zwiekszeniem
zatrudnienia o dwa etaty 1 odpowiadatl az za 2/3 wzrostu wszystkich kosztow dziatalnosci
operacyjnej, poniewaz podwyzszyl az o 4,10 pkt. proc. koszty dziatalnos$ci operacyjnej w
porownaniu do roku 2009. Warto$¢ sprzedanych towarow i materialow jest skorelowana z
przychodami netto ze sprzedazy, dlatego warto tu zauwazy¢ ze w 2010 roku wzrost warto$ci
sprzedanych towarow 1 materialow nastapit przy jednoczesnym spadku przychodéw netto ze
sprzedazy (tabela 4). Sposrod wymienionych wczesniej kategorii kosztdéw majacych istotny
wplyw na koszty dzialalno$ci operacyjnej jedynie koszty ustug obcych w 2010 roku
zmniejszyty si¢ 0 2,15%, co wplyngto pozytywnie na obnizenie dynamiki wzrostu wszystkich
kosztéw dzialalnosci operacyjnej o 0,25 pkt. proc.

Tabela 7
Dynamika kosztow wedlug rodzajow w roku 2010

Rok 2009 Rok 2010 Zmiana r/r Dynamika

(rok poprzedni = 1)

Rodzaje kosztow

A. Koszty

dzialalnoéci 2 844 792,44 3031 134,52 186 342,08 1,0655

operacyjnej, w tym:

I Amortyzacja 9 946,23 16 468.47 6522.24 1,6557

iiefgfiy"‘e materiatow i 75 637.85 62 673,07 -12 964,78 0,8286

TII. Ustugi obce 331 419,98 324 279,76 714022 0,9785

IV. Podatki i oplaty 18 589.41 10 987.45 -7 601,96 0,5911

V. Wynagrodzenia 429 902,08 546 613,70 116 711,62 12715

VI. Ubezpieczenia

spoteczne i imme 64 156,11 71 057,31 6 901,20 1,1076

$wiadczenia

VIL Pozostate koszty 24957.61 3997245 15 014,84 1,6016

rodzajowe

VI Wartos¢ sprzedanych 1890 183,17 1959 082,31 68 899,14 1,0365

towarow i materialow

B. Pozostale koszty 312,64 2771,83 2 459,19 8,8659

operacyjne

C. Koszty finansowe 240,45 20 767,66 20 527,21 86,3700
Razem: 2 845 345,53 3054 674,01 209 328,48 1,0736

W kolejnym 2011 roku faczne koszty obnizyly si¢ o 14,52% (wskaznik dynamiki 0,8548)
przy spadku kosztow dziatalnosci operacyjnej o 15,06%. Najwigkszy wpltyw na zmniejszenie
kosztow dziatalnosci operacyjnej w 2011 roku mialo obnizenie warto$ci sprzedanych
towardw 1 materialow o 13,98% (wskaznik dynamiki 0,8602), dzigki czemu koszty
dziatalnos$ci operacyjnej byly nizsze o 8,97 pkt. proc. Spadek warto$ci sprzedanych towardw i



materiatdw odzwierciedlat niemalze identyczny spadek przychodéw netto ze sprzedazy
(tabela 5). Na zmniejszenie kosztoéw dziatalnosci operacyjnej w roku 2011 istotny wplyw
miato takze zmniejszenie etatow i wynikajace z tego obnizenie kosztéw wynagrodzen o
20,28% (wskaznik dynamiki 0,7972), co przyczynilo si¢ bezposrednio do obnizenia kosztow
dziatalnos$ci operacyjnej o kolejne 3,63 pkt. proc. Z kolei zmniejszenie kosztow ustug obcych
0 12,66% wplyngto pozytywnie na obnizenie kosztow dziatalno$ci operacyjnej o 1,34 pkt
proc. Zatem na obnizenie tgcznych kosztow dziatalno$ci operacyjnej w roku 2011 w prawie
60% oddziatywalo zmniejszenie wartosci sprzedanych towardow 1 materialow, w 24%
obnizenie kosztow wynagrodzen, natomiast w okoto 9% zmniejszenie kosztéw ustug obcych.

Tabela 8
Dynamika kosztow wedlug rodzajow w roku 2011
Rodzaje kosztow Rok 2010 Rok 2011 Zmiana r/r Dynamilgii
(rok poprzedni = 1)

A. Koszty
dzialalnosci 3031 134,52 2 574 794,81 -456339,71 0,8494
operacyjnej, w tym:
I. Amortyzacja 16 468,47 18 105,09 1636,62 1,0994
gﬁef;ﬁy“e materiatow i 62 673,07 55 714,06 -6959,01 0,8890
III. Ustugi obce 324 279,76 283 225,76 -41054,00 0,8734
IV. Podatki i oplaty 10 987,45 17 660,11 6672,66 1,6073
V. Wynagrodzenia 546 613,70 435 752,45 -110861,25 0,7972
VI. Ubezpieczenia
spoteczne i inne 71 057,31 63 898,60 -7158,71 0,8993
Swiadczenia
VIL Pozostate koszty 39 972,45 15 254,84 24717,61 0,3816
rodzajowe
VIIL Wartos¢ sprzedanych | 959 085 31 | 1 685 183,90 1273898,41 0,8602
towarow 1 materiatow
B. Pozostale koszty 2771,83 15 187,05 12415,22 54791
operacyjne
C. Koszty finansowe 20 767,66 21 020,80 253,14 1,0122

Razem: 3054 674,01 2611002,66 -443671,35 0,8548

W ostatnim analizowanym roku tj. 2012 koszty zaczety ponownie rosngé. Laczne koszty
wzrosty o 6,31%, natomiast same koszty dziatalno$ci operacyjnej zwiekszyly si¢ o 5,11%.
Najwickszy wptyw na wzrost kosztow dziatalno$ci operacyjnej miaty ustugi obce, ktorych
warto$¢ zwigkszyta si¢ az o 19,52% co przy ich udziale w strukturze kosztow w roku
poprzednim (2011) na poziomie 10,85 (tabela 10) dodato do wzrostu wszystkich kosztow
dziatalnosci operacyjnej 2,12 pkt. proc. Zatem przyrost kosztow ustug obcych odpowiadat w
2012r. w 41,49% (2,12/5,11) za zwigkszenie lacznych kosztow dziatalnosci operacyjne;j.
Wzrost warto$ci sprzedanych towaréw 1 materiatow o 2,10% mimo najwigkszego udziatu w
strukturze kosztéw dzialalnosci operacyjnej (w 2011 64,54%) spowodowal zwigkszenie
wszystkich kosztow dziatalnos$ci operacyjnej jedynie o 1,36 pkt. proc., czyli w 26,61%
oddziatywat na wzrost wszystkich kosztéw dziatalno$ci operacyjnej w 2012r. Sposrod trzech
wyodrgbnionych wczesniej rodzajow kosztéw dziatalnosci operacyjnej majacych najwiekszy
wplyw na zmiang¢ dynamiki tych kosztow, najmniejszy wplyw na wzrost kosztow dziatalnosci
operacyjnej miat wzrost wynagrodzen o 4,47%, ktory dodal do tacznego wzrostu kosztow
dziatalnos$ci operacyjnej zaledwie 0,75 pkt. proc. zatem odpowiadal jedynie w 14,69% za
wzrost kosztow dziatalno$ci operacyjnej jaki miat miejsce w roku 2012. Warto tu tez zwrdcié
uwage na jeszcze jeden rodzaj kosztow, a mianowicie na koszty zuzycia materiatow i energii,
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ktore wzrosty o 17,06% co bylo zwigzane czgsciowo ze znaczacym wzrostem zapasow
magazynowych jakie mialo miejsce w ciggu 2012 r. Czgs¢ tych kosztow zostala
»zmagazynowana”. Przy udziale kosztow zuzycia materialow i energii w strukturze kosztow
na poziomie 2,13% w roku 2011 (tabela 10) oraz wzro$cie o 17,06% t/r, przyczynilo si¢ to w
7,05% (dodatkowe 0,36 pkt. proc. wzrostu kosztéw) do powickszenia kosztow dziatalnosci
operacyjnej.

Dodatkowej analizie nalezaloby podda¢ koszty ustug obcych. Na podstawie analizy danych
zewngetrznych trudno jest stwierdzi€, jakie koszty wchodzg w sktad tego rodzaju kosztow.
Analiza kosztéw ustug obcych wymagataby siggnigcia do danych wewnetrznych —firmy.
Mozna jedynie przypuszczac, ze przynajmniej czes$¢ tych kosztow stanowig koszty transportu
produktow do odbiorcéw, co oznaczatoby ze spadki sprzedazy powinny wplywaé na
zmniejszenie tych kosztow, a wzrosty sprzedazy na ich wzrost. Takg tez tendencje mozna
zaobserwowac¢ analizujac wyliczenie w tabelach 4-9.

Tabela 9
Dynamika kosztéw wedlug rodzajow w roku 2012
Rodzaje kosztow Rok 2011 Rok 2012 Zmiana r/r Dynz}milfzi
(rok poprzedni = 1)

A. Koszty
dzialalnosci 2 574 794,81 2706 483,30 131688,49 1,0511
operacyjnej, w tym:
I. Amortyzacja 18 105,09 21 246,03 3140,94 1,1735
g'lef;fiy‘“e materiatow i 55 714,06 65 218,80 9504,74 1,1706
III. Ustugi obce 283 225,76 338 522,17 55296,41 1,1952
IV. Podatki i optaty 17 660,11 5580,12 -12079,99 0,3160
V. Wynagrodzenia 435 752,45 455 220,26 19467,81 1,0447
VI. Ubezpieczenia
spoteczne i inne 63 898,60 81 254,14 17355,54 1,2716
$wiadczenia
VIL Pozostate koszty 15 254,84 18 848,54 3593,7 1,2356
rodzajowe
VIIL Wartos¢ sprzedanych | o5 183 99 | 172059324 35409,34 1,0210
towar6w 1 materialow
B. Pozostale koszty 15 187,05 25 275,36 10088,31 1,6643
operacyjne
C. Koszty finansowe 21 020,80 44 211,71 23190,91 2,1032

Razem: 2611002,66 2775970,37 164967,71 1,0631

Analizujgc zmiany dynamiki oraz struktury kosztow w kolejnych latach nalezy zwréci¢ takze
uwage na ciggly wzrost udzialu oraz dynamiki kosztéw finansowych. Koszty finansowe
odzwierciedlajg odsetki od kredytow i pozyczek ptaconych przez firm¢. W roku 2010 udziat
kosztéw finansowych w strukturze kosztow wynosit 0,68% natomiast w roku 2012 byt juz
ponad dwukrotnie wyzszy 1 ksztaltowat si¢ na poziomie 1,59% (tabela 10). Koszty finansowe
w roku 2012 w poréwnaniu do roku poprzedniego wzrosty az o 110,32%, co zwigkszylo
wzrost tacznych kosztow az o 0,89 pkt. proc. zatem wzrost kosztow finansowych w roku
2012 odpowiadal az w 14,1% za wzrost wszystkich kosztow. W tym samym czasie warto$¢
pozyczek i kredytoéw zarowno dlugo- jak i krotkoterminowych wzrosta ponad trzykrotnie z
97.845,26zt na poczatku 2010 do 306.295,43zt na koniec 2012r (tabela 2) i stanowito to
bezposrednig przyczyne wzrostu kosztow finansowych z tytulu ptaconych odsetek.
Zwiekszenie udzialu kapitaléw obcych (kredytéw 1 pozyczek) w strukturze finansowania
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majatku mozna uznaé za zjawisko pozytywne do momentu, kiedy stopa zaptaconych odsetek
jest nizsza niz rentowno$¢ kapitatu catkowitego liczona przed oplaceniem odsetek 1
opodatkowaniem. Inaczej mowigc powickszanie udzialu kapitatow obcych jest dla firmy
korzystne do momentu kiedy wystepuje zjawisko ,,dzwigni finansowej”, w przeciwnym
bowiem razie pozyczony kapital nie zarabia na siebie, a dodatkowo zmniejsza zyski, ktore
bylyby wypracowane przez kapital wlasny oraz obniza rentowno$¢ kapitatu wlasnego. Biorac
jednak pod uwagg, ze firma od 2010 generuje strat¢ nalezy uznaé, ze ten warunek nie jest
spetniony, co oznacza ze wzrost udzialu kredytow 1 pozyczek w obecnej sytuacji zwicksza
jedynie ryzyko nie dajac nic w zamian, poniewaz pozyczony kapital w Zzaden sposob nie
przyczynia si¢ do zwigkszenia zysku, a jedynie poprzez odsetki zwigksza strate.

Tabela 10
Struktura kosztéow wedlug rodzajow w latach 2009-2012

Rodzaje kosztow Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

A. Koszty

dzialalnos$ci 99,98% 99,23% 98,61% 97,50%

operacyjnej, w tym:

I. Amortyzacja 0,35% 0,54% 0,69% 0,77%

1L Zu%yme materialow 1 2.66% 2.05% 2.13% 2.35%

energii

II. Ustugi obce 11,65% 10,62% 10,85% 12,19%

IV. Podatki i optaty 0,65% 0,36% 0,68% 0,20%

V. Wynagrodzenia 15,11% 17,89% 16,69% 16,40%

VI. Ubezpieczenia

spoteczne i inne 2,25% 2,33% 2,45% 2,93%

Swiadczenia

VIL Pozostale koszty 0,88% 1,31% 0,58% 0,68%

rodzajowe

VIIL Warto¢ sprzedanych 66,43% 64,13% 64,54% 61,98%

towarow i materiatow

B. Pozostale koszty 0,01% 0,09% 0,58% 0,91%

operacyjne

C. Koszty finansowe 0,01% 0,68% 0,81% 1,59%
Razem: 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Odrebna analiza przychodow oraz kosztéw nie daje odpowiedzi na pytanie w jaki sposob
zmiany dynamiki przychodéw oraz dynamiki kosztéw wptywaly w kolejnych latach na
wzrost zysku (straty), dlatego w tabeli 11 zestawiono dynamike przychodow netto ze
sprzedazy oraz kosztéw dziatalno$ci operacyjnej, a takze taczne przychody firmy z kosztami
w latach od 2010 do 2012. Dodatkowo w ostatniej kolumnie tabeli zaprezentowano zmiang
dynamiki w calym okresie w poréwnaniu do roku 2009. Dynamika wzrostu przychodéw
przewyzszajaca dynamike wzrostu kosztow oraz mniejsza dynamika spadku przychodow niz
kosztéw (przychody zmniejszaja si¢ wolniej niz koszty) pozytywnie wplywaja na wzrost
zysku lub zmniejszenie straty. Z analizy tabeli 11 wynika, ze taka pozytywna tendencja na
poziomie zysku (straty) na sprzedazy wystgpita tylko w 2011 roku kiedy przychody netto ze
sprzedazy zmniejszyly si¢ o 13,47% (wskaznik dynamiki 0,8653) podczas gdy koszty
dzialalnosci operacyjnej w tym samym roku zmniejszyty si¢ o 15,06%, tym samym dynamika
spadku przychodow netto ze sprzedazy byta o 1,59 pkt. proc. wolniejsza niz dynamika spadku
kosztéw dziatalnosci operacyjnej. We wszystkich pozostatych latach analizowanego okresu
zmiany dynamiki przychoddéw netto ze sprzedazy oraz kosztéw dziatalnosci operacyjnej byty
niekorzystne tj. koszty rosty szybciej niz przychody, a w roku 2010 nastgpil nawet wzrost
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kosztéw przy jednoczesnym spadku przychodoéw netto ze sprzedazy, przez co dynamika
wzrostu kosztéw dzialalnosci operacyjnej byla az 9,9 pkt proc. wyzsza niz dynamika zmian
przychoddéw netto ze sprzedazy. Analiza dynamiki dla catego okresu wskazuje, ze pod koniec
2012 w porownaniu z rokiem 2009 przychody netto ze sprzedazy byty nadal o 12,52% nizsze
(wskaznik dynamiki 0,8748) podczas gdy koszty dziatalno$ci operacyjnej zblizyly si¢
znacznie bardziej do ich poziomu z 2009 1 byty w 2012 r. nizsze zaledwie o 4,87% niz w roku
2009. Zatem w catym okresie koszty dzialalnosci operacyjnej rosty o 7,65 pkt. proc. szybciej
niz przychody netto ze sprzedazy.

W odniesieniu do lacznych kosztow i przychodow (tabela 11) mozna zauwazy¢ w ostatnich
dwoch latach tj. 2011 oraz 2012 pozytywna tendencje, poniewaz tgczne przychody firmy
rosty nieco szybciej niz taczne koszty (rok 2012) lub zmniejszaty si¢ wolniej niz koszty (rok
2011). Mimo to jednak nie udato si¢ wygenerowa¢ zysku (tabela 3), poniewaz pozytywne
roznice dynamiki przychodéw i dynamiki kosztow byly zbyt mate. Najgorsza sytuacja pod
wzgledem dynamiki miata miejsce w roku 2010 kiedy to w poréwnaniu z poprzednim rokiem
przychody taczne obnizyty si¢ o 4,84% podczas gdy koszty taczne wzrosty o 7,36%, co jak
juz wczesniej wskazano w duzej mierze byto spowodowane wzrostem kosztoéw wynagrodzen
o ponad 27% w ujeciu r/r. Ta niekorzystna tendencja w roku 2010 spowodowata, ze dynamika
kosztéw przewyzszata dynamike przychodéw az o 12,2 pkt proc. i miata duzy wpltyw na
wygenerowanie straty brutto oraz netto w roku 2010. Analiza dynamiki tacznych przychodow
oraz kosztow dla calego okresu (ostatnia kolumna w tabeli 11) wskazuje, ze w 2012r. koszty
byty zblizone do ich poziomu z 2009 r. (byly zaledwie 2,44% mniejsze niz w roku 2009)
podczas gdy przychody pozostawaty nadal az 12,07% nizsze niz w roku 2009.

Tabela 11

Porownanie zmian dynamiki przychodéw oraz kosztéw w latach 2010-2012

2009/2010 2010/2011 2011/2012 2009/2012

A. Przychody netto ze 0,9665 0,8653 1,0460 0,8748
sprzedazy

B. Koszty dzialalnosci 1,0655 0,8494 1,0511 0,9513
operacyjnej

Réznica (A-B) -0,099 0,0159 -0,0051 -0,0765
C. Przychody razem 0,9516 0,8662 1,0668 0,8793
D. Koszty razem 1,0736 0,8548 1,0631 0,9756
Réznica (C-D) -0,1220 0,0114 0,0037 -0,0963

W kolejnych latach analizowanego okresu zysk i strata ulegaty duzym wahaniom w ujgciu rok
do roku. W tabeli 12 przedstawiono w jaki sposdb zmiany w obrebie poszczegdlnych grup
przychoddéw i kosztow wptywaty na zmiany zysku/straty r/r w okresie 2010-2012. Najwigksza
zmiana nastgpita pomiedzy rokiem 2009 a rokiem 2010. W roku 2009 firma wygenerowata
zysk brutto w wysoko$ci 34.586,81z1 natomiast w 2010 pokazala strat¢ w wysokoS$ci
-314.204,39zt co oznacza zmiang¢ o -348.791,20zt w ujeciu r/r. W roku 2010 zmiany w
obrgbie wszystkich grup przychodéw i kosztow oddzialywaty negatywnie 1 przyczynity sie w
roznym stopniu do zmniejszenia zysku 1 wygenerowania straty, przy czym najwiekszy udziat
w tej zmianie miala zmiana kosztow dzialalno$ci operacyjnej (-281.751,32zt). Bylo to
spowodowane kilkuprocentowym wzrostem kosztow dzialalno$ci operacyjnej przy
jednoczesnym spadku przychodow ze sprzedazy, co zostalo zobrazowane we wczesniejszych
tabelach.. W kolejnym 2011 roku firma ponownie wygenerowata strat¢ brutto (tabela 3),
jednak byta ona o +77.098,65z1 mniejsza niz w roku 2010 (tabela 12). Na zmniejszenie straty
pozytywnie oddzialywaly zmiana przychodow netto ze sprzedazy, zmiana kosztow
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dzialalnosci operacyjnej oraz zmiana przychodow finansowych. Koszty dziatalnosci
operacyjnej rosty w 2011r. wolniej, a przychody finansowe szybciej niz przychody ogotem,
co pozytywnie wplyneto na zmniejszenie straty. Wszystkie pozostate grupy przychodéw oraz
kosztéw oddziatywaty negatywnie, tj. przyczyniaty si¢ do poglebienia straty w porownaniu z
rokiem 2010. Najmniejsza zmiana straty brutto nastgpita pomi¢dzy rokiem 2011 a rokiem
2012. Strata w roku 2012 byla zaledwie 6.343,62zt wigksza niz w roku poprzednim.
Pozytywne na ta zmian¢ oddziatywata przede wszystkim zmiana pozostalych przychodow
operacyjnych (+46.825,51zt) ale takze w mniejszym stopniu zmiana w obrgbie przychodow
finansowych, poniewaz wykazywaty one wigksza dynamike wzrostu niz przychody netto ze
sprzedazy. Natomiast negatywnie na zmian¢ zysku w 2012 w poréwnaniu do roku
poprzedniego oddzialywaty zmiany wszystkich pozostatych grup kosztow i przychodéw, co
wynikato z faktu ze koszty rosty szybciej niz przychody netto ze sprzedazy. Najwiekszy
negatywny wptyw na zwigkszenie straty w poréwnaniu z rokiem 2011 miala zmiana w
zakresie kosztow finansowych (-22.223,66z1).

Tabela 12
Oddzialywanie zmian poszczegdlnych pozycji rachunku zyskow i strat na wzrost zysku (straty)

brutto w kolejnych latach

rok 2009/rok 2010 rok 2010/rok 2011 rok 2011/rok 2012
Wartos¢ ?v:s:;z:g Wartos¢ ?v:s:;z:g Wartos¢ Ogl(:iz;z:llzw
PLN miane PLN ; PLN :

Oddziatywanie zmiany
Is’;fzygg;’;;’gngozfzysku -1 159,98 033% | 4231026 54,88%  -1091021 |  171,99%
(straty) r/r
Oddziatywanie zmiany
Egif:;;%lil:lxigls (rysku | 281751321 80.78% 4817196 6248% 1321160 208.27%
(straty) r/r
Oddziatywanie zmiany
gng;f;fl‘;lz}ffﬁlz"r‘i‘s’y 34 388,19 9.86% | -863590 -11,19% | 4682551 | -738,15%
zysku (straty) 1/
Oddziatywanie zmiany
ggg’;ﬁ%"yﬂﬁ‘iﬁ‘v’;ﬁos . -2 469,68 0,71% | -12788,47 | -16,59%  -9389,49 |  148,01%
zysku (straty) 1/t
Oddziatywanie zmiany
przychodéw finansowych na -8 486,76 2,43% 11 090,48 14,38% 2 565,83 -40,45%
wzrost zysku (straty) r/r
Oddziatywanie zmiany
kosztéow finansowych na -20 535,27 5,89% -3 049,68 -3,96% -22 223,66 350,33%
wzrost zysku (straty) r/r
Zmiana zysku (straty) o o o
brutto rok do roku (/n -348791,20 | 100,00% | 77 098,65 | 100,00% | -6343,62 | 100,00%

W zwiagzku z tym, ze koszty dziatalnosci operacyjnej obejmuja kilka roéznych rodzajow
kosztow, z ktorych kazdy w innym stopniu oddzialywal na zmiany zysku (straty) w kolejnych

latach, dlatego w tabeli

13 dodatkowo =zostalo pokazane w jaki sposdb zmiany
poszczegodlnych rodzajow kosztow oddziatywatly na wzrost zysku (straty).
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Tabela 13
Oddzialywanie zmian w obrebie kosztow dzialalnosci operacyjnej na wzrost zysku (straty) brutto
w kolejnych latach

rok 2009/rok 2010

Wartos¢
PLN

Struktura

rok 2010/rok 2011

Wartos¢
PLN

Struktura

rok 2011/rok 2012

Wartos¢
PLN

Struktura

Oddzialywanie zmiany

l;;z::’:yngz;aizl'v‘v";’gs faysku | 28175132 100,00% | 4817196 100,00%  -13211,60  100,00%
(straty) r/r w tym:

L. Amortyzacja -6855,82 243% | -385424 | -8,00% | -2307.85 17,47%
II. Zuzycie materiatéw i energii 10428,02 -3,70% -1480,45 -3,07% -6941,11 52,54%
111 Ustugi obce -3975,01 141% | -2613,00 | -543% | -42264,03 | 319,90%
v.-p Os(j‘ﬁgk"ii;yz’;:v;ym‘ 6978,50 | -248%  -815221 | -1692% | 12892,60  -97,59%
V. Wynagrodzenia 131129,77 | 46,54% | 3725512 | 77,34% 582,95 4.41%
Xé;?;‘;f(’;f;:ﬁga spofeczne i -9052,88 321% | -2409,75 -5,00% | -1441530 | 109,11%
lg'zgga’:ta*e koszty -15851,87 563% 1933498 | 40,13% | -2891,76 | 21,89%
?;girxlf‘l’sztzlr’f;zgjmh 1132292,50 | 46,96% | 10091,51 | 20,95%  42132,90 | -318,91%

Rachunek zyskéw i strat (tabela 3) zostal przygotowany w wariancie porOwnawczym, w
ktorym wykazane koszty dziatalno$ci operacyjnej dotycza kazdorazowo catego okresu (roku).
W sytuacji, gdy w ciggu roku rosng zapasy magazynowe czg$¢ kosztéw przypadajacych na
dany okres jest ,,magazynowana”, natomiast gdy zapasy magazynowe maleja, koszt wlasny
sprzedazy jest faktycznie wigkszy niz wynikatoby to z kosztow przypadajacych na dany
okres, przez co obraz kosztéw sprzedazy jest nieco znieksztatcony. W zwigzku z powyzszym,
aby dalsza analiza miala wigkszg warto$¢ poznawcza, koszty dziatalno$ci operacyjnej w
kolejnych latach zostaty skorygowane o zmiany standw magazynowych (-wzrost/+spadek), a
wyniki zostaly zaprezentowane w tabeli 14. W ten sposéb uzyskano koszt wlasny
przypadajacy wytacznie na sprzedane w danym roku produkty. Ze wzgledu na brak informacji
o warto$ci zmiany zapaséw magazynowych pomiedzy rokiem 2008 a 2009, wartosci kosztow
wlasnych sprzedazy obejmujg tylko lata 2010-2012.

Tabela 14

Koszt wlasny sprzedazy w latach 2010-2012

Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

Koszty dzialalnosci 3031 134,52 2574 794,81 2 706 483,30
operacyjnej (PLN)
Zmiana zapasow
o (PLN) 19042,34 -30409,63 +119659,28
g‘}f;t)mas“y sprzedazy 3022 092,18 2 605 204,44 2 586 824,02

Tabela 15 zawiera zestawienie przychodow 1 kosztow po korekcie kosztow dziatalno$ci
operacyjnej o zmiany stanOw zapasOw magazynowych. Analiza zamieszczonych danych
wskazuje, ze w latach 2010-2012 firma generowala strat¢ na sprzedazy nawet po
skorygowaniu kosztow dziatalno$ci operacyjnej o zmiany stanow magazynowych, co
potwierdza, ze wzrosty standéw magazynowych nie byty jedyna przyczyng strat na sprzedazy,
nawet w roku 2012, kiedy zapasy magazynowe ulegly znaczacemu wzrostowi. W zwiazku z
tym, ze przychody netto ze sprzedazy, jak wskazuja zamieszczone dane, nie wystarczaty na
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pokrycie kosztu wtlasnego sprzedazy nalezy przypuszczaé, ze firma w latach 2010-2012
funkcjonowata ponizej progu rentowno$ci, tj. marza brutto liczona jako suma rdznic
pomigdzy cenami sprzedazy poszczegdlnych produktéw, a wiasciwymi dla nich kosztami
zmiennymi nie wystarczala na pokrycie kosztow statych firmy. W zwiazku z powyzszym w
odrebnym rozdziale zostata przeprowadzona analiza progu rentownosci.

Tabela 15

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT SKORYGOWANY O ZMIANY STANOW

ZAPASOW MAGAZYNOWYCH (dane w PLN)

Rok 2010

Rok 2011

Rok 2012

A. Przychody netto ze 2723 341,77 2 356 620,90 2 465 058,71
sprzedazy
B. Koszt wlasny sprzedazy
(koszty dziatalnosci operacyjnej 3022 092,18 2 605 204,44 2 586 824,02
skorygowane o zmiany stanow ’ ’ ’
Zapasow)
& gs“ (strata) ze sprzedazy -298 750,41 -248 583,54 -121 765,31
D. Pozostale przychody 10 095,32 100,00 46 930,11
operacyjne
E. Pozostate koszty operacyjne 2771,83 15 187,05 25 275,36
F. Zysk (strata) z dzialalnosci 1291 426,92 -263 670,59 -100 110,56
operacyjnej (C+D-E)
G. Przychody finansowe 7 032,53 17 176,02 20 532,19
H. Koszty finansowe 20 767,66 21 020,80 44 211,71
I. Zysk (strata) z dzialalnoSci

: -305 162, -267 515, -123 790,
cospodarcze] (F+G-H) 305 162,05 67 515,37 3 790,08
J. Wynik zdarzen 0,00 0.00 0.00
nadzwyczajnych
K. Zysk (strata) brutto (I+J) -305 162,05 -267 515,37 -123 790,08

W tabeli 16 zamieszczono zestawienie porownawcze strat wykazanych przez firm¢ w latach
2010-2012 w rachunku zyskow i strat w wariancie porOwnawczym, tj. przed korektg kosztow
dzialalno$ci operacyjnej o zmiany stanOw magazynowych oraz strat generowanych po
uwzglednieniu zmian standw magazynowych. Analiza danych wskazuje, ze w latach 2010 1
2012 cze$¢ straty byta spowodowana wzrostem stanow magazynowych. W roku 2010 bylo to
2,94%, natomiast w roku 2012 wzrost stanow magazynowych odpowiadal az za 49,56%
straty. Przyczyna tak duzej réznicy bylo wyprodukowanie w 2012r. znaczacej partii
produktéw, ktore nie znalazty nabywcow, a niezaleznie od tego koszty produkcji zostaty
poniesione. Podobne odchylenia strat mozna zaobserwowac na poziomie straty brutto.

Tabela 16

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT - POROWNANIE

Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

1. Zysk (strata) na sprzedazy

(PLN) (w wariancie por(’)wnawczym - 307 792,75 -218 173,91 -241 424,59
rachunku zyskow i strat)

2. Ziysk (strata) na sprzedazy

(PLN) (po korekcie o zmiany stanow -298 750,41 -248 583,54 -121 765,31

magazynowych)
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3. Roznica (PLN) (2-1) 9 042,34 -30 409,63 119 659,28
4. Réznica w % (3:1) (wptyw
zmiany stanéw magazynowych na -2,94% 13,94% -49,56%

zisk (stratii na sirzedazi)

5. Ziysk (strata) brutto (PLN)

(w wariancie porownawczym - 314 204,39 -237 105,74 - 243 449,36
rachunku zyskow i strat)

6. Zysk (strata) brutto (PLN)

(po korekcie o zmiany stanow -305 162,05 -267 515,37 -123 790,08
magazynowych)

7. Réznica (PLN) (6-5) 9 042,34 -30 409,63 119 659,28
8. Réznica w % (7:5) (wptyw

zmiany stanéw magazynowych na -2,88% 12,83% -49,15%

zysk (strate) brutto)

W calym analizowanym okresie firma realizowata dodatnia marze¢ brutto na sprzedazy
rozumiang jako roznica cen jednostkowych poszczegodlnych produktow (przychody) oraz
wlasciwych dla tych produktéw kosztow jednostkowych (koszty sprzedanych produktow).
Odpowiednie dane zostaly przedstawione w tabeli 17. Marza byla r6zna dla kazdego produktu
1 zmieniala si¢ w kolejnych latach w zalezno$ci od zmian cen produktow oraz kosztow ich
wytworzenia. Firma udziela odbiorcom indywidualnych rabatow przy zakupie produktow, co
zostato odzwierciedlone w przedstawionych §rednich cenach produktow.

Marza wplywa na rentowno$¢ produktu liczong jako iloraz marzy oraz kosztu jednostkowego
produktu. Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 18 najwyzsze rentownosci firma
uzyskiwata w roku 2009. Srednia arytmetyczna rentowno$¢ wynosita wowczas 51,59%, na co
znaczacy wpltyw mialy wysokie rentownos$ci produktow C, E i F, ktore przekraczaly 55%.
Najnizsze rentownos$ci uzyskano natomiast w roku 2010, $rednio 38,44%, do czego
przyczynit si¢ wzrost kosztéw jednostkowych produktow, a rownoczesnie obnizenie $rednich
cen sprzedazy niektorych produktow. W 2010 roku firma wygenerowata jednocze$nie
najwickszg w calym analizowanym okresie strate brutto/netto w wysokosci 314.204,39zt.
Niskie rentownos$ci miaty bez watpienia wptyw na wysoka stratg. W kolejnych dwoch latach
tj. 2011 oraz 2012 $rednie rentownosci produktow nieco wzrosty. Wzrost rentownosci
oscylowat wokot 2 pkt proc. rocznie 1 byt jednym z czynnikéw, ktore pozwolily zmniejszy¢
stratg w latach 2011 oraz 2012.

Z roku na rok zmianom ulegata takze struktura asortymentowa sprzedazy. Analiza danych
zawartych w tabeli 18 wskazuje, ze w catym okresie 2009-2012 najwigksza popularnoscia
wsrod odbiorcow cieszyly si¢ produkty A i1 B. Struktura sprzedazy wplywa zaré6wno na
$rednig rentownos¢ jak i na taczng marzg brutto. Ze wzgledu na swoja wysoka rentownos¢,
sprzedaz produktu A podwyzszala zaréwno $rednig rentowno$¢ jak i taczng marze brutto.
Natomiast produkt B stanowil obcigzenie, poniewaz jego niska rentowno$é, a jednoczesnie
wysoka sprzedaz wptywaly negatywnie zar6wno na $rednig rentowno$¢ jak i na taczng marze
brutto.

Tabela 17
CENY I KOSZTY JEDNOSTKOWE ORAZ ILOSCI SPRZEDANYCH PRODUKTOW

W LATACH 2009-2012

Nazwa produktu Rok 2009 Rok2010 Rok?2011 Rok 2012

Produkt A 409 378 350 381
Produkt B 456 532 492 478
Produkt C 356 321 249 283
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3 Produkt D 234 234 189 194
= Produkt E 421 347 288 311
= Produkt F 6 4 3 3
ho)
(D]
N
a
7]
Razem 1882 1816 1571 1650
Nazwa produktu Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
S Produkt A 992,09 zt | 1020,67 zt | 1021,69 zt 1019,61 zt
'§ Produkt B 1105,21 z1 | 1158,60zt | 1146,61 zt 1052,53 zt
g Produkt C 942,07 zt | 1046,07 zt | 1041,12 zt 1059,19 zt
4 Produkt D 1045,12 z1 | 1094,12zt | 1074,12 zt 1071,68 zt
i Produkt E 937,96z | 1040,96 zt | 1035,93 zt 1024,40 zt
% Produkt F 937,74 zt 967,04 zt 954,96 zt 922,47 zt
4
8
S
2
Nazwa produktu Rok 2009 Rok2010 Rok2011 Rok 2012
N Produkt A 1501,02 z1 | 1499,01 zt | 1501,01 zt 1495,45 7k
3 Produkt B 1497,63 z1 | 1497,95z1 | 149291 zt 1491,91 zt
g Produkt C 1492,96 z1 | 1493,91 zt | 149991 zt 1487,21 zk
£ Produkt D 1561,79 zt | 1559,21 zt | 1557,21 zt 1559,21 zt
§ Produkt E 1461,07 z1 | 1471,07 zt | 1476,07 zt 1463,07 zt
§ Produkt F 1491,29 z1 | 1236,26 zt | 1285,75 zk 1259,11 zt
2
8
S
=2

Tabela 18

W LATACH 2009-2012

RENTOWNOSC PRODUKTOW ORAZ STRUKTURA SPRZEDAZY

Nazwa produktu Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
E Produkt A 51,30% 46,87% 46,91% 46,67%
> Produkt B 35,51% 29,29% 30,20% 41,75%
§ Produkt C 58,48% 42,81% 44,07% 40,41%
2, Produkt D 49,44% 42,51% 44,98% 45,49%
2 Produkt E 55,77% 41,32% 42,49% 42,82%
= Produkt F 59,03% 27,84% 34,64% 36,49%
<
<
g
<
)
2
]
=
2
@]
s
[}
m r
Srednia rentownos¢ 51,59% 38,44% 40,55% 42,27%
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Nazwa produktu Rok 2009 Rok 2010 Rok2011 Rok 2012

§ Produkt A 21,73% 20,81% 22.28% 23,09%
2 Produkt B 24.23% 29.30% 31,32% 28,97%
‘2 Produkt C 18,92% 17,68% 15,85% 17,15%
= Produkt D 12,43% 12,89% 12,03% 11,76%
-5‘ Produkt E 22,37% 19,11% 18,33% 18,85%
i Produkt F 0,32% 0,22% 0,19% 0,18%
s
£
g
95

Razem 100,00% 100,00% | 100,00% 100,00%

Zmiany cen, zmiany kosztow jednostkowych oraz struktury asortymentowej sprzedazy miaty
w kolejnych latach bezposredni wpltyw na tworzenie przychodow netto ze sprzedazy oraz
kosztow wytworzenia produktéw, a przez to wptywaty na ksztattowanie si¢ lacznej marzy
brutto na sprzedazy oraz oddziatywaly na udzial w zmianach wielkosci tej marzy. Zmiana
facznej marzy w pordwnaniu do poprzedniego roku ulegala znacznym wahaniom w okresie
2010-2012, co zostato przedstawione w tabeli 19. Najwigksza negatywna zmiana nastgpita
pomiedzy rokiem 2009, a rokiem 2010. Laczna marza zysku zmniejszyla si¢ wowczas o
163.404,65zt. Najwigksze oddzialywanie na tg zmian¢ miat wzrost jednostkowych kosztéw
wlasnych, poniewaz wplynal na zmniejszenie marzy az o 119 914,92 zi. Drugim czynnikiem,
ktory oddziatywal negatywnie byla zmiana struktury asortymentowej. Zmniejszyt si¢ udziat w
sprzedazy produktéw o wyzsze] rentownosci (W szczegolnosci produkty A i C), a
jednoczesnie wzrost udzial produktow o nizszej rentownosci (przede wszystkim produkt B,
ale takze produkt D). Jedynie zmiany cen jednostkowych oddziatywaty pozytywnie
(+1.561,57 zt) na zmiang tacznej marzy brutto pomigdzy rokiem 2009 a 2010.

Pomigdzy rokiem 2010 a 2011 taczna marza zysku ponowienie zmniejszyta si¢, jednak
dynamika spadku byla nizsza niz rok wczesniej. Marza w 2011 zmniejszyta si¢ o 92.822,46
zt. Do spadku facznej marzy przyczynila si¢ zmiana struktury asortymentowej zabierajac
-105.786,76 zt (tabela 19). Przyczyng tak duzego negatywnego oddzialywania zmiany
struktury asortymentowej na marz¢ brutto byt przede wszystkim dalszy wzrost udzialu
sprzedazy produktu B, ktory charakteryzowat si¢ najnizsza rentownoscia. Jednoczesnie jego
udzial w strukturze asortymentowej sprzedazy byt najwigkszy ze wszystkich produktow i
wynosit 31,32% (tabela 18). Do zmniejszania marzy brutto przyczynit si¢ dodatkowo takze
spadek udziatu sprzedazy produktow o relatywnie wysokiej rentownosci, tj. produktow C i D.
Pozostale dwa czynniki czyli zmiana jednostkowych cen sprzedazy oraz zmiana
jednostkowych kosztow wiasnych oddziatywaty w roku 2011 pozytywnie na taczng marze
zwigkszajac ja odpowiednio o 924,79 zt oraz 12 039,51 zl. Przyczynily si¢ do tego spadek
kosztéw wiasnych wszystkich produktow za wyjatkiem produktu A oraz niewielki wzrost cen
niektorych produktow.

Laczna marza brutto na sprzedazy zwickszyla si¢ jedynie pomigdzy rokiem 2011 a 2012.
Nastgpil wowczas wzrost lacznej marzy na sprzedazy az o 73.028,44zk. Najwiekszy wpltyw na
ta zmian¢ mialy zmiany jednostkowych kosztow wlasnych wigkszosci produktow (+44
805,57 zt). Drugim czynnikiem determinujacym wzrost marzy byla pozytywna zmiana w
strukturze asortymentowej sprzedazy (+38 148,25 zt). Zwigkszyl si¢ udzial sprzedazy
produktu A o najwyzszej rentowno$ci. Nastapit jednoczesnie spadek udzialu sprzedazy
produktu B przy jednoczesnym wzroscie rentownosci tego produktu. W poprzednich latach
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produkt B byt produktem o najnizszej rentownosci. W roku 2012 udato si¢ znacznie poprawic
jego rentownos$¢. Jedynym czynnikiem, ktory negatywnie oddziatywal na zmian¢ marzy na
sprzedazy byly zmiany jednostkowych cen sprzedazy. Ceny wigkszos$ci produktow
zmniejszyty si¢. Jedynie cena jednostkowa produktu D wzrosta nieznacznie o 2z1.

Tabela 19
ANALIZA W?LYWU ZMIAN STRUKTURY ASORTYMENTOWEJ, CEN ORAZ
KOSZTOW JEDNOSTKOWYCH NA ODCHYLENIE MARZY ZYSKU

W LATACH 2010-2012
Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

2817847,32zt | 2723 341,77zt | 2356 620,90 zt | 2 465 058,71 zt

Przychody netto ze
sprzedazy produktow

Koszt wytworzenia
sprzedanych produktéw
Marza brutto na sprzedazy 927 664,12 zt 764 259,47 zt 671 437,01 zt 744 465,45 zt

Odchylenie marzy brutto
na sprzedazy -163 404,65 z1 -92 822,46 zt 73 028,44 zt

ido roku ioirzednieioi

Wplyw zmiany struktury asortymentowej | 505y 304 | _105786,76 71 38 148,25 71
na odchylenie marzy brutto na sprzedazy

Wplyw  zmian  jednostkowych  cen

sprzedazy na odchylenie brutto na 1 561,57 z 924,79 z -9 925,38 zt

sprzedazy

Wpltyw zmian jednostkowych kosztéw

wlasnych na odchylenie brutto na sprzedazy
Odchylenie marzy zysku | -163 404,65 zi -92 822,46 zt 73 028,44 zi

1890 183,20zt | 1959082,30zt | 1685183,89zt | 1720593,26 zt

-119 914,92 zt 12 039,51 zt 44 805,57 zt

W tabeli 20 przedstawiono w jaki sposob sprzedaz poszczegdlnych produktow wptywata w
latach 2009-2012 na tworzenie facznej marzy brutto na sprzedazy. Z zamieszczonych danych
wynika, ze najwigkszy udzial w tworzeniu marzy brutto w calym okresie miata sprzedaz
produktow A oraz B. Udziat w strukturze sprzedazy marzy wypracowanej przez produkt B
rost sukcesywnie z 19,29% (2009) do 28,21% (2012). W pierwszych trzech latach odbywalo
si¢ to przede wszystkich za sprawa wzrostu udziatu sprzedazy produktu B w strukturze
asortymentowej sprzedazy, poniewaz produkt B cechowal si¢ wtedy relatywnie niska
rentownos$cia, natomiast w ostatnim 2012 roku udzial produktu B w tworzeniu marzy brutto
zwigkszyt sie tez dzigki wzrostowi rentownos$ci tego produktu. Udziat produktu A w
tworzeniu marzy brutto byt bardziej stabilny 1 stanowit od 22,44% (rok 2009) do 24,99% (rok
2011).

Tabela 20
WPLYW MARZY NA SPRZEDAZY PRODUKTOW NA LACZNA MARZE BRUTTO

W LATACH 2009-2012

Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Marza U(i;lal Marza U(iilal Marza U(zlal Marza Udzial
Nazwa brutto na marzy brutto na marzy brutto na marzy brutto na m::Zy
produktu Sp(rlfiﬁ)z Y brutto sp(rlfi(;?)z Y brutto sp(rlfi(;?)z Y brutto sp(r;gi\e;)z Y brutto
(%) (%) (%) (%)
Produkt A 208.152,37 22,44 | 180.812,52 23,66 | 167.762,00 24,99 | 181.295,04 24,35
Produkt B 178.943,52 19,29 | 180.534,20 23,62 | 170.379,60 25,38 | 210.023,64 28,21
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Produkt C 196.116,84 21,14 | 143.756,64 18,81 | 114.238,71 17,01 | 121.129,66 16,27

Produkt D 120.900,78 13,03 | 108.831,06 14,24 91.304,01 13,60 94.580,82 12,70

Produkt E 220.229,31 23,74 | 149.248,17 19,53 | 126.760,32 18,88 | 136.426,37 18,33

Produkt F 3.321,30 0,36 1.076,88 0,14 992,37 0,14 1.009,92 0,14

Razem | 927.664,12 | 100.00 | 764.259,47 | 100.00 | 671.437,01 | 100.00 | 744.465,45 100.00

3. Analiza progu rentownosci

Prog rentowno$ci oznacza taka liczbg sprzedanych produktéw, przy ktorej przychody ze
sprzedazy zréwnujg si¢ z kosztami ich uzyskania. Firma w zwigzku z prowadzong
dzialalnoscig generuje zaréwno koszty zmienne, ktérych wielko$¢ jest uzalezniona od ilo$ci
sprzedanych wyrobow jak i koszty state, ktore sa stabo skorelowane lub nie s3 wcale
skorelowane z ilo$cig sprzedanych produktow. Kréotkookresowy prog rentownosci w ujgciu
graficznym mozna przedstawi¢ jako punkt (reprezentujacy ilo$¢ lub warto$¢ sprzedanych
wyrobow), w ktorym przychody ze sprzedazy zrownujg si¢ z kosztami caltkowitymi. Ponizej
tego progu ilos$¢ sprzedanych produktéw jest za mata i nie wystarcza na pokrycie kosztow
calkowitych, dlatego firma generuje straty, ktore maleja wraz ze wzrostem sprzedazy. Po
przekroczeniu progu rentownosci firma zaczyna wykazywac zysk.

W krotkim okresie zar6wno przychody jak i koszty catkowite mozna przedstawi¢ w postaci
linii prostych, co zostato zaprezentowane na wykresie 1. W §rednim 1 dlugim okresie liniowy
charakter zaleznosci zanika. Zaréwno koszty jak i przychody w dlugim okresie maja charakter
nieliniowy.

Wykres 1
Krotkookre:
Obszar
700 zysku
600 .

Obszar
straty

Prog rentownosci

Analiza progu rentownosci firmy zostata przeprowadzona z wykorzystaniem danych o cenach
1 kosztach jednostkowych poszczegdlnych produktow oraz strukturze asortymentowe;j
sprzedazy zawartych w tabeli 17 oraz dane o pozostatych kosztach znajdujace si¢ w rachunku
zyskow 1 strat (tabela 3). Wyniki analizy przedstawiono w tabelach 21 oraz 22.

W przypadku produkcji wieloasortymentowej jaka prowadzi firma, prég rentownosci jest
uzalezniony nie tylko od cen i kosztow, ale takze od struktury asortymentowej sprzedazy.
Przy tych samych kosztach 1 cenach poszczegdlnych produktow zmiana struktury
asortymentowej sprzedazy spowoduje przesunigcie progu rentownosci w gore lub w dot w
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zalezno$ci od docelowej struktury, dlatego tez w takiej sytuacji lepiej postugiwaé sig
wartosciowym progiem rentownosci, ktdry oznacza takg warto$¢ sprzedazy, ktora zrownuje
si¢ z kosztami. W tabeli 21 przedstawiono warto§ciowe progi rentownos$ci jakie firma
powinna przekroczy¢, aby zacza¢ generowaé zysk. Progi rentownos$ci w kazdym kolejnym
roku obliczono dla struktury asortymentowej sprzedazy wtasciwej dla tego roku, a takze przy
uwzglednieniu cen produktow oraz kosztow danego roku. Progi rentowno$ci zostaty
obliczone w kilku réznych wariantach uwzgledniajacych zaré6wno korekty o zmiany stanéw
magazynowych jak 1 r6zne poziomy zysku/straty (na sprzedazy lub na poziomie brutto).

Dane zawarte w tabeli 21 porownane z faktycznie osiagnigta wartoscig sprzedazy w kolejnych
latach potwierdzaja przypuszczenia, ze firma w analizowanym okresie dziatata ponizej progu
rentownosci, co bylo przyczyng wykazywanych strat na sprzedazy. Inaczej moéwigc marza na
sprzedazy poszczegdlnych produktoéw nie wystarczala na pokrycie kosztow stalych
dziatalnosci operacyjne;.

Tabela 21
WARTOSCIOWY PROG RENTOWNOSCI W LATACH 2009-2012

Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
2.899.695,14 z1 | 3.820.122,25zt | 3.122.371,33 zt | 3.264.458,87 zt

Prog rentowno$ci na sprzedazy w
wariancie porownawczym

Prog rentownosci na sprzedazy po korekcie kosztow
dziatalnosci  operacyjnej o  zmiany standw | 3.787.901,02 zt | 3.229.103,56 zt | 2.868.245,53 zt
magazynowych

Prég rentowno$ci na poziomie
brutto w wariancie | 2.712.787,43 z1 | 3.842.969,32 zt | 3.188.818,59zt | 3.271.163,25 zt
por(’)wnawczym*

Prég rentowno$ci na poziomie brutto po korekcie
kosztow dziatalno$ci operacyjnej o zmiany stanow | 3.810.748,08 zt | 3.295.550,82zt | 2.874.949,90 zt
magazynowych*

Osiagnigte przychody ze sprzedazy
(dane z rachunku zyskow i strat)

2.817.847,32 zt | 2.723.341,77 zt | 2.356.620,90 zt | 2.465.058,71 zt

* prog rentownoséci na poziomie brutto uwzglednia wszystkie koszty firmy w cigg roku (oprécz kosztow
dziatalnos$ci operacyjnej obejmuje tez pozostate koszty operacyjne oraz koszty finansowe) a takze pozostate
przychody operacyjne oraz przychody finansowe.

W celu latwiejszego porownywania danych, w tabeli 22 zestawiono ilorazy wyliczonych
progdéw rentownosci oraz sprzedazy osiagnigtej w kolejnych latach. Zamieszczone obliczenia
pokazuja, ze w calym okresie 2009-2012 prog rentownosci na sprzedazy byl powyzej
wartosci sprzedazy zrealizowanej w kazdym kolejnym roku. Prog rentownosci byt najblizej
zrealizowanej sprzedazy w roku 2009, czego potwierdzeniem jest relatywnie niska wartos¢
straty na sprzedazy w tym wlasnie roku (tabela 3). Zwickszenie sprzedazy o 2,9% lub
nieznaczne zmniejszenie kosztow dziatalno$ci operacyjnej spowodowatoby, ze firma
osiggnetaby zysk na sprzedazy w 2009 roku. W pozostatych latach sytuacja byla znacznie
gorsza, poniewaz prog rentownosci znajdowat si¢ wigce] niz 30% powyzej faktycznie
zrealizowanej sprzedazy, przy czym najgorsza sytuacja wystapita w roku 2010 kiedy prog
rentowno$ci na sprzedazy znajdowat si¢ az 40,27% wyzej niz zrealizowana w tym roku
sprzedaz. Przyczynit si¢ do tego spadek przychodow przy jednoczesnym wzroscie kosztow,
przez co prog rentownosci w 2010r. przesunal si¢ znacznie wyzej niz znajdowat si¢ w roku
poprzednim (tabela 21). Swoj udziat w tym miata tez zmiana struktury asortymentowej. Przy
zmniejszajacych si¢ rentownosciach wszystkich produktéw zwigkszyt si¢ udzial w sprzedazy
produktu B, ktory byl jednym z dwdch najmniej rentownych produktow.
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Po skorygowaniu kosztow dziatalno$ci operacyjnej o zmiany standéw magazynowych, prog
rentownos$ci na sprzedazy ulega zmianie. W roku 2011 prog ulega podwyzszeniu ze wzgledu
na zmniejszenie standéw magazynowych, natomiast w latach 2010 oraz 2012 ze wzglgdu na
wzrost stanow magazynowych prog rentownosci po korekcie o zmiany stanow
magazynowych przesuwa si¢ w dot. Szczegdlnie duza réznica pomiedzy progami rentownos$ci
liczonymi przed i1 po korekcie o zmiany stanéw magazynowych wystapita w roku 2012. Prég
rentowno$ci na sprzedazy przed korekta o zmiany stanow magazynowych znajdowal si¢
32,43% wyzej niz faktycznie zrealizowana w tym roku sprzedaz, natomiast prog rentownosci
na sprzedazy po korekcie o zmiang standéw magazynowych byl juz ,.tylko” 16,36% wyzej niz
sprzedaz z roku 2012. Tak duza réznica wynika bezposrednio ze znaczacego zwigkszenia
standbw magazynowych pomigdzy rokiem 2011 a 2012 co wigzalo si¢ z poniesieniem
znaczacych kosztéw okresu na wyprodukowanie produktow, ktore zostalty zmagazynowane,
poniewaz nie znalazly nabywcow. Gdyby nie podjeto decyzji o produkcji tych wyrobow, prog
rentownosci na sprzedazy bylby znacznie nizej (tabela 21).

W catym analizowanym okresie prog rentownosci zostat przekroczony tylko raz w roku 2009
na poziomie brutto, tj. przy uwzglednieniu wszystkich kosztow (lacznie z pozostatymi
kosztami operacyjnymi oraz kosztami finansowymi), a takze wszystkich zrédel przychodoéw
(tacznie z pozostatymi przychodami operacyjnymi oraz przychodami finansowymi). Prog
rentowno$ci byt wowczas 3,73% (wskaznik 0,9627) ponizej zrealizowanej wartosci
sprzedazy, dzieki czemu w roku 2009 mozliwe byto osiggnigcie zysku brutto (tabela 3). W
kolejnych latach prég rentownosci na poziomie brutto byt znacznie powyzej faktycznie
zrealizowanej sprzedazy, przez co firma generowata duze straty. Najgorzej przedstawiala sie
sytuacja w roku 2010, kiedy prog rentowno$ci na poziomie brutto byt az 41,11% powyzej
sprzedazy z roku 2010.

Tabela 22
ANALIZA POROWNAWCZA PROGU RENTOWNOSCI ORAZ OSIAGNIETEJ

SPRZEDAZY W LATACH 2009-2012
Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

Poréwnanie progu rentownosci na

sprzedazy — w o wariancie |y (Hgq 1,4027 13249 13243

porownawczym do  osiagnigtej
warto$ci sprzedazy

Poroéwnanie progu rentownosci na sprzedazy po
korekcie kosztow dzialalnosci operacyjnej o zmiany
stanow magazynowych do osiagnietej wartosci
sprzedaz

1,3909 1,3702 1,1636

Poréwnanie progu rentownosci na

poziomie brutto w wariancie
poréwnawczym  do  osiagniete] 0,9627 1,4111 1,3531 1,3270

wartosci sprzedazy

Poréwnanie progu rentownos$ci na poziomie brutto po

kore}mie kosztow dziatalnosci opqracyjnej: 0 zmiap}f 1,3993 1,3984 1,1663
standbw magazynowych do osiggnictej wartosci
sprzedazy

Jak wskazuja dane zawarte w tabeli 21 préog rentowno$ci na sprzedazy zmienial si¢ w
kolejnych latach. W zaleznos$ci od zmian kosztéw statych oraz kosztow zmiennych, a takze w
zalezno$ci od zmian cen oraz struktury asortymentowej sprzedazy, prog rentownosci na
sprzedazy w kolejnych latach analizowanego okresu przesuwatl si¢ w gore badz tez w dot.
Aby zdiagnozowaé przyczyny tych przesunig¢, przeprowadzono obliczenia oddzialywania
zmian poszczegdlnych czynnikOw na przesunig¢cia progu rentownosci. Wyniki obliczen
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przedstawiono w tabeli 23. W roku 2010 prog rentownos$ci w poroOwnaniu z rokiem
poprzednim przesunal si¢ w gore o 920.427,11 zi. Wszystkie sktadowe przyczynity si¢ w
réznym stopniu do wzrostu progu rentownosci. Najwickszy wpltyw na ta zmiane mial wzrost
kosztéw, a w szczegolnosci kosztow stalych, ktore oddziatywaty negatywnie 1 przyczynity si¢
do wzrostu progu rentowno$ci przesuwajac go w gore o 356.741,54 zt. Z kolei wzrost
kosztéw zmiennych wigkszosci produktow spowodowal zwigkszenie progu rentownosci o
kolejne 263.656,64 zi. Zatem wzrost obu grup kosztoéw wplynat w 67,4% niekorzystnie na
zwigkszenie progu rentownosci. Najmniejszy wplyw na wzrost progu rentownos$ci na
sprzedazy w roku 2010 miata zmiana struktury asortymentowej na sprzedazy, ktora
oddziatywata jedynie w 5,43% na przesunigcie progu rentownosci.

W kolejnym roku 2011 proég rentownosci ulegt zmniejszeniu o 697.750,92 zt do czego
znaczaco przyczynito si¢ zmniejszenie kosztow statych (-650.106,52 zt). Drugim czynnikiem,
ktéry oddziatywat na obnizenie progu rentownosci byla zmiana cen poszczegdlnych
produktéw. Wzrosty ceny potowy produktow, ktore w strukturze asortymentowej sprzedazy
stanowily 56,5%. Jedyna sktadowa, ktora oddziatywata w 2011r. niekorzystnie na
przesunigcie w gore progu rentownosci byly zmiany jakie dokonaty si¢ w obrgbie kosztow
zmiennych (+31.134,23 zt).

Zmiany kosztow, cen produktow oraz struktury sprzedazy jakie miaty miejsce w roku 2012
przyczynity si¢ ponownie do podwyzszenia progu rentownosci o 142.087,54 zt. W
najwigkszym stopniu na ta niekorzystng zmian¢ oddziatywal wzrost kosztow statych
(+337.922,14 z1). Do zwigkszenia progu rentowno$ci przyczynily si¢ tez zmiany kosztow
jednostkowych, a gtownie wzrost kosztow jednostkowych produktow B i C, ktore stanowity
46,12% tacznej sprzedazy. Z kolei zmiany cen oraz zmiany struktury asortymentowej
sprzedazy oddziatywaly korzystnie na obnizenie progu rentownosci, dzieki czemu wzrost
progu rentownosci w 2012r. mogt by¢ mniejszy niz bytby w sytuacji, gdyby te dwa elementy
nie ulegly Zadnej zmianie.

Tabela 23
ODDZIALYWANIE ZMIAN KOSZTOW, CEN ORAZ STRUKTURY
ASORTYMENTOWEJ NA ZMIANY PROGU RENTOWNOSCI NA SPRZEDAZY

W LATACH 2010-2012
Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

356.741,54 zt -650.106,52 zt 337.922,14 zt

Oddzialywanie zmian kosztoéw stalych
na zmiany progu rentownosci

Oddziatywanie zmian kosztow
zmiennych  (jednostkowych)  na 263.656,64 zt 31.134,23 zt 218.086,92 zt

Zmiany progu rentownosci

Oddzialywanie zmian cen produktow

; L 250.043,38 zt -78.310,28 zt -389.494,21 zt
na zmiany progu rentownosci
Oddziatywanie ~ zmian  struktury
asortymentowej na zmiany progu 49.985,54 zt -468,34 zt -24.427,31 zt
rentownosci
Laczna zmiana progu 920.427,11 z1 -697.750,92 z1 142.087,54 z1

rentownosci r/r:

Jak wskazuja dane zawarte w tabeli 21 oraz w tabeli 23, prog rentownosci ulegal zmianie w
kolejnych latach pod wplywem zmian kosztow, przychoddéw, cen oraz struktury
asortymentowej sprzedazy. Wzrost kosztow zaro6wno statych jak i zmiennych przesuwa prog
rentowno$ci w gore, podobnie zreszta jak spadek wartosci sprzedazy oraz obnizanie cen
jednostkowych produktow. Niekorzystny wpltyw na prog rentownos$ci ma takze zmiana
struktury asortymentowej sprzedazy i zwigkszanie udziatu produktow o nizszej rentownosci.
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Firma mogtaby tatwiej wygenerowac zysk oddziatujac na zmiany w wymienionych obszarach
w taki sposob, aby przesunaé w dot prog rentownosci. W tabeli 24 przedstawiono jak przy
strukturze asortymentowej sprzedazy z roku 2012 zmienitby si¢ prog rentownosci w wyniku
zmniejszenia o 5% kosztow statych lub kosztow zmiennych lub w wyniku zwigkszenia cen
wszystkich produktéw dokladnie o 5%. Dane zamieszczone w tabeli wskazuja, ze zar6wno
zmniejszenie kosztow jednostkowych jak 1 zwigkszenie cen jednostkowych produktow
kazdorazowo o 5% spowoduje bardziej niz proporcjonalne przesunigcie w dot progu
rentownosci o okoto 10%. Jedynie zmniejszenie kosztéw statych powoduje proporcjonalne (o
5%) przesuniecie progu rentownosci.

Tabela 24

MOZLIWY WPLYW ZMIAN KOSZ,T(')W ORAZ CEN NA ZMIANE PROGU
RENTOWNOSCI W ROKU 2012

Préog rentownosci na Prég rentownosci na

Prog rentowno$ci na . o . . .
sprzedazy po obnizeniu sprzedazy po zwiekszeniu

sprzedazy po obnizeniu

. kosztéw jednostkowych cen jednostkowych
o SEiEa © 5% produkt(')wJO sy produkt(')wg) s
Prog rentownosci 3.101.235,93 7t 2.926.298,79 7t 2.940.805,14 7t
(warto$ciowo)
Poréwnanie z progiem
rentownosci na -5,00% -10,36% -9,.91%
sprzedazy z roku 2012

4. Analiza nastepstwa szeregowego wskaznikow kwantytatywnych oraz kwalitatywnych

Analiza nastgpstwa szeregowego wskaznikow kwantytatywnych oraz kwalitatywnych stuzy
do oceny efektywnosci gospodarowania. W analizie wykorzystany zostat szereg réznych
uktadoéw nierdwnosci tworzonych w oparciu o znane prawidlowosci ekonomiczne, jakie
powinny wystgpowac w firmie, ktora w sposob efektywny gospodaruje wlasnymi zasobami.
Aby nastgpil wzrost efektywnosci gospodarowania — przyrost wynikéw produkcyjnych i
finansowych powinien by¢ wiekszy niz wzrost naktadow jednorazowych 1 biezacych. W
przeciwnym razie nast¢puje obnizenie efektywnos$ci zaangazowanych czynnikoéw produkcji.
Opierajac si¢ na znajomosci prawidlowosci jakie powinny wystepowaé, mozna wyprowadzi¢
nastepujacy uktad nierownosci wskaznikéw kwantytatywnych, w ktéorym poszczegdlne
wskazniki sg uszeregowane wedhlug rosnacej dynamiki:

iR <iM <iK <iS, <iZ,<iZ, (wzor 1)

gdzie:

iR - wskaznik (indeks) dynamiki przecigtnego stanu zatrudnienia

iM - wskaznik (indeks) dynamiki przecigtnego stanu srodkow trwatych i obrotowych ogotem
iK - wskaznik (indeks) dynamiki kosztu wlasnego sprzedazy

1S, - wskaznik (indeks) dynamiki przychodu ze sprzedazy netto

1Z - wskaznik (indeks) dynamiki zysku na sprzedazy

1Z, - wskaznik (indeks) dynamiki zysku netto

W tabeli 25 przedstawiono wyliczenia wskaznikéw dynamiki dla badanej firmy za lata 2011
oraz 2012. W zwiazku z tym, ze od 2010r. firma wykazywala strate zar6wno na sprzedazy jak
1 na poziomie netto, w celu tatwiejszej interpretacji danych, dynamika zysku na sprzedazy
oraz zysku netto zostata dodatkowo przedstawiona jako odwrotnos¢ wlasciwych indeksow
dynamiki (tabela 25).
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Tabela 25

WARTOSCI WSKAZNIKOW KWANTYTATYWNYCH W LATACH 2011-2012

2010/2011 2011/2012

Dynamika przecigtnego stanu zatrudnienia (iR) 0,8333 1,0000
Dynamika przeleqtnego stanu srodkow trwatych i 0.7959 1,1475
obrotowych ogéltem (iM)
Dynamika kosztu wlasnego sprzedazy (iK) 0,8621 0,9929
Dynamika przychodu ze sprzedazy netto (iS,) 0,8653 1,0460
Dynamika zysku na sprzedazy (iZ;)
[indeks dynamiki/ odwrotno$¢ indeksu dynamiki] o085/ 1,4108 tioss / 0,9037
D ik ku netto (iZ,

ynamika zysku netto (iZ,) 0.7546 / 1,3252 10364 / 0,9649

[indeks dynamiki/ odwrotno$¢ indeksu dynamiki]

Na podstawie wyliczen wskaznikéw kwantytatywnych, modele uktadow nieroéwnos$ci dla
kolejnych lat przedstawiajg si¢ nastepujaco:

Dla roku 2011;

0,8333 >0,7959 < 0,8621 < 0,8653 < 1,4108 > 1,3252

Dla roku 2012:

1,0000 < 1,1475 > 0,9929 < 1,0460 > 0,9037 < 0,9649

Mozna zauwazy¢, ze w roku 2011 wiekszos¢ wskaznikéw dynamiki (tabela 25) byta mniejsza
od jeden z czego wniosek, ze odpowiednie wartosci ulegly zmniejszeniu w poréwnaniu z
rokiem poprzednim. Zasadniczo nalezatoby uznaé to za zjawisko niekorzystne, poniewaz
oznacza to zmniejszenie skali prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Kwantyfikacja
wzorcowej postaci nierdwnosci (wzor 1) pozwala na stwierdzenie, ze w roku 2011 wystapita
dwukrotnie dysharmonizacja uktadu nieréwnos$ci. Niewielka dysharmonizacja wystapita w
obszarze zatrudnienia oraz majatku ogdtem. Przecigtny stan zatrudnienia zmniejszyl si¢ o
16,67% (wskaznik dynamiki 0,8333), ale nieco bardziej (o 20,41%) obnizyl si¢ przecietny
stan majatku ogdtem, co lacznie wplyngto na obnizenie wskaznika dynamiki wyposazenia
majatkowego czynnika ludzkiego. Nalezaloby tu zwroci¢ uwage na przyczyny tych zmian. Na
zmniejszenie dynamiki przecigtnego stanu majatku ogdtem wplyngto przede wszystkim
zmniejszenie dynamiki w obrebie majatku obrotowego. W 2011 zanotowano jego spadek o
34,47%, czego przyczyny nalezy upatrywaé gtownie w obnizeniu poziomu naleznosci, ktore
czeSciowo wynikato ze zmniejszajacej si¢ sprzedazy netto, ale w duzym stopniu takze z
wprowadzenia przez firm¢ bardziej restrykcyjnej polityki zarzadzania nalezno$ciami, ktora
zasadniczo wptyneta na poprawe poziomu $ciggalnosci naleznosci, chociaz z drugiej strony
mogta si¢ ona tez przyczyni¢ do zmniejszenia samej sprzedazy (,,ucieczka” niektorych
klientow spowodowana ,,zbyt restrykcyjng” polityka w zakresie naleznosci). O ile cykl
nalezno$ci liczony na podstawie danych z bilansu (tabela 1) oraz rachunku zyskow i strat
(tabela 3) w roku 2010 wynosit 102,72 dni to w roku 2011 skrécit si¢ o ponad jedng czwartg
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do 74,54 dni. Ta zmiana w polaczeniu ze spadkiem poziomu sprzedazy spowodowata, ze
poziom nalezno$ci zmniejszyl si¢ w roku 2011 az o 37,2% w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Zmniejszeniu ulegt tez poziom zapaséw wyrazony w PLN, co takze
przyczynito si¢ do obnizenia wartosci majatku obrotowego, a w dalszej kolejnosci do spadku
dynamiki przecigtnego stanu majatku ogotem, jednak zmiany zapaséw magazynowych
odzwierciedlaly jedynie zmiany poziomu sprzedazy (spadek sprzedazy w roku 2011 w
poréwnaniu z rokiem poprzednim), poniewaz cykl rotacji zapasow skrocit si¢ zaledwie o
pottora dnia. W roku 2010 produkty pozostawaly w magazynie $rednio przez 17,49 dni zanim
zostaly sprzedane, natomiast w roku 2011 cykl zapaséw magazynowych skrocit sie¢ do 16,08
dni. Zatem zmniejszenie stanu zapasOw magazynowych bylo podyktowane jedynie
zmniejszajacym si¢ poziomem sprzedazy. Zasadniczo majatek obrotowy powinien rosngc i
podaza¢ za wzrostem sprzedazy, bo tylko taka sytuacja przyczynia si¢ do poprawy kondycji
firmy. Zatem o ile sam fakt, ze wskaznik dynamiki przecigtnego stanu majatku ogétem byt w
roku 2011 mniejszy niz wskaznik dynamiki przeci¢tnego stanu zatrudnienia nalezy uzna¢ za
zjawisko niekorzystne o tyle biorgc pod uwage zmniejszajaca si¢ sprzedaz, przyczyny zmian
dynamiki przecietnego stanu $rodkow trwalych i1 obrotowych ogoétem w tym konteks$cie
mozna uzna¢ za uzasadnione.

Kolejna dysharmonizacja uktadu nierdwnosci dla roku 2011 wystgpita pomigdzy stratg na
sprzedazy (wskaznik dynamiki 1,4108), a strata na poziomie netto (wskaznik dynamiki
1,3252). Strata na sprzedazy w poréwnaniu z rokiem poprzednim zmniejszala si¢ szybciej niz
strata na poziomie netto. Przyczyng byl znaczacy spadek pozostalych przychodow
operacyjnych przy jednoczesnym kilkukrotnym wzro$cie pozostalych kosztow operacyjnych,
przez co strata na poziomie netto zmniejszata si¢ wolniej niz strata na sprzedazy.

W kolejnym roku 2012 uktad nieréwnosci wskaznikow kwantytatywnych takze ulegt
dysharmonizacji. Wystapila ona migdzy innymi pomie¢dzy dynamika kosztu wlasnego
sprzedazy, a dynamikg przeci¢tnego stanu srodkow trwatych i obrotowych ogotem. Nastgpit
niewielki spadek kosztu wlasnego sprzedazy (wskaznik dynamiki 0,9929) przy jednoczesnym
znaczacym (ponad 14%) wzro$cie przecig¢tnego stanu srodkow trwatych i obrotowych ogdétem
(wskaznik dynamiki 1,1475), co $wiadczy o nieefektywnym wykorzystaniu majatku ogétem.
Takie spostrzezenie potwierdza poglebiona analiza danych, poniewaz przyczyng wzrostu
majatku ogodtem byt znaczacy ponad 30% wzrost wartosci majatku obrotowego, co bylo w
duzej mierze spowodowane znaczacym ponad 100% wzrostem stanu zapasow
magazynowych. Wzrost stanu zapaséw magazynowych byt nieproporcjonalny do wzrostu
przychodu ze sprzedazy, ktory w roku 2012 zwigkszyt si¢ zaledwie o 4,6%. Do wzrostu stanu
zapaséw magazynowych przyczynilo si¢ wytworzenie znacznej partii produktow, ktore nie
znalazty nabywcow. Potwierdza to znaczne wydtuzenie cyklu zapaséw magazynowych. O ile
jeszcze w roku 2011 produkty byly magazynowane $rednio przez 16,08 dni zanim zostaty
sprzedane, to w roku 2012 cykl zapasow magazynowych wydhuzyt si¢ dwukrotnie do 32,85
dni. Nalezatoby zatem poprawic rotacj¢ zapasow magazynowych.

Dysharmonizacja uktadu nierownosci wskaznikow kwantytatywnych w roku 2012 wystgpita
takze pomigdzy dynamika przychodu netto ze sprzedazy (1,0460), a dynamikg straty na
sprzedazy (0,9037). Mial miejsce wzrost przychodow ze sprzedazy o 4,6% przy
jednoczesnym wzro$cie straty na sprzedazy (w wariancie porownawczym rachunku zyskow i
strat - tabela 3). Bezposrednia przyczynag byl wspomniany juz wzrost zapasow
magazynowych, co przyczynito si¢ do znaczacego wzrostu kosztoéw okresu poniesionych na
wyprodukowanie wyrobow, ktére nie znalazty nabywcow. Koszty okresu za sprawg wzrostu
stanu zapasOw magazynowych rosty znacznie szybciej niz przychody ze sprzedazy, co
spowodowato wzrost straty na sprzedazy w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Gdyby w roku
2012 nie wystapil wzrost zapaséw magazynowych, woéwczas strata w poroOwnaniu z rokiem
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2011 bytaby mniejsza, co potwierdza nizszy wskaznik dynamiki kosztu wlasnego sprzedazy
(tabela 25) od wskaznika dynamiki przychodu netto ze sprzedazy.

Uktad nierownosci przedstawiony we wzorze 1 mozna rozszerzy¢ podstawiajgc zamiast
indeksu dynamiki przecig¢tnego stanu §rodkéw trwalych i obrotowych ogétem, osobno indeks
dynamiki majatku trwatego oraz indeks dynamiki majatku obrotowego. Pomi¢dzy dynamika
majatku trwalego oraz majatku obrotowego powinna zachodzi¢ nast¢pujaca nieréwnosc:

Miw < 1IMopr (wzor 2)

gdzie:
1My, - wskaznik (indeks) dynamiki przecigtnego stanu majatku trwatego
Mg - Wskaznik (indeks) dynamiki przecigetnego stanu majatku obrotowego

Majatek trwaty powinien rosnag¢ wolniej niz majatek obrotowy. Szybszy wzrost majatku
trwalego niz majatku obrotowego oznacza zwykle obnizenie efektywnosci zaangazowanych
srodkéw trwatych, poniewaz wzrost wartosci tych $rodkéw nie przektada si¢ na wzrost
dynamiki majagtku obrotowego, ktorego zwigkszenie powinno by¢ pewnym nastepstwem
wzrostu sprzedazy (wzrost sprzedazy oznacza zwykle wzrost zapasow magazynowych oraz
wzrost poziomu naleznosci). Zatem wyzsze tempo wzrostu wartosci §rodkéw trwatych
pociagatoby za sobg koszt nieadekwatny do wzrostu sprzedazy. Powyzszy uktad nierdwnosci
(wzor 2) dla badanej firmy przedstawia si¢ nastepujaco:

Dla roku 2011:

0,9824 > 0,6553

Dla roku 2012:
0,9979 < 1,3165

W roku 2011 wystgpila wyrazna dysharmonizacja powyzszego uktadu nieréwnosci.
Przyczyny takiego stanu rzeczy byly wskazane wcze$niej. Z kolei w roku 2012 uktad
nierdwno$ci miat prawidtowy przebieg, chociaz przyczynit si¢ do tego niestety takze
wspomniany juz wzrost stanu zapaséw magazynowych nieproporcjonalny do wzrostu
przychodow netto ze sprzedazy.

W oparciu o uktad nierownosci wskaznikow kwantytatywnych (wzér 1 oraz wzér 2) mozna
wyprowadzi¢ nastepujacy uktad nieréwnosci wskaznikow kwalitatywnych:

1T <iWym <1Wp, <iW <iW <iWg, <iW,, (wzér 3)

gdzie:

iT — wskaznik (indeks) technicznego uzbrojenia pracy (iMy./ iR)

1Wyum - wskaznik (indeks) wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego (iM / iR)

1W,, - wskaznik (indeks) produktywnosci majatku (efektywnos¢ wykorzystania majatku)
(iS./ iM)

iW - wskaznik (indeks) wydajnosci pracy jednego zatrudnionego (iS, / iR)

iW, - wskaznik (indeks) rentownosci sprzedazy (iZs / iS, )

1W,, - wskaznik (indeks) rentownos$ci majatku (iZ, / iM)
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iW,, - wskaznik (indeks) rentownosci zatrudniania (iZ, / iR)

W tabeli 26 przedstawiono wyliczenia wartosci poszczegdlnych wskaznikow kwalitatywnych
dla badanej firmy.

Tabela 26

WARTOSCI WSKAZNIKOW KWALITATYWNYCH W LATACH 2011-2012

2010/2011 2011/2012

Wskaznik dynamiki technicznego uzbrojenia 1,1789 0,9979
pracy

Wskagnlk dynamlkl wyposazenia majgtkowego 0.9551 1,1475
czynnika ludzkiego

Wskaznik dynamiki produktywnosci majatku 1,0872 0,9115
Wskazmk dynamiki wydajnos$ci pracy jednego 1,0384 1,0460
zatrudnionego

Wskaznik dynamiki rentownosci sprzedazy 0,8191 1,0579
Wskaznik dynamiki rentownos$ci majatku 0,9481 0,9032
Wskaznik dynamiki rentownosci zatrudniania 0,9056 1,0364

Na podstawie wyliczen wskaznikéw kwalitatywnych, modele uktadow nieréwnosci dla
kolejnych lat przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

Dla roku 2011:

1,1789 > 0,9551 < 1,0872 >1,0384 > 0,8191 < 0,9481 > 0,9056

Dla roku 2012;
0,9979 < 1,1475>0,9115 < 1,0460 < 1,0579 > 0,9032 < 1,0364

W roku 2011 dostrzegalna jest dysharmonizacja ukladu nieréwnosci w kilku obszarach.
Widoczny jest wyrazny wzrost wskaznika technicznego uzbrojenia pracy (wskaznik dynamiki
1,1789), na co wptyw mialo zmniejszenie zatrudnienia przy jednoczesnym tylko niewielkim
zmniegjszeniu warto$ci majatku trwatego spowodowanego gltownie jego zuzyciem
(amortyzacjg), dzigki temu wzrdst wspolczynnik wyposazenia pojedynczego pracownika w
majatek trwaly (maszyny, urzadzenia itp.). Roéwnocze$nie spadt wskaznik dynamiki
wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego (0,9551), ktory w przeciwienstwie do
technicznego uzbrojenia pracy uwzglednia warto§¢ wszystkich sktadnikéw majatku (caty
majatek firmy). Duza réznica pomiedzy tymi wskaznikami oraz wigksza warto§¢ dynamiki
technicznego uzbrojenia pracy niz dynamiki wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego
potwierdzajg jedynie wczesniejsze spostrzezenia, ze nastgpito znaczgce zmniejszenie wartosci
majatku obrotowego, co byto spowodowane cze$ciowo zmniejszeniem wartosci sprzedazy i
odpowiednimi dostosowaniami w zakresie warto$ci stanu zapaséw magazynowych oraz
poziomu nalezno$ci, a dodatkowo wprowadzeniem bardziej restrykcyjnej polityki zarzadzania
nalezno$ciami. Zmniejszenie dynamiki przecigtnego stanu majatku obrotowego, a
jednocze$nie mniejsza od niego dynamika (zmniejszenie) przychoddow netto ze sprzedazy
przyczynity sie tacznie do wzrostu wskaznika produktywnosci majatku (wskaznik 1,0872).
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Zatem wzrosta efektywnos$¢ majatku calkowitego, tzn. kazda ztotdwka zaangazowana w
sktadniki majatku firmy w roku 2011 pozwolita wygenerowa¢ warto$¢ sprzedazy o 8,72%
wigkszag niz w roku poprzednim tj. 2010. Zmniejszenie przecigtnego stanu majatku
obrotowego w roku 2011 wptynelo takze negatywnie na dynamike wydajnosci pracy, ktora
wprawdzie wzrosta w poréwnaniu z rokiem poprzednim (wskaznik 1,0384), jednak przyczyna
tego wzrostu byla wylgcznie poprawa efektywnosci wykorzystania majatku (wskaznik
produktywnos$ci majatku). Natomiast negatywnie na dynamike wydajnosci pracy
oddziatywato zmniejszenie dynamiki wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego, ktore to
zanizyto wskaznik wydajnosci pracy, w efekcie czego $rednia warto$¢ sprzedazy
przypadajaca na jednego pracownika zwigkszyla si¢ jedynie o 3,84%. Kolejna
dysharmonizacja ukladu nieréwnos$ci wystgpita w roku 2011 witasnie pomigdzy wydajnoscia
pracy, a rentownos$cig sprzedazy. Na zmniejszenie rentownosci sprzedazy wptynat wzrost
straty w roku 2011. Dysharmonizacja wzorcowego uktadu nieréwnosci wystapita takze
pomiedzy dynamika rentownosci majatku (wskaznik dynamiki 0,9481), a dynamika
rentowno$ci zatrudnienia (wskaznik dynamiki 0,9056). Na zmniejszenie obu tych
wskaznikow wptynat wzrost straty netto, jednak decydujacy wplyw na dysharmonizacje
uktadu nier6wnosci w tym obszarze mialy niekorzystne zmiany pomig¢dzy dynamika
przecigtnego stanu zatrudnienia (iR), a dynamika przecig¢tego stanu majatku ogédtem (iM).
Wedhig wzorcowego uktadu nierownosci ten drugi wskaznik powinien by¢ wiekszy od
pierwszego. W przypadku badanej firmy tak jednak nie bylo, do czego przyczynilo si¢
znaczne zmniejszenie przeci¢tnego stanu majatku obrotowego, a to z kolei sprawilo, ze
dynamika wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego zmniejszyta si¢ w poréwnaniu z
rokiem poprzednim (warto$¢ wskaznika dynamiki ponizej 1) 1 wplyneta dodatkowo
negatywnie na zmniejszenie wskaznika rentownosci zatrudnienia. Zeby wskaznik rentownosci
zatrudnienia mégt by¢ wyzszy od wskaznika rentownos$ci majatku, to warto$¢ przecigtnego
stanu majatku ogotem musiataby rosng¢ szybciej niz przecigtne zatrudnienie, co w roku 2011
nie mialo niestety miejsca. Reasumujac mozna zatem stwierdzi¢, ze o ile zmniejszenie
warto$ci majatku obrotowego w roku 2011 w sytuacji w jakiej znalazta si¢ firma wydaje si¢
uzasadnione to jednak ta zmiana wptynela w trzech obszarach na dysharmonizacje ukladu
nierownosci wskaznikow kwalitatywnych, tj. na zanizenie warto$ci wskaznika dynamiki
wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego, wskaznika dynamiki wydajnos$ci pracy
jednego zatrudnionego oraz wskaznika dynamiki rentownosci zatrudniania.

Przedstawiony uklad nierownosci dla roku 2012 wskazuje takze na wystepujaca
dysharmonizacje. Po bardziej wnikliwej analizie nasuwa si¢ wniosek, ze we wszystkich
obszarach jej przyczyna byl duzy wzrost dynamiki przecietnego stanu $rodkéw trwalych i
obrotowych ogétem (iM) spowodowany w duzej mierze wzrostem stanu zapasow
magazynowych 1 znacznym wydluzeniem cyklu zapaséw magazynowych, co bylo
konsekwencja wyprodukowania duzej partii produktow, ktére nie znalazty nabywcoéw. Duzy
wzrost dynamiki przecigtnego stanu majatku ogétem z jednej strony zawyzyl warto$¢
wskaznika dynamiki wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego (warto$¢ wskaznika
1,1475), a z drugiej strony jego wysoki odczyt wptynat na obnizenie warto$ci wskaznika
dynamiki produktywnos$ci majatku ponizej jeden (warto$¢ wskaznika 0,9115), co przyczynito
si¢ do dysharmonizacji uktadu nieré6wnosci w tym obszarze i potwierdzito, ze dodatkowy
majatek zostal wykorzystany w sposob nieefektywny, poniewaz nie przetozyl si¢ na wzrost
sprzedazy. Kolejna dysharmonizacja uktadu nieréwnosci wystapita pomigdzy wskaznikiem
dynamiki rentownos$ci majatku (wartos¢ wskaznika 0,9032) oraz wskaznikiem dynamiki
rentowno$ci zatrudniania (warto$¢ wskaznika 1,0364). Na zanizenie odczytu tych
wskaznikow czesciowy wplyw miata rosngca strata r/r, jednak na dysharmonizacje uktadu
nierowno$ci w tym obszarze wplynal znaczny wzrost przecigtnego stanu majatku ogotem
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(iM), ktéry bezposrednio wplynat na obnizenie warto$ci wskaznika dynamiki rentownosci
majatku.

Aby zwigkszy¢ warto$¢ poznawcza przeprowadzone] analizy nastepstwa szeregowego
wskaznikow kwantytatywnych oraz kwalitatywnych przeprowadzono dodatkowo analize
przyczynowg odchylenia zysku/straty netto, zysku/straty na sprzedazy oraz przychoddéw netto
ze sprzedazy. Do analizy wykorzystano nast¢pujace modele trzy- i czteroczynnikowe:

Zysk netto:

1Z,=1Wy * 1Wyn * iR (wzbr 4)
Zysk na sprzedazy:

1Zs=1R * iWy * 1Wps * 1Wg (wzor 5)

Przychody netto ze sprzedazy:
1Sy =1Wps * iWym * iR (Wz6r 6)

Powyzsze modele pokazuja zaleznos$¢ zysku netto, zysku na sprzedazy oraz przychodoéw netto
ze sprzedazy od stopnia wykorzystania czynnikow produkcji.

W oparciu o wzor 4, w tabeli 27 przedstawiono wptyw wybranych czynnikdw na odchylanie
starty netto w latach 2011-2012. Znak minus oznacza zmniejszenie straty, natomiast znak plus
symbolizuje zwickszenie straty. Strata w roku 2011 zmniejszyta si¢ o 77.098,55zt w
pordwnaniu z rokiem poprzednim, natomiast w roku 2012 strata wzrosta nieznacznie o
8.630,62 zt. Z przedstawionych danych wynika, ze w roku 2011 na zmniejszenie straty
wplyneta przede wszystkim zmiana dynamiki przecigtnego stanu zatrudnienia (-49.929,06 zt),
ktora stanowila az 64,76% zmiany straty netto w pordwnaniu do roku poprzedniego (tj. 2010).
Z kolei w roku 2012 najwiekszy wplyw na poglebienie straty r/r miala dynamika zmian
wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego (+33.192,72 zl), jednocze$nie zmiany
dynamiki rentownosci majatku oddziatywaly w kierunku przeciwnym (-24.562,10 zt).

Tabela 27

WPELYW WYBRANYCH CZYNNIKOW NA ODCHYLENIE ZYSKU/STRATY
NETTO W LATACH 2011-2012

2010/2011 2011/2012

Oddziatywanie dynamiki rentownos$ci majatku

(iW,,) na odchylenie zysku/straty netto -14.591,81 2L -24.562,10 24

Oddziatywanie dynamiki wyposazenia
majatkowego czynnika ludzkiego (iWym) na -12.577,78 zt +33.192,72 7t
odchylenie zysku/straty netto

Oddziatywanie dynamiki przeci¢tnego stanu
zatrudnienia (iR) na odchylenie zysku/straty -49.929,06 zt 0,00 zt
netto

Laczna zmiana zysku netto r/r: -77.098,65 z1 +8.630,62 zi

W kolejnej tabeli 28 przedstawiono wptyw wybranych czynnikow na odchylenie straty na
sprzedazy. Podobnie jak poprzednio, znak plus oznacza zwigkszenie straty w poroOwnaniu z
rokiem poprzednim, natomiast znak minus symbolizuje zmniejszenie straty na sprzedazy. W
roku 2011 strata na sprzedazy zmniejszyla si¢ o 89.618,84 zt. W najwigkszym stopniu
przyczynita si¢ do tego zmiana dynamiki rentownosci sprzedazy (-51.949,61 zt) oraz zmiana
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dynamiki przecigtnego stanu zatrudnienia (-47.475,1 zt). Jedynym czynnikiem, ktéry dziatat
w kierunku przeciwnym byla zmiana dynamiki produktywnos$ci majatku (+21.765,46 zi),
ktora oddziatywala na zwigkszenie straty. W kolejnym roku 2012 strata powickszyta si¢ w
porownaniu z rokiem poprzednim o 23.250,68 zi. Wplyw na to miala zmiana dynamiki
wyposazenia majatkowego (+31.607,84 zl) oraz zmiana dynamiki rentowno$ci sprzedazy
(+12.930,66 zl), natomiast zmiana dynamiki produktywno$ci majatku oddzialtywata w
przeciwnym kierunku (-21.287,82 z).

Tabela 28

WPLYW WYBRANYCH CZYNNIKOW NA ODCHYLENIE ZYSKU/STRATY NA
SPRZEDAZY W LATACH 2011-2012

2010/2011 2011/2012
Oddziatywanie dynamiki przeci¢tnego stanu

zatrudnienia (iR) na odchylenie zysku/straty na -47.475,1 zt 0,00 zt
sprzedazy

Oddziatywanie dynamiki wyposazenia

majatkowego czynnika ludzkiego (1iWym) na -11.959,59 zt +31.607,84 zt

odchylenie zysku/straty na sprzedazy

Oddziatywanie dynamiki produktywnosci
majatku (iW,;s) na odchylenie zysku/straty na +21.765,46 zt -21.287,82 zt
sprzedazy

Oddziatywanie dynamiki rentownosci sprzedazy

. Sl +12.
(iWy5) na odchylenie zysku/straty na sprzedazy >1.949,61 21 12.930,66 zt

Laczna zmiana zysku na sprzedazy r/r: -89.618,84 zl +23.250,68 z}

Wyliczenia obrazujace wptyw zmian okres$lonych czynnikoéw na zmiang przychodow netto ze
sprzedazy przedstawiono w tabeli 29 (wyliczenia w oparciu o wzor 6). W roku 2011
przychody netto ze sprzedazy zmniejszyly si¢ o -366.720,87 zt w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Spos$réd czynnikéw oddzialujacych na dynamike przychodow, najwickszy
wplyw na ta zmian¢ miato zmniejszenie dynamiki przecigtnego stanu zatrudnienia (-
462.183,86 zl), a nastgpnie obnizenie wskaznika dynamiki wyposazenia majatkowego
czynnika ludzkiego (-116.430,09 zt). Natomiast pozytywnie oddzialywala jedynie dynamika
produktywnosci majatku (wskaznik wzrost dzigki poprawie efektywnosci wykorzystania
majatku).

Z kolei w roku 2012 przychody wzrosty o 108.437,81 zt. Na tg zmian¢ oddziatywala jedynie
zmiana dynamiki wyposazenia majatkowego czynnika ludzkiego (+332.120,01 zt). Natomiast
zmniejszenie dynamiki produktywnos$ci majatku w roku 2012 oddziatywato na zmiane
przychoddw netto ze sprzedazy w kierunku przeciwnym (-223.682,20 zt).

Tabela 29

WPELYW WYBRANYCH CZYNNIKOW NA ODCHYLENIE PRZYCHODOW
NETTO ZE SPRZEDAZY W LATACH 2011-2012

2010/2011 2011/2012

Oddziatywanie dynamiki produktywnosci
majatku (efektywnos$¢ wykorzystania majatku)
(iW,s) na odchylenie przychodow netto ze
sprzedazy

211.893,08 zt -223.682,20 zt

Oddziatywanie dynamiki wyposazenia
majatkowego czynnika ludzkiego (iWym) na -116.430,09 zt 332.120,01 zt
odchylenie przychoddéw netto ze sprzedazy
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Oddziatywanie dynamiki przecigtnego stanu
zatrudnienia (iR) na odchylenie przychodoéw -462.183,86 zt 0,00 zt
netto ze sprzedazy

-366.720,87 zt 108.437,81 z1

Laczna zmiana przychodow netto ze
sprzedazy r/r:

5. Analiza ,,dZwigni finansowej”

Jednym z wazniejszych wskaznikow branych pod uwage przy ocenie kondycji finansowej
firmy jest rentownos¢ kapitatow wtasnych. Efekt lewarowania zwany ,,dzwignig finansowg”
jest uzalezniony od struktury kapitaléw catkowitych i pokazuje o ile rentownos$¢ kapitatu
wlasnego przewyzsza rentowno$¢ kapitatu catkowitego przy okreslonym udziale kapitatow
obcych w zrédtach finansowania majatku. Wyzszy wskaznik dzwigni finansowej wywotany
wigkszym udzialem kapitaldéw obcych w strukturze kapitatow firmy z jednej strony zwigksza
do pewnego momentu tempo przyrostu kapitalu wlasnego wyrazony w rentownosci kapitatu
wlasnego, ale z drugiej strony zwigksza ryzyko, poniewaz efekt ,,dzwigni finansowej” moze
wtedy tatwiej zmieni¢ si¢ w tzw. ,,maczuge finansowa” (ujemna wartos¢ dzwigi finansowej) i
dodatkowo zwigkszy¢ wahania rentownos$ci kapitatu wlasnego. Przy matej ,,dzwigni
finansowej” rentownos¢ kapitatu wtasnego ulega mniejszym wahaniom pod wplywem zmian
zysku, niz to ma miejsce przy wysokiej dzwigni finansowej.

Ze wzgledu na wystepowanie efektu ,,dzwigni finansowej” zwigkszanie udziatu kapitalow
obcych w zrodtach finansowania majatku jest uzasadnione tylko do momentu kiedy stopa
odsetek ptaconych od kapitatdw obcych jest mniejsza niz rentownos$¢ kapitatlow catkowitych
(przed optaceniem odsetek i opodatkowaniem), bo tylko wtedy wystepuje efekt ,,dzwigni
finansowej”, ktory sprawia, ze rentowno$¢ kapitaléw wiasnych jest wyzsza niz rentownos¢
kapitatéw catkowitych, a kazda dodatkowa ztotowka kapitatu obcego zwigksza zysk firmy.
Inaczej mowigc zysk wypracowany przez kapital obcy w calo$ci wystarcza na pokrycie
odsetek placonych od tego kapitatu, a réznica tego zysku i zaplaconych odsetek powigksza
dodatkowo zysk firmy i1 wplywa na poprawg rentownosci kapitalu witasnego. Po
przekroczeniu tej granicy ,,dzwignia finansowa” zmienia si¢ w ,,maczuge finansowa”, co
oznacza, ze ewentualny zysk wypracowany przez kapital obcy nie wystarcza juz na pokrycie
odsetek ptaconych od tego kapitalu, a kazde zwigkszenie udziatu kapitatow obcych w
strukturze finansowania majatku od tego momentu jedynie pogarsza rentownos¢ kapitatow
wlasnych i zmniejsza zysk wypracowywany przez firme¢ lub powigksza strate (jezeli firma nie
generuje zysku).

W tabeli 30 przedstawiono wyliczenia ,,dzwigni finansowej” badanej firmy w latach 2009-
2012. Dodatkowo przedstawiono udziat kapitaldow wilasnych w kapitale catkowitym oraz
rentowno$¢ kapitalu wilasnego. Dane zamieszczone w tabeli pokazuja, ze efekt ,,dzwigni
finansowej” wystepowat jedynie w roku 2009, co bylo zwigzane z tym, ze firma wypracowata
zysk, a ponadto w sktad kapitatu obcego wchodzity gtéwnie zobowigzania wobec dostawcow,
od ktérych nie ptaci si¢ odsetek oraz kredyt zaciggnigty pod koniec 2009, od ktérego odsetki
byly placone dopiero w kolejnym roku. Od roku 2010 wystepowal juz efekt ,,maczugi
finansowe]” (ujemna warto$¢ dzwigni finansowej), ktory wptywal niekorzystnie na
rentowno$¢ kapitatu wlasnego. Rentownos$¢ kapitatu wlasnego od roku 2010 miata warto$¢
ujemnya. Wystepujacy efekt ,,maczugi finansowej” pogarszal rentownos¢ kapitalu wlasnego
oraz powigkszat strat¢ firmy. Przez caly okres malat udziat kapitalow wlasnych w zrédtach
finansowania majatku, co oznacza ze jednocze$nie rost udziat kapitaléw obcych, a wraz z nim
od 2010 roku powigkszal si¢ negatywny efekt dziatania ,maczugi finansowej” oraz
pogarszala si¢ rentowno$¢ kapitalu witasnego. Warto$¢ ,,maczugi finansowej” wraz ze
wzrostem udziatu kapitatow obcych w zrédtach finansowania majatku rosta od 1,8850 w roku
2010 do 3,7901 w roku 2012. Jednoczes$nie zmniejszata si¢ co roku rentownos$¢ kapitatu
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wlasnego zmieniajac warto$¢ od -33,61% do -54,91%. Pomigdzy rokiem 2010 a rokiem 2011
nastapil niewielki wzrost udzialu kapitatow obcych w zrodiach finansowania majatku przez
co zmiana warto$ci ,,maczugi finansowej” oraz pogorszenie rentownosci kapitalu wlasnego
nie byly duze. Znaczaca zmiana w strukturze finansowania majatku wystapita dopiero
pomigdzy rokiem 2011 a 2012 kiedy to udziat kapitalow wiasnych spadt z 52,94% (2011) do
29,78% (2012), a tym samym odpowiednio powigkszyt si¢ udzial kapitalow obcych. Wzrost
udziatu kapitatéw obcych mocno zwigkszyl wartos¢ ,,maczugi finansowej” (z (-) 2,0729 do (-)
3,7901), a jednocze$nie pogorszyt rentownos¢ kapitaloéw wiasnych (z -34,20% w 2011 do —
54,915 w 2012).

Z przedstawionych wyliczen wynika, ze ze wzgledu na brak zysku na poziomie brutto oraz
netto 1 wystepujacy efekt ,,maczugi finansowej” zwigkszanie udziatu kapitatow obcych w
zrodtach finansowania majatku firmy mialo negatywny wplyw, poniewaz jedynie
powickszato strate firmy w kolejnych latach oraz pogarszato z roku na rok rentownos¢
kapitatow wlasnych.

Tabela 30
WYLICZENIA WARTOSCI ,,DZWIGNI FINANSOWEJ” ORAZ STRUKTURY

KAPITALOW CALKOWITYCH W LATACH 2009-2012
Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

Warto$¢ . dzwigni finansowe;”/ 1,4258 () 1,8850 (-)2,0729 () 3,7901
maczugi finansowej

Struktura  zrédet  finansowania o o 0 0

(kapital wtasny/kapitat catkowity) 70,13% 56,81% 52,94% 29,78%

Rentownos¢ kapitatu wilasnego 2,28% -33,61% -34,20% -54,91%

Wzrost wartosci ,,maczugi finansowej” w kolejnych latach zwigkszat tez ryzyko rozumiane
jako wigksza zmienno$¢ rentownosci kapitatow wilasnych. W tabeli 31 przedstawiono
obliczenia hipotetycznej wartosci ,,maczugi finansowej” oraz hipotetycznej rentownosci
kapitatow wiasnych, ktore wystgpowatyby w latach 2010-2012, gdyby firma w kolejnych
latach notowata stratg netto mniejsza o 10% lub 20% lub wigksza o 10% lub 20% od tej, ktora
zostala rzeczywiscie wykazana w rachunku zyskow 1 strat w danym roku. Obliczenia zostaly
wykonane przy zatozeniu struktury kapitatoéw catkowitych (kapitaty obce/kapitat catkowity)
wlasciwej dla kazdego roku. Wyliczenia pokazujg w jaki sposob w kolejnych latach struktura
kapitatéw catkowitych wptywala na zmienno$¢ ,,maczugi finansowej” oraz zmienno$¢
rentownosci kapitatow wilasnych. Zgodnie z wczesniejszymi spostrzezeniami wzrost udziatoéw
kapitatéw obcych w Zrédlach finansowania majatku w kolejnych latach zwigkszat warto$¢
,maczugi finansowej”, a jednocze$nie pogarszat rentownos$¢ kapitatow wiasnych.
Jednoczes$nie z danych zawartych w tabeli 31 wynika, Ze rosta tez roznica pomiedzy
maksymalnymi 1 minimalnymi wartosciami ,,maczugi finansowej” (max/min) oraz rdznica
maksymalnymi i minimalnymi warto$ciami rentownosci kapitalow wtasnych. Zatem rosta
zmienno$¢ obu tych wspotczynnikéw. W roku 2010 przy strukturze kapitatow catkowitych
wiasciwej dla tego roku warto$¢ ,,maczugi finansowej” wahata si¢ od 1,8630 do 1,9189 w
zaleznosci od tego czy hipotetyczna strata netto byla o 20% wicksza czy mniejsza od
faktycznej straty netto. Rentownos¢ kapitatu wlasnego w tych samych warunkach wahala si¢
od -26,89% do -40,45%. Zatem w zaleznos$ci od hipotetycznego poziomu straty, rdznica
pomigdzy maksymalng, a minimalng wartoscia ,,maczugi finansowej” w roku 2010 wynosita
0,0559. Natomiast r6znica pomig¢dzy maksymalng, a minimalng warto$cig rentownosci
kapitatéw wlasnych w tym samym roku wynosita -13,45%. Znaczacy wzrost udzialu
kapitatow obcych w zrodiach finansowania majatku w kolejnych dwoch latach sprawitl, ze w
roku 2012 wzrdst zakres wahan hipotetycznej wartosci ,,maczugi finansowej” (0,2055), a
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wraz z nim zwiekszyl si¢ tez zakres wahan rentownos$ci kapitatow wiasnych (-21,96%).
Zatem wzrost udziatéw kapitaldéw obcych w Zrédlach finansowania majatku w kolejnych
latach nie tylko pogarszat warto$¢ rentownosci kapitaldéw wiasnych, ale tez zwigkszyt o
63,17% ((-21,96%/-13,45%)-100%=63,17%) ryzyko wyrazone jako wzrost mozliwych wahan
rentownosci kapitaldow wlasnych w zalezno$ci od zrealizowane;j straty lub zysku.

Z wyliczen przedstawionych w tabelach 30 oraz 31 wynika, ze wzrost udzialu kapitatow
obcych w zrodtach finansowania majatku w latach 2010-2012 byt dla firmy obcigzeniem,
poniewaz przyczynial si¢ do zwigkszenia straty i1 pogorszenia rentownos$ci kapitatow
wlasnych oraz zwigkszenia ryzyka wahan rentownosci kapitatdéw wiasnych w zalezno$ci od
wartosci zrealizowanej straty.

Tabela 31
MOZLIWY WPLYW ZMIAN ZYSKU/STRATY NA ZMIANY WARTOSCI
»DZWIGNI FINANSOWEJ” ORAZ ZMIANY RENTOWNOSCI KAPITALOW

WLASNYCH LATACH 2010-2012

Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Wartos¢ ,,dzwigni finansowej” przy
stracie mniejszej 0 20% (-) 1,9189 (-) 2,1245 (-) 39161
Warto$¢ ,,dzwigni finansowej” przy
stracie mniejszej 0 10% (-) 1,8999 (-) 2,0955 (-) 3,8451
Warto$¢ ,,dzwigni finansowej” przy
stracie wiekszej 0 10% (-) 1.8729 (-) 2,0547 (-) 3,7463
Wartos¢ ,,dzwigni finansowej” przy
stracie wigkszej 0 20% (-) 1,8630 (-) 2,0398 (-) 3,7105
Roéznica pomiedzy najwicksza a
najmniejszg  warto$cia  ,,dzwigni 0,0559 0,0847 0,2055
ﬁnansowei"’
Rentowno$¢ kapitalow wlasnych przy o o o
stracie mniejszej 0 20% -26,89% -27,36% -43,93%
Rentownos$¢ kapitatow wilasnych przy o o o
stracie mniejszej o 10% -30,25% -30,78% ~49.42%
Rentowno$¢ kapitalow wiasnych przy o o o
stracie wigkszej 0 10% -36,98% -37,62% -60,40%
Rentowno$¢ kapitalow wlasnych przy 0 o o
stracie wiekszej 0 20% -40,34% -41,04% -65,89%
Réznica pomiedzy najwieksza a
najmniejszg warto$cia rentownosci -13,45% -13,68% -21,96%
kapitaléw wlasnych

6. Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ jest odzwierciedleniem sprawnosci finansowej, bedacej wynikiem efektywnosci
gospodarowania, tj. dazeniem do osiggania jak najlepszych efektoéw przy jak najnizszych
naktadach. Z tego powodu rentowno$¢ w roznych zestawieniach jest jednym z
najwazniejszych czynnikow branych pod uwage przy ocenie firmy, poniewaz pokazuje jak
firma gospodaruje swoim kapitalem 1 swoim majatkiem. Oceny rentownosci dokonuje si¢
przy pomocy kilku wskaznikow, ktorych konstrukcja jest uzalezniona od tego czy oceniana
jest rentowno$¢ wybranego sktadnika majatku lub kapitatu lub tez czynnika ludzkiego.

W tabeli 32 zestawiono wyliczenia wskaznikow rentownosci kapitatu wlasnego. Do wyliczen
wzigto zysk/strate netto oraz warto$¢ kapitatu wtasnego w kolejnych latach:

Riw =7,/ Ky (wzor 7)
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gdzie:

Ry — rentownos¢ kapitatu wlasnego
Z, — zysk/strata netto

K- kapital wlasny

Rentownos¢ badanej firmy byta ujemna w calym okresie 2010-2012. Mozna na tej podstawie
wyciggna¢ wniosek o nieefektywno$ci gospodarowania kapitatem wilasnym. Bezposrednig
przyczyna ujemnych warto$ci wskaznika rentownosci byta strata netto firmy w kolejnych
latach. Wynik firmy wyglada bardzo stabo na tle catej branzy (tabela 32).

Tabela 32

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI KAPITALU WELASNEGO

W LATACH 2010-2012

Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Wskaznik rentownoéci kapitatu wiasnego -33,61% -34,20% -54,91%
Zmiana warto$ci wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego r/r -0,59 p. proc -20,71 p. proc

Dynamika zmiany wartos$ci wskaznika rentownosci kapitatu
wlasnego [odwrotno$¢ wskaznika dynamiki]

1,0174 [0,9829] 1,6055 [0,6229]

Sredni arytmetyczny wskaznik rentownosci
kapitatu wlasnego dla branzy'

10,49% 16,14% b.d.

1- dane dotyczace branzy na podstawie: http://rachunkowosc.com.pl .

W roku 2010 rentownos¢ kapitatdéw wilasnych badanej firmy wynosita (minus) -33,61%,
podczas gdy $rednia arytmetyczna rentowno$¢ kapitatdéw wilasnych liczona dla calej branzy
ksztattowata si¢ na poziomie +10,49%. Z kolei w roku 2011 rentownos¢ kapitatlu wtasnego
firmy wyniosta (minus) -34,2%, a $rednia dla catej branzy to +16,14%. Z powodu braku
danych dla branzy, nie wykonano poréwnania dla roku 2012, ale biorgc pod uwage znaczacy
spadek rentowno$ci kapitatow wlasnych firmy do -54,91%, nalezy przypuszczaé ze
poréwnanie na tle branzy dla roku 2012 wypadtoby tez niekorzystnie dla firmy. Znaczny
spadek wskaznika rentownosci kapitalow wlasnych w roku 2012 byl spowodowany nie tyle
wykazang stratg co wzrostem udziatu kapitatow obcych w zZrodiach finansowania majatku
przez co przy braku zysku wzrosta warto$¢ tzw. ,,maczugi finansowe;j”. Wiasnie gtéwnie za
sprawa oddzialywania ,,maczugi finansowe]” w roku 2012 spadta mocno rentownos$c
kapitatéw wlasnych, co potwierdzaja wyliczenia zawarte w kolejnej tabeli (tabela 33).
Rentownos¢ kapitatu wlasnego pogorszyta si¢ w 2012r. az o 60,55%, czego potwierdzeniem
jest odwrécony wskaznik dynamiki rentownos$ci kapitatow wlasnych, ktory pomiedzy rokiem
2011, a 2012 miat wartos¢ 1,6055.

Poréwnania wskaznikéw rentownosci kapitatéw wilasnych mozna dokona¢ nie tylko w
odniesieniu do branzy, ale tez do rentownosci obligacji skarbowych, ktére w tym konteks$cie
traktuje si¢ jako potencjalng alternatywna lokate dla zaangazowanych kapitatow,
gwarantujacg zysk o niskim poziomie ryzyka. W analizowanym okresie przyktadowa
rentowno$¢ 5-cio letnich obligacji skarbowych ksztattowata si¢ na poziomie od +2,5% do
+5,8% z tendencja spadkowa w kolejnych latach.

Aby poznaé lepiej przyczyny zmian rentownosci kapitalow wiasnych w latach 2011 oraz
2012, dokonano analizy przyczynowej, w ktorej zostala wykorzystana zalezno$¢ znana z
modelu Du Ponta:

RkW = Wrs * WobrA * Wstr (WZér 8)
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gdzie:

Ry — rentowno$¢ kapitalu wlasnego

W, - wskaznik rentownosci sprzedazy (zysk netto / sprzedaz )

Wona — wskaznik obrotowosci aktywow ( sprzedaz / warto$¢ aktywow)

W, — wskaznik struktury kapitatow (wartos¢ aktywow / warto$¢ kapitatu wlasnego)

Wyniki obliczen zostaly zamieszczone w tabeli 33. Pomiedzy rokiem 2010 a 2011 wskaznik
rentownos$ci kapitatdéw wilasnych zmniejszyt si¢ o 0,59 punktu procentowego. Na ta zmiane
oddziatywaty w podobnym stopniu zmiana wskaznika obrotowosci aktywow (-2,84 pkt.
proc.) oraz zmiana struktury finansowania majatku firmy (-2,39 pkt. proc.) , poniewaz wzrost
nieznacznie (o 3,87%) udziat kapitatow obcych. Natomiast pozytywnie oddzialywata jedynie
zmiana rentownosci sprzedazy, ktora powigkszyta wskaznik rentownos$ci kapitalow wiasnych
0 4,64 pkt. proc.

W roku 2012 wskaznik rentownosci kapitatow wlasnych zmniejszyt si¢ o kolejne 20,71 pkt.
proc. Na tg zmian¢ negatywnie oddziatywata zmiana struktury kapitatow catkowitych (-25,16
pkt. proc.). Udziat kapitatow obcych zwigkszyl si¢ do 70,22% 1 przyczynit si¢ do
wzmocnienia zjawiska ,,maczugi finansowej”. Pozytywnie na zmian¢ wskaznika rentownosci
kapitatéw witasnych oddziatywata zmiana rentownosci sprzedazy oraz zmiana obrotowosci
aktywow, jednak ich oddzialywanie bylo niewielkie (w sumie +4,45 pkt. proc.) i nie
pozwolilo zniwelowaé niekorzystnego wptywu jaki na wskaznik rentownosci kapitalu
wlasnego miata zmiana struktury kapitalow catkowitych.

Tabela 33
WPLYW WYBRANYCH CZYNNIKOW NA ZMIANE RENTOWNOSCI KAPITALU

WLASNEGO W LATACH 2011-2012
Rok 2011 Rok 2012

Oddziatywanie zmiany rentowno$ci sprzedazy na zmian¢ warto$ci 4.64 0.40
wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego ’ ’
Oddziatywanie zmiany obrotowosci aktywow na zmian¢ wartosci 284 4.05
wskaznika rentowno$ci kapitalu wlasnego i i
Oddziatywanie zmiany struktury kapitatow catkowitych na zmiang 239 2516
warto$ci wskaznika rentowno$ci kapitatu wlasnego i >
Zmiana warto$ci wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego r/r | -0,59 pkt. proc. | -20,71 pkt. proc.

W kolejnej tabeli (tabela 34) zostaly zamieszczone wartosci wskaznikow rentownosci
kapitalow catkowitych za lata 2010-2012. Do obliczen wskaznikéw zostat wzigty zysk (strata)
operacyjny tzw. EBIT, tj. zysk (starta) przed odsetkami oraz opodatkowaniem. W zwiazku z
tym, ze firma od roku 2010 wykazywala stratg, nie ptacita podatku CIT. Zatem jedynie strata
brutto/netto oraz warto$¢ odsetek zaptaconych od kredytow miaty wptyw na warto$¢ zysku
(straty) operacyjnego EBIT, ktory byt wzigty do obliczen wartosci wskaznikow rentownosci.
Obliczen dokonano wedlug nastepujacego wzoru:

R.. =EBIT /K, (wz6r 9)

gdzie:

Ry — rentownos$¢ kapitatu catkowitego

EBIT — zysk (strata) operacyjny przed odliczeniem podatkow i odsetek
K. - kapitat catkowity
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Tabela 34

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI KAPITALU CALKOWITEGO

W LATACH 2010-2012
Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Wskaznik rentownoéci kapitalu catkowitego -17,83% -16,50% -14,49%

Zmiana warto$ci wskaznika rentowno$ci kapitatu

catkowitego r/r 1,33 p. proc. 2,01 p. proc.

Dynamika zmiany wartos$ci wskaznika rentownosci kapitatu
catkowitego [odwrotno$¢ wskaznika dynamiki]

0,9252 [1,0808] | 0,8781 [1,1388]

Sredni arytmetyczny wskaznik rentownosci o o
kapitatu catkowitego dla branzy' %.13% 11,06% bd.

1- dane dotyczace branzy na podstawie: http://rachunkowosc.com.pl . Przy wyliczeniu wskaznika $redniej
rentownosci dla branzy uwzgledniono zysk na dziatalnos$ci operacyjne;j.

W catym okresie 2010-2012 wartosci wskaznika rentownoS$ci kapitatoéw catkowitych byty
ujemne, chociaz warto zauwazy¢, ze ujemna warto$¢ wskaznika zmniejszata si¢ z roku na rok.
Ujemne warto$ci wskaznika potwierdzaja jedynie, ze firma miata strat¢ nie wynikajaca tylko
z warto$ci odsetek placonych od kredytéw, przez co warto§¢ EBIT brana do obliczen w
kolejnych latach miata tez warto$¢ ujemng. Ujemna warto$¢ wskaznikow rentownosci
kapitalow catkowitych wynikata przede wszystkim z tego, ze firma wykazywata strat¢ nawet
na sprzedazy i nie zostata ona pokryta zyskiem na innych poziomach wyniku finansowego.
Zmniejszanie si¢ ujemnej wartosci wskaznika rentownosci w kolejnych latach mozna ocenié¢
pozytywnie, chociaz nalezy zauwazy¢, ze przyczyna tych zmian nie zawsze byla malejaca
strata. Na wzrost warto§ci wskaznika (lub na mniejsza warto$¢ ujemng) wptywa nie tylko
wzrost zysku (lub malejaca strata), ale tez zmiany wartoSci kapitatow catkowitych. W
przypadku straty i wynikajacych z tego ujemnych warto$ci EBIT, warto$¢ wskaznika ro$nie
(zmniejsza si¢ jego ujemna wartos¢) takze wtedy, gdy warto$¢ kapitatow catkowitych rosnie
szybciej niz warto$¢ straty na poziomie operacyjnym tj. EBIT. Taka wlasnie sytuacja miata
miejsce w roku 2012, kiedy to strata netto w poréwnaniu z poprzednim rokiem zwigkszyla si¢
0 3,64% (strata na poziomie operacyjnym EBIT wzrosta o0 0,75%), a mimo to ujemna warto$¢
wskaznika rentownosci kapitalu catkowitego zmniejszyla si¢ na co wplynat znaczacy
(+14,75%) wzrost warto$ci kapitatow catkowitych, do ktérego z kolei przyczynit si¢ w duzej
mierze wzrost warto$ci stanu zapasow magazynowych wynikajacy z wyprodukowania
znacznej partii produktow, ktore nie znalazly nabywcow. Zatem o ile malejaca wartosé
wskaznika rentownosci kapitatdéw catkowitych co do zasady mozna uzna¢ za zjawisko
pozytywne to szczegdlnie w przypadku ujemnych wartosci EBIT, nalezy zwrdci¢ jeszcze
uwage na przyczyny tych zmian.

Warto zauwazy¢ tez dywergencje pomiedzy wartoSciami wskaznika rentownosci kapitatow
catkowitych, a zaprezentowanymi wcze$niej warto§ciami wskaznika rentownosci kapitatow
wiasnych. O ile te pierwsze rosly (malata ich ujemna wartos¢) o tyle te drugie malaty (rosta
ich ujemna warto$¢). Zatem zmiany obu wskaznikéw w ujeciu r/r nastgpowaty w dwoch
réznych kierunkach. Przyczyna tej rozbieznosci byl wzrost w kolejnych latach udzialu
kapitatéw obcych (kredyty, pozyczki) w zrodtach finansowania majatku, co przy braku zysku
powodowato wzrost wartosci tzw. ,,maczugi finansowe;j”.

Wartosci wskaznikow rentownosci kapitatu catkowitego przedstawiajg si¢ tez wyjatkowo zle
na tle calej branzy (tabela 34). Podczas gdy wskazniki rentownosci kapitatdéw catkowitych
badanej firmy miaty wartosci ujemne, to $rednie arytmetyczne wskazniki liczone dla catej
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branzy miaty warto$ci dodatnie (+9,73% w roku 2010 i +11,06% w roku 2011). To
potwierdza, ze badana firma rodzita sobie gorzej niz konkurenci w branzy.

Aby pozna¢ lepiej przyczyny zmian rentownos$ci kapitatéw catkowitych w latach 2011 oraz
2012, dokonano analizy przyczynowej, w ktorej zostala wykorzystana nastepujaca zaleznos¢:

ch = Wrs * WobrA (WZ()I' 10)

gdzie:

Ry — rentownos¢ kapitatu catkowitego

EBIT — zysk (strata) operacyjny przed odliczeniem podatkow i odsetek
W, - wskaznik rentownosci sprzedazy (EBIT / sprzedaz )

Wona — Wskaznik obrotowosci aktywow ( sprzedaz / warto$¢ aktywow)

Obliczenia zostaly zamieszczone w tabeli 35. Z przedstawionych wyliczen wynika, ze
pomigdzy rokiem 2010 a 2011 warto$¢ wskaznika rentownos$ci kapitatow catkowitych
wzrosta o 1,33 pkt. proc. (tj. zmniejszyta si¢ ujemna wartos¢ tego wskaznika). Pozytywnie na
ta zmian¢ oddziatywata zmiana rentownosci sprzedazy, na co wpltyw miat fakt, Ze strata
malata szybciej niz zmniejszata si¢ wartos¢ sprzedazy, dzigki czemu mogta nastapi¢ poprawa
rentownos$ci sprzedazy. Poprawa rentownos$ci sprzedazy w roku 2011 wplyneta pozytywnie
na wzrost wskaznika rentownos$ci kapitatu catkowitego zwickszajac go o 2,77 pkt. proc.
Chociaz warto zauwazy¢, ze mimo tej poprawy, rentownos¢ sprzedazy byla nadal ujemna.
Jednoczesénie czynnikiem zmniejszajacym o 1,43 pkt. proc. wskaznik rentownosci kapitatow
catkowitych byta zmiana obrotowos$ci aktywow, ktdra paradoksalnie wzrosta co przy ujemne;j
wartos$ci rentownos$ci sprzedazy miato negatywny wpltyw na wzrost straty EBIT a przez to
oddziatywato tez niekorzystnie na wskaznik rentownosci kapitatow catkowitych.

W roku 2012 wskaznik rentownos$ci kapitaléw catkowitych wzrést o kolejne 2,01 pkt. proc.
do czego przyczynila si¢ zardéwno dalsza poprawa rentownos$ci sprzedazy (sprzedaz rosta
szybciej niz strata EBIT) jak i zmniejszenie wskaznika obrotowosci aktywow. Poprawa
rentowno$ci sprzedazy spowodowala wzrost wartosci wskaznika rentowno$ci kapitatow
catkowitych o 0,58 pkt proc. (tabela 35). Jednak mimo poprawy, rentownos¢ sprzedazy
pozostawala ujemna, dlatego tez zmniejszenie wartosci obrotowosci aktywoéw wptynelo
pozytywnie na poprawe¢ rentownosci kapitaldow catkowitych, poniewaz zmniejszenie
obrotowosci aktywow pozwolito zmniejszy¢ strate EBIT, co umozliwito jednoczesnie wzrost
wartosci rentownosci kapitatéw catkowitych o 1,43 pkt. proc. Niestety warto pamigtac o
przyczynach, bo zmniejszenie obrotowosci aktywoéw byto spowodowane tym, ze sprzedaz
netto w roku 2012 rosta wolniej niz warto$¢ aktywow, a przyczyna wyjatkowo szybkiego
wzrostu warto$ci aktywow byl w duzej mierze wspomniany wzrost wartosci zapasow
magazynowych. Gdyby firma generowala zysk wowczas zmniejszenie wartosci obrotowosci
aktywow byloby zjawiskiem niekorzystnym i zmniejszajagcym warto$¢ rentownosci kapitatow
catkowitych. Natomiast w przypadku wykazywanej straty zmniejszenie obrotowosci aktywow
wplyneto pozytywnie na wzrost warto$ci wskaznika rentownosci kapitatow catkowitych i
stato si¢ znaczaca przyczyng wzrostu wartosci tego wskaznika w roku 2012 (o 1,43 pkt.
proc.).

Tabela 35
WPLYW WYBRANYCH CZYNNIKOW NA ZMIANE RENTOWNOSCI KAPITALU

CALKOWITEGO W LATACH 2011-2012
Rok 2011 Rok 2012

2,77 0,58

Oddziatywanie zmian rentownosci sprzedazy na zmiang¢ wartosci
wskaznika rentownosci kapitatu catkowitego
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Oddzialywanie zmian obrotowo$ci aktywow na zmiang wartosci
, R . -1,43 1,43
wskaznika rentownosci kapitatu catkowitego
Zmiana wartosci wskaznika rentownosci kapitalu
calkowitego r/r 1,33 pkt. proc. 2,01 pkt. proc.

Kolejna tabela (tabela 36) zawiera wartosci wskaznika rentownosci zatrudnienia w latach
2010-2012. Obliczen dokonano przy wykorzystaniu nast¢pujacego wzoru:

W.=Z7,/R (wzor 11)

gdzie:

W,, - wskaznik rentownosci zatrudniania
7., — zysk/strata netto

R — przecigtny stan zatrudnienia

Wskaznik rentownos$ci zatrudnienia odzwierciedla zysk (stratg) wypracowany przez jednego
zatrudnionego w ciggu roku. W calym analizowanym okresie wskaznik byl wzglednie
stabilny, chociaz przyjmowal wartosci ujemne, czego przyczyng byly straty netto w
poszczegolnych latach. Na warto$¢ wskaznika rentownoS$ci zatrudnienia wptywata glownie
wartos$¢ straty w kolejnych latach, poniewaz wielkos$¢ zatrudnienia prawie w catym okresie
(za wyjatkiem roku 2010) utrzymywala si¢ na niezmienionym poziomie tj. 10 pracownikow.

Tabela 36

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI ZATRUDNIENIA

W LATACH 2010-2012

Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Wskaznik rentownosci zatrudnienia -26.183,70 zt -23.710,57 zt -24.573,64 7t
Zmiana warto$ci wskaznika rentownos$ci zatrudnienia r/r 2.473,13 z -863,07 zt

Dynamika zmiany warto$ci wskaznika rentownosci zatrudnienia
[odwrotnos¢ wskaznika dynamiki]

0,9055 [1,1044] | 1,0364 [0,9649]

Do analizy przyczynowej zmian wskaZznika rentowno$ci zatrudnienia wykorzystano
nastepujaca zaleznos¢:

Wrz = Wrs * Wwyn * pr (WZéI‘ 12)

gdzie:
W.. - wskaznik rentownosci zatrudniania
W.s - wskaznik rentownosci sprzedazy (zysk netto / sprzedaz )

W,y — $rednie roczne wynagrodzenie na jednego pracownika (wynagrodzenia / przecietny
stan zatrudniania)

W, — wskaznik produktywnosci wynagrodzen (sprzedaz / wynagrodzenia)

Z powyzszej zaleznosci wynika, ze na warto$¢ wskaznika rentownosci zatrudnienia wptywaja
zmiany $redniego wynagrodzenia na jednego pracownika, zmiany rentownosci sprzedazy oraz
produktywno$¢ wynagrodzen. Jezeli firma wykazuje zysk wowczas wzrost wartosci kazdego
z trzech wymienionych wskaznikow wplywa pozytywnie na warto§¢ wskaznika rentownosci
zatrudnienia. Nieco inaczej jest gdy firma generuje strate, wowczas wzrost poszczegdlnych
sktadowych moze zwigksza¢ strate i w ten sposob oddzialywa¢ negatywnie na wskaznik
rentownosci zatrudnienia.
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Dane zawarte w tabeli 37 pokazuja jak na wskaznik rentownosci zatrudnienia wptywatly
zmiany poszczegolnych sktadowych. W roku 2011 wskaznik rentownosci zatrudnienia wzrdst
0 2.473,13zt (zmniejszyla si¢ ujemna warto§¢ tego wskaznika). Najwickszy wptyw na ta
zmian¢ miala zmiana rentownosci sprzedazy, ktora ulegta poprawie mimo, ze nadal miata
wartos¢ ujemng. Poprawa rentowno$ci sprzedazy spowodowata wzrost wskaznika
rentownos$ci zatrudnienia o 3.412,63zt. Pozytywny wpltyw na wzrost wskaznika rentownosci
zatrudnienia w 2011 roku miala takze zmiana wartosci Sredniego wynagrodzenia rocznego na
jednego pracownika. Warto$¢ Sredniego wynagrodzenia zmniejszyla si¢ o 4,33% co
spowodowato zmniejszenie kosztow funkcjonowania firmy, a jednocze$nie przyczynilo si¢
pozytywnie do wzrostu wskaznika rentownosci zatrudnienia o 1.105,41 zt. Jedynie zmiana
produktywnos$ci wynagrodzen oddzialtywala negatywnie na zmniejszenie wskaznika
rentownosci zatrudnienia obnizajgc wartos¢ tego wskaznika o 2.044,91z1.

W roku 2012 wskaznik rentownosci zatrudnienia zmniejszyt si¢ o 863,07 zt. Przyczynila si¢
do tego przede wszystkim niekorzystna zmiana S$redniego wynagrodzenia rocznego na
jednego pracownika. Nastapit wzrost sredniego wynagrodzenia, ktory zwigkszyt koszty firmy,
przyczyniajac si¢ do powigkszenia straty, a jednoczes$nie do obnizenia wartosci wskaznika
rentowno$ci zatrudnienia o 1.055,07zt. W niewielkim stopniu na zmniejszenie wskaznika
rentownos$ci zatrudnienia wptlyneta takze zmiana wskaznika produktywno$ci wynagrodzen
(sprzedaz rosta nieco szybciej niz wynagrodzenia), ktora obnizyla warto§¢ wskaznika
rentownos$ci zatrudnienia o kolejne 30,89zt. Pozytywny wpltyw na wskaznik rentownosci
zatrudnienia w roku 2012 miata jedynie zmiana wskaznika rentownosci sprzedazy, ktora
zwigkszyta warto$¢ wskaznika rentownos$ci zatrudnienia o 222,89zt Wskaznik rentownosci
sprzedazy poprawil si¢ dzigki temu, ze strata rosta wolniej niz sprzedaz, chociaz nadal
pozostawat w strefie wartosci ujemnych.

Tabela 37
WPLYW WYBRANYCH CZYNNIK(’)W NA ZMIANE RENTOWNOSCI

ZATRUDNIENIA W LATACH 2011-2012
Rok 2011 Rok 2012

Oddzialywanie zmian $redniego wynagrodzenia rocznego na

jednego pracownika na zmiane warto$ci wskaznika rentownosci 1.105,41 zt -1.055,07 zt
zatrudnienia

Oddziatywanie produktywnosci wynagrodzen

(sprzedaz/wynagrodzenia) na zmiane warto$ci wskaznika -2.044,91 zt -30,89 zt

rentowno$ci zatrudnienia

Oddzialywanie zmian rentownosci sprzedazy na zmian¢ wartosci
wskaznika rentownosci zatrudnienia

3.412,63 zt 222,89 7t

Zmiana warto$ci wskaznika rentowno$ci zatrudnienia r/r 2.473,13 z1 -863,07 z1

W dotychczasowej analizie przyczynowe] wskaznikow rentownos$ci za kazdym razem byt
wykorzystywany wskaznik rentownosci sprzedazy, ktéry oddzialuje na zmiany warto$ci
kazdego z poprzednich wskaznikéw rentownos$ci. Zatem analiza rentownos$ci bylaby niepeina
gdyby nie uwzgledniata tez rentownos$ci sprzedazy. W tabeli 38 zmieszczono obliczenia
wskaznikow rentowno$ci sprzedazy w latach 2010-2012. Do obliczen wykorzystano
nastepujacy wzor:

W.=7./S, (wzér 13)
gdzie:

W, — wskaznik rentownosci sprzedazy
Z, — zysk/strata netto
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S, — sprzedaz netto

Powyzszy wskaznik rentowno$ci sprzedazy pokazuje jaka warto$¢ zysku (straty) netto
przypada na kazda zlotowke wypracowanej sprzedazy netto lub inaczej jaka procentowg
warto$¢ stanowi zysk (strata) netto w stosunku do warto$ci sprzedazy netto.

Jak juz wczesniej zaznaczono, wskaznik rentownosci sprzedazy w catym okresie 2010-2012
pozostawal w strefie warto$ci ujemnych, chociaz z roku na rok ulegat poprawie, poniewaz
sukcesywnie zmniejszata si¢ jego ujemna warto$¢. Potwierdzaja to dane zamieszczone w
tabeli 38. Takie zachowanie wskaznika rentownosci sprzedazy pokazuje, ze sprzedaz netto w
kolejnych latach rosta szybciej niz strata netto lub inaczej, ze kazda ztotdwka sprzedazy netto
generowala coraz mniejszg warto$¢ straty, co w pewnym sensie mozna uzna¢ za korzystne dla
badanej firmy. Znaczaca poprawa wskaznika rentownosci sprzedazy miata miejsce w roku
2011, gdy wskaznik zwiekszyt swoja wartos¢ o 1,48 pkt. proc., tj 14,67% w porownaniu do
roku poprzedniego (tabela 38). Przyczyna byto znaczne zmniejszenie straty netto o prawie
25% przy jednoczesnym obnizeniu sprzedazy ,,jedynie” o okoto 14%. W roku 2012 wzrosta
zardwno strata netto jak i sprzedaz netto, jednak ta druga zwickszyla swoja warto$¢ nieco
szybciej bo zaledwie o 0,96 pkt. proc. , co wptyneto na jedynie niewielkg poprawe wskaznika
rentownosci sprzedazy zaledwie o 0,09 pkt. proc.

Tabela 38

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI SPRZEDAZY

W LATACH 2010-2012

Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Wskaznik rentownoéci sprzedazy -11,54% -10,06% -9,97%
Zmiana warto$ci wskaznika rentownosci sprzedazy 1/t 1,48 pkt. proc. 0,09 pkt. proc.
Dynamika ’z’miany’wlartoéci wslfa.inika rentownosci sprzedazy 0.8721 [1,1467] 0,9908 [1,0093]
[odwrotnos¢ wskaznika dynamiki]
f;:;l:&a;%rgeg;zlzzl wskaznik rentownosci 420% 4,03% b.d

1- dane dotyczace branzy na podstawie: http://rachunkowosc.com.pl .

Pewnym dopetnieniem wskaznika rentownosci sprzedazy jest wskaznik poziomu kosztow.
Ogo6lny wzor wskaznika poziomu kosztéw przedstawia si¢ nastepujaco:

W= koszty tacznie / sprzedaz netto (wzér 14)

gdzie:
W, — wskaznik poziomu kosztow

W celu bardziej szczegdtowego zbadania przyczyn zmian wskaznika rentownos$ci sprzedazy
wykorzystano nast¢pujacg zmodyfikowang posta¢ wskaznika poziomu kosztow:

(wzor 15)
K, A Zon P.
R M, M Py,
= + + + —
W S, S, S, S,
R M, M P,
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gdzie:

W,«— wskaznik poziomu kosztow

K, — koszty ptac

R — wielkos¢ zatrudnienia

A — amortyzacja

M, — przecietny stan majatku trwatego
Z — koszt zuzytych materiatow

M - przecigtny stan produktow

P, — pozostate koszty

P, — przecigtny stan pozostatych sktadnikow majatku obrotowego z wylaczeniem towaréw
S, — sprzedaz netto

W tabeli 39 zamieszczono wartosci wskaznikow czastkowych, ktére zostaty podstawione do
wzoru. Wskaznik poziomu kosztoéw zmniejszyl si¢ w okresie 2010-2012, co byto zwigzane z
tym, ze jednocze$nie wzrastal wskaznik rentownosci sprzedazy. Najwieckszy wplyw na
warto$¢ wskaznika poziomu kosztow w kolejnych latach miala zmiana pozostatych kosztow
(P« ) oraz zmiana kosztow ptac (K, ) a takze zmiana warto$ci sprzedazy netto (S, ). W roku
2011 wskaznik poziomu kosztow zmniejszyt si¢ o 2,04 pkt. proc. w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Az 1,64 pkt proc. z tego bylo spowodowane zmianami jakie dokonaly si¢
pomigdzy pozostatymi kosztami (Py ) oraz sprzedaza netto. Pozostale koszty zmniejszaty si¢
nieco szybciej (o 0,68 pkt . proc.) niz warto$¢ sprzedazy. Jeszcze szybciej zmniejszaty si¢
koszty ptac (K, ), ale mialy one nieco mniejszy udzial w strukturze kosztéw, dlatego tez
oddziatywanie zmiany kosztow ptac na zmian¢ wskaznika poziomu kosztow bylo mniejsze.
Zmiana ptac spowodowala zmniejszenie wskaznika poziomu kosztéw o 0,35 pkt. proc.

W roku 2012 wskaznik poziomu kosztoéw wzrdst nieznacznie o 0,55 pkt. proc., z czego wzrost
o 0,44 pkt. proc. byt spowodowany zmiang pozostalych kosztéw. Zmiana w zakresie
wynagrodzen wywotata wzrost wskaznika poziomu kosztéw o 0,09 pkt. proc.

Tabela 39

WARTOSC WSKAZNIKOW CZASTKOWYCH WYKORZYSTANYCH DO
WYLICZENIA WSKAZNIKA POZIOMU KOSZTOW W LATACH 2010-2012

Wskaznik Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
czastkowy wartosé wartos¢ dynamika wartos¢ dynamika
Kp/R 45551,14 43575,25 0,9566 45522,03 1,0447
A/Mt 0,0233 0,0261 1,1190 0,0306 1,1759
Zm/M 0,4269 0,4787 1,1212 0,2763 0,5772
Pk/Pso 3,0392 4,1430 1,3632 3,7751 0,9112
Sn/R 226945,15 235662,09 1,0384 246505,87 1,0460
Sn /Mt 3,8507 3,3918 0,8808 3,5553 1,0482
Sn/M 18,5510 20,2471 1,0914 10,4428 0,5158
Sn/ Pso 3,4410 47276 1,3739 42987 0,9093
(Kp/R) /(Sn/R) 0,2007 0,1849 0,9212 0,1847 0,9987
(A/Mt) / (Sn / Mt) 0,0060 0,0077 1,2705 0,0086 1,1219
(Zm/M) / (Sn / M) 0,0230 0,0236 1,0273 0,0265 1,1191
(Pk/Pso) / 0.8832 0.8763 0.9922 0.8782 1,0021
(Sn / Pso)
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1,1129 1,0925 1,0980
Wik 0,9817 1,0050
111,29% 109,25% 109,8%

7. Analiza pionowa aktywow

Struktura aktywow ma znaczacy wplyw na ksztattowanie si¢ sytuacji finansowej firmy 1 jej
pozycje finansowa. Zasadniczy wpltyw na tworzenie zysku ma majatek obrotowy, poniewaz
stala rotacja tego majatku bezposrednio przyczynia si¢ do tworzenia zysku firmy. W zwigzku
z tym w bilansie udziat tego majatku powinien by¢ znaczacy. Z kolei majatek trwaly chociaz
jest wazny to jedynie posrednio wptywa na tworzenie zysku, dlatego dazy si¢ do tego, aby
majatku trwatego bylo tylko tyle ile jest to niezbgdne. Ponadto nadmierny udzial majatku
trwalego poprzez amortyzacje tworzy dodatkowy koszt staly, ktory oddziatuje na zysk lub
stratg¢ firmy na poziomie netto. Zatem relacja wartosci majatku trwatego do wartosci majatku
obrotowego 1 ich udziaty w strukturze aktywow nie sg oboj¢tne. Przedsigbiorstwo powinno
dazy¢ do tego aby posiada¢ jak najwickszy majatek obrotowy w relacji do istniejacych
potrzeb oraz jak najmniejszy (relatywnie do potrzeb) majatek trwaty, ktory tylko posrednio
przyczynia si¢ do tworzenia zysku. Ze wzgledu na duza liczb¢ maszyn produkcyjnych, firmy
produkcyjne cechujg si¢ zwykle wigkszym udzialem majatku trwalego w strukturze aktywow
niz ma to miejsce w przypadku firm ustugowych.

Tabela 40
STRUKTURA 1 WSKAiNIKI AKTYW(,)W W LATACH 2010-2012

Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

Ud21a1’ ma]qtlgu trwatego w strukturze 42.98% 53.05% 46.,14%
aktywow (w %)

Udz1a1' maj qtl:u obrotowego w strukturze 57.02% 46,95% 53.86%
aktywow (w %)

Podstawowy wskaznik struktury majatku 0,7538 1,1300 0,8565
Wskazmk wyposazenia w maszyny i 3.03% 3.51% 4.74%
urzadzenia

Niski udziat srodkéw trwatych w catkowitym majatku §wiadczy o elastycznos$ci firmy. Firma
charakteryzujaca si¢ niskim udziatem srodkoéw trwatych moze lepiej dostosowac si¢ do zmian
otoczenia (np. zmniejszenie zamdwien), poniewaz mniejsza cze¢$¢ kapitatu jest zwigzana
dtugookresowo. Relatywnie mniejszy udzial S$rodkow trwalych umozliwia szybkie
przestawienie firmy w zalezno$ci od zmian otoczenia, a nizsze koszty stale powoduja, ze
spadek zamowien nie wptywa tak szybko na zmniejszenie zysku. Z drugiej jednak strony
niska warto$¢ srodkoéw trwatych moze §wiadczy¢ o przestarzalym parku maszynowym, co w
przyszto$ci moze pogorszy¢ pozycj¢ konkurencyjng firmy.

W tabeli 40 zestawiono wskazniki struktury majatku badanej firmy w latach 2010-2012.
Prawie w catym okresie udziat srodkéw trwalych w majatku catkowitym byl nieco mniejszy
niz udziat §rodkow obrotowych. Wyjatkiem byl rok 2011 kiedy to podstawowy wskaznik
struktury majatku miat warto$¢ powyzej jeden (1,13), co potwierdza ze wzrost udziat majatku
trwatego 1 byt on w 2011 r. wigkszy niz udziat majatku obrotowego w strukturze aktywow.
Jednak przyczyng wzrostu wskaznika nie byt wcale dynamiczny wzrost warto$ci majatku
trwatego, a jedynie zmniejszenie wartosci majatku obrotowego spowodowane w duzej mierze
obnizeniem warto$ci nalezno$ci oraz zmniejszeniem zapaséw magazynowych. W catym
okresie udzial majatku trwalego w majatku catkowitym wzrost nieznacznie z 42,98% w roku
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2010 do 46,14% w roku 2012 przez co elastyczno$¢ firmy nieco zmniejszyta si¢. Mimo
trudnej sytuacji finansowej firma starata si¢ tez poprawia¢ swdj park maszynowy, o czym
$wiadczy ciagly wzrost wskaznika wyposazenia w maszyny i urzadzenia (tabela 40).

Wazna czg¢$cig analizy pionowej aktywow jest badanie zmian jakie zachodzily w majatku
obrotowym. W analizie zewngtrznej wykorzystuje si¢ zazwyczaj wskazniki cyklu (lub
obrotowosci) naleznosci oraz zapaséw magazynowych. Wskaznik cyklu nalezno$ci pokazuje
po ilu dniach $rednio klienci firmy sptacali swoje zobowigzania wobec badanej firmy.
Wydluzajacy si¢ cykl naleznosci $wiadczy o poluznieniu polityki $ciggania naleznoS$ci
natomiast skrocenie tego cyklu moze $wiadczy¢ o zwigkszeniu restrykcyjnosci polityki
zarzadzania naleznosciami. Z kolei cykl zapaséw odzwierciedla $rednig liczbe dni
magazynowania produktow zanim znajda one nabywcow. Zwickszajacy sie cykl zapasow
magazynowych $wiadczy zwykle o trudno$ciach ze zbytem produktéw (dluzszy okres
magazynowania). Natomiast brak znaczacych zmian obu wskaznikow przy jednoczesnych
zmianach warto$ci sprzedazy w kolejnych latach jest charakterystyczny dla firm, ktore
jedynie dostosowuja poziom nalezno$ci oraz zapasow magazynowych do zmian sprzedazy.

Tabela 41
CYKL NALEZNOSCI ORAZ CYKL ZAPAS()W MAGAZYNOWYCH

W LATACH 2010-2012

Cykl naleznosci (w dniach)

Rok 2010
104,14

Rok 2011
75,58

Rok 2012
70,21

Cykl naleznosci — zmiana t/r (%)

-27,43%

-7,10%

Cykl zapasdéw magazynowych (w dniach) 17,73 16,31 33,31
Cykl zapaséw — zmiana 1/t (%) -8,03% +104,25%
Wskazniki branzowe

Cykl naleznoéci liczony dla catej branzy (w

dniach) 43,38 44,82 b.d.
Cykl zapas6w magazynowych liczony dla 39.48 38.97 b.d

calej branzy (w dniach)

Tabela 41 =zawiera wyliczenia wskaznikoéw cyklu naleznos$ci oraz cyklu zapasow
magazynowych w latach 2010-2012, a takze poréwnanie ze wskaznikami liczonymi dla catej
branzy. W latach 2010-2012 znaczaco zmniejszyt si¢ cykl nalezno$ci co oznacza ze klienci
firmy coraz szybciej sptacali swoje zobowigzania. O ile w roku 2010 ptatnosci od klientéw
firmy splywaly §rednio po 104,14 dniach to w roku 2012 bylo to juz tylko 70,21 dni.
Najbardziej cykl naleznosci skrocit si¢ pomiedzy rokiem 2010 a 2011 az o 27,43%. Skracanie
cyklu nalezno$ci $§wiadczy o wzro$cie restrykcyjnosci polityki zarzadzania nalezno$ciami.
Firma zapewne szybciej niz bylo to dotychczas zaczgta przypomina¢ klientom o
niezaptaconych fakturach. Skrocenie cyklu nalezno$ci nalezy oceni¢ pozytywnie, szczegdlnie
biorgc pod uwage trudng sytuacje finansowa badanej firmy. W przeciwnym razie
sfinansowanie dluzszego cyklu nalezno$ci wigzatoby si¢ z konieczno$cia zaciggniecia
dalszych kredytéw lub pozyczek, co w sytuacji w jakiej znajduje si¢ firma jest niewskazane
lub wigksze opo6znianie regulowania wiasnych zobowiazan, co z kolei byloby Zle widziane
przez dostawcow firmy i mogloby z czasem zablokowac¢ kredyty kupieckie u dostawcow. Z
drugiej jednak strony wzrost restrykcyjnosci polityki zarzadzania nalezno$ciami mogt si¢
przyczyni¢ tez w pewnym stopniu do obnizenia wielko$ci sprzedazy, ktore byto wyraznie
widoczne pomigdzy rokiem 2010 a rokiem 2011. Mimo skrdcenia cyklu naleznosci firma na
tle branzy i tak miata stosunkowo diugi cykl naleznosci, poniewaz $redni cykl nalezno$ci dla
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branzy oscylowal wokoét 44-45 dni (tabela 41). Zatem na tle branzy polityka zarzadzania
nalezno$ciami wydaje si¢ mato restrykcyjna.

Odwrotng tendencj¢ wykazywatl z kolei cykl zapaséw magazynowych. O ile w latach 2010
oraz 2011 byt on wzglednie stabilny i oscylowat wokét 16-17 dni, to w roku 2012 ulegt ponad
dwukrotnemu (o 104,25%) wydluzeniu do 33,31 dni, co oznacza ze w 2012r. produkty
pozostawaly w magazynie S$rednio przez ponad 33 dni zanim udato si¢ je sprzedad.
Bezposrednia przyczyna byt dynamiczny wzrost zapasOw magazynowych, ktéry nie
odzwierciedlal zmian sprzedazy a wynikat z wyprodukowania znacznej partii produktow,
ktore nie znalazty nabywcow (,,produkcja na magazyn”). To pogorszyto i tak trudng sytuacje
finansowa firmy, poniewaz wytworzenie takiej partii trudnozbywalnych produktow wigzato
si¢ jednak z koniecznoscig poniesienia wczesniej kosztow produkcji tych wyrobow. O ile
wydtuzenie wskaznika cyklu zapasOw magazynowych mialo negatywny wplyw na badang
firm¢ wydluzajac niepotrzebnie cykl eksploatacyjny i1 zwickszajac przez to potrzeby
pozyczkowe firmy, to warto tez zauwazy¢, ze wskaznik cyklu zapasow w porOwnaniu z
branza byt i tak niski, poniewaz wskaznik liczony dla branzy wynosit w latach 2010-2011
okoto 39 dni (dla roku 2012 brak danych).

8. Analiza pionowa pasywow

Struktura pasywow bilansu odzwierciedla zrodta finansowania aktywow, tj pochodzenie
srodkéw pienigznych, ktérymi zostat sfinansowany majatek firmy. Zbyt wysokie, ponad
racjonalne potrzeby, zwigkszanie kapitaléw catkowitych prowadzi do ,,rozwodnienia
kapitatéw”, co obniza wskazniki rentowno$ci.

Struktura pasywow jest uzalezniona od nieco innych czynnikow niz struktura aktywow. Nie
istnieje tez co$ takiego jak idealna struktura pasywow. Przyjmuje sig, ze zwigkszanie wartosci
kapitatow obcych w zrodtach finansowania majatku jest uzasadnione i przynosi korzysci do
momentu, kiedy stopa odsetek ptaconych od kapitatow obcych nie przekroczy rentownosci
kapitatow catkowitych przed optaceniem odsetek i opodatkowaniem. Do tego momentu
bowiem dziala tzw. ,dzwignia finansowa”, a kazda kolejna zlotdwka kapitalu obcego
przynosi dodatkowy zysk 1 poprawia rentownos$¢ kapitatow wiasnych. Po przekroczeniu tej
granicy, zysk wypracowany przez kapital obcy nie wystarcza na pokrycie odsetek placonych
od tego kapitalu, co wplywa na powstanie zjawiska ,,maczugi finansowej” oraz na
pogorszenie rentownosci kapitatow wiasnych.

Oprocz podzialu pasywow na kapital wlasny oraz kapitat obcy, stosuje si¢ tez podzial na
kapitaly dlugoterminowe zwane tez kapitalem statym (kapitat wilasny + kapital obcy
dhugoterminowy) oraz kapitalty krotkoterminowe. Pierwsza grupa kapitalow (kapitaly
dlugoterminowe) powinna finansowa¢ w catosci majatek trwaly oraz czgSciowo majatek
obrotowy tworzac tzw. ,kapital pracujacy”. Natomiast druga grupa powinna w catosci
finansowa¢ majatek obrotowy. Inaczej moéwigc warto$¢ kapitatdéw statych powinna by¢
wieksza niz warto$¢ majatku trwatego.

Dane zawarte w tabeli 42 pokazuja, ze udzial kapitalow obcych stale rést w latach 2010-2012.
Szczegdlnie duza zmiana nastgpita w roku 2012. Bylo to spowodowane z jednej strony
faktycznym wzrostem warto$ci kapitatéw obcych, do czego przyczynit si¢ wzrost zobowigzan
w stosunku do dostawcow o ponad 100% w pordwnaniu z rokiem poprzednim oraz
zaciggnigcie nowego kredytu dlugoterminowego, z drugiej strony natomiast do tak duzego
wzrostu udzialu kapitatow obcych w zrodtach finansowania majatku przyczynit si¢ tez spadek
wartosci kapitatow wiasnych, ktory byt spowodowany strata z roku poprzedniego. Jednak
sam fakt, ze rost udziat kapitatow obcych o niczym jeszcze nie przesadza. Nie mozna oceniac
tego faktu ani jednoznacznie pozytywnie ani tez jednoznacznie negatywnie. Aby oceni¢, czy
struktura kapitaloéw calkowitych byla dla badanej firmy korzystna czy tez nie, nalezy
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porowna¢ te dane z wartoscia ,,dzwigi finansowej”. Obliczenia ,,dzwigni finansowej zostaty
przedstawione” w rozdziale 5. Wynika z nich, ze w przypadku badanej firmy w calym okresie
2010-2012 wystepowato zjawisko ,,maczugi finansowej”. Zatem nalezy stwierdzi¢, ze udziat
kapitalow obcych w Zrdédlach finansowania majatku byt przez caty okres zbyt wysoki 1 w
zasadzie dodatkowo pogarszat i tak trudng sytuacje finansowg firmy.

Niepokojace sg zmiany dwoch kolejnych wskaznikow, ktorych obliczenia znajdujg si¢ w
tabeli 42, a mianowicie udzialu kapitalu stalego oraz kapitatu krotkoterminowego w
strukturze pasywow. Biorgc pod uwage fakt, ze majatek trwaly mial wzglednie stabilng
wartos¢ w calym analizowanym okresie, to malejacy udzial kapitalu stalego
(dlugoterminowego) w kolejnych latach sugeruje pogarszajaca si¢ ptynno$¢ finansowa firmy.
Jednak jednoznaczna ocena tego wymaga przeprowadzenia przynajmniej analizy poziomej
bilansu.

Tabela 42

STRUKTURA I WSKAZNIKI PASYWOW W LATACH 2010-2012

Udziat kapitalu wtasnego w strukturze

Rok 2010

Rok 2011

Rok 2012

Udziat kapitatu statego (dtugoterminowego)
w strukturze pasywow (w %)

56,81%

52,94%

, o 56,81% 52,94% 29,78%
pasywow (w %)
Udziat kapitatu obcego w strukturze
pasywow (w %) 43,19% 47,06% 70,22%
Podstawowy wskaznik struktury pasywow 0,7604 0,8891 2,3580

44,75%

Udziat kapitatlu krotkoterminowego w

43,19%

47,06%

55,25%

strukturze pasywow (w %)

Ze wzgledu na brak odpowiednich danych wewnetrznych, do oceny wiarygodnosci
kredytowej zostal wykorzystany wskaznik zdolnosci kredytowej oraz cykl zobowigzan z
tytulu dostaw i ustug (tabela 43). Wskaznik zdolno$ci kredytowej (jego odwrotnos$¢) w
normalnej sytuacji, tj. kiedy firma generuje zysk (lub strat¢ mniejszg niz wartos¢
amortyzacji), pozwala oszacowa¢ czas jaki bedzie potrzeby aby w catosci splaci¢ kapitat
obcy. Ujemna warto$¢ tego wskaznika wynika ze strat generowanych w kolejnych latach
przez badang firme¢ i potwierdza, ze firma nawet po uwzglednieniu amortyzacji (koszt nie
stanowigcy wydatku) nie jest w stanie splacac¢ kapitatow obcych. Chociaz nalezy zauwazyc,
ze ujemna warto$¢ z roku na rok zmniejsza si¢, co poniekagd mozna oceni¢ pozytywnie.

Takze cykl zobowigzan z tytutu dostaw i ustug przybiera coraz gorsze wartosci. O ile 2010r.
zobowigzania w stosunku do dostawcow i odbiorcoOw byty splacane $rednio po 53,68 dniach
to w roku 2012 cykl zobowigzan wydtuzyt si¢ dwukrotnie do 104,94 dni. Gdyby jednak
uwzgledni¢ relatywnie wysokie jak na badang firme saldo gotéwki na rachunku bankowym na
koniec 2012r.(mogta by¢ przynajmniej czesciowo wykorzystana na sptate zobowigzan) to
faktyczny cykl zobowigzan byt o okolo 10 dni krétszy. Jednak i tak zobowigzania byly
sptacane $rednio po ponad trzech miesigcach, a bioragc po uwage, ze wickszos¢ dostawcow
udzielata w tym czasie jedynie 60-cio dniowych kredytow kupieckich, oznacza to, ze
zobowigzania w 2012r. byty splacane kilkadziesigt dni po terminie. Tak znaczne wydtuzenie
cyklu zobowigzan miato dwie zasadnicze przyczyny. Po pierwsze w 2012r. wzrosty znaczaco
zapasy magazynowe (wydluzyt sie cykl zapaséw magazynowych), a po drugie firma
wygenerowata kolejng duza stratge. Obie te przyczyny spowodowaly, ze wzrosto
zapotrzebowanie na kapital. Cze$ciowo to zapotrzebowanie udato si¢ zaspokoi¢ poprzez
zaciggnigcie kredytu dhlugoterminowego, jednak warto§¢ otrzymanego kredytu okazata si¢
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niewystarczajaca i firma byla zmuszona w wigkszym stopniu niz dotychczas finansowac
majatek obrotowy zobowigzaniami z tytutu dostaw 1 ushug, tj. opodzniata platnosci dla
dostawcow dzigki czemu miata pienigdze na optacenie m.in. dhuzszego cyklu zapaséw
magazynowych. Zle wyglada tez poréwnanie cyklu zobowiazan badanej firmy z cyklem
zobowigzan dla calej branzy, w ktdrej dziala firma. Dane zawarte w tabeli 43 pokazuja, ze
nawet w latach 2010-2011 kiedy cykl zobowigzan firmy byl relatywnie krotki i tak byt on
okoto 40% dtuzszy niz $rednia dla branzy. Inaczej méwiac konkurenci z branzy regulowali
swoje zobowigzania §rednio o kilkanascie dni szybciej.

Tabela 43
WSKAZNIKI WIARYGODNOSCI KREDYTOWEJ W LATACH 2010-2012
Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Wskaznik zdolno$ci kredytowej -0,4251 -0,3592 -0,2326
Cykl zobowiazan z tytutu dostaw i ustug (w
dniach 53,68 51,48 104,94
Cykl zobowiazan z tytutu dostaw i ustug 37.92 38.73 b.d

liczony dla calej branzy (w dniach)

9. Sytuacja kapitalowo-majatkowa, analiza pozioma, analiza plynnosci finansowe;j
Oddzielna ocena aktywdéw i pasywow jest niewystarczajaca. Aby uzyskaé lepszy obraz
sytuacji finansowej niezbedne jest przeprowadzenie analizy wzajemnych powigzan pomigdzy
sktadnikami aktywow, a sktadnikami pasywow (analiza pozioma). Prawidlowy uktad bilansu
polega na takim powigzaniu aktywow z pasywami, aby plynno$¢ sktadnikow majatku
odpowiadata terminom sptaty kapitatéw. Termin uzytkowania kapitatow powinien by¢ rowny
terminowi zwigzania kapitatow, co jest wyrazone w ,,zlotej zasadzie finansowania”. Jednak
przypisanie poszczegdlnym aktywom konkretnych pasywow jest trudne do wykonania,
dlatego oceng przeprowadzono zgodnie ze ,,zlota zasada bilansowa” poprzez analiz¢ stopnia
pokrycia majatku trwatego kapitatami statymi. Przy poziomej analizie bilansu bada si¢ w
jakim stopniu majatek trwaly znajduje pokrycie w kapitatach wlasnych oraz kapitalach
obcych dhugoterminowych. Im wyzszy jest stopien pokrycia majatku trwatego kapitatem
wlasnym tym lepsza ptynnos$¢ finansowa ma firma, tym wyzszy kapital pracujacy posiada i
tym lepiej jest ona oceniana przez wierzycieli, ktorzy tatwiej moga wowczas odzyskac swoj
kapitat zaangazowany w aktywach plynnych (tatwozbywalnych) firmy. Zasadniczo nalezy
przyjaé, ze majatek trwaly powinien by¢ w cato$ci finansowany kapitalem wiasnym lub
kapitatem statym (tj. kapital wlasny + kapital obcy dlugoterminowy). Taka sytuacja
gwarantuje firmie zachowanie plynnosci finansowej. Finansowanie majatku trwatego
kapitatami krotkoterminowymi nalezy uzna¢ za niewlasciwe.

Analize pokrycia finansowego przygotowano w oparciu o dwa podstawowe wskazniki stopnia
pokrycia finansowego:

I-szy stopien — bardziej rygorystyczny, pokazuje w jakim stopniu majatek trwaty jest
finansowany przez kapitat wlasny

II-gi stopien — nieco tagodniejszy, pokazuje w takim stopniu majatek trwaly jest finansowany
przez kapitat staty tj. tacznie kapitat wlasny oraz kapitaty obce dtugoterminowe.
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Tabela 44

ANALIZA POKRYCIA FINANSOWEGO MAJATKU TRWALEGO

W LATACH 2009-2012

I-szy stopien pokrycia finansowego

Rok 2009
1,7452

Rok 2010
1,3217

Rok 2011
0,9978

Rok 2012
0,6455

II-gi stopien pokrycia finansowego

1,7452

1,3217

0,9978

0,9700

1,57 1,45 1,60 b.d.

I-szy stopien pokrycia finansowego
liczony dla calej branzy

W tabeli 44 przedstawiono wyliczenia wskaznikow pokrycia finansowego I oraz II stopnia w
latach 2009-2012. Warto$¢ wskaznikow powyzej 1 oznacza, ze majatek trwaly jest w catosci
finansowany odpowiednimi kapitatami. Z kolei warto$¢ wskaznika ponizej 1 oznacza, ze
odpowiednie kapitaty nie wystarczaja na sfinansowanie w cato$ci majatku trwatego. Analiza
danych zawartych w tabeli 44 wskazuje, ze do roku 2010 oba wskazniki pokrycia
finansowego zachowywaty si¢ prawidlowo, tj. kapitat wilasny/staty wystarczat w catosci na
pokrycie majatku trwatego. Zatem firma zachowywata ptynno$¢ finansowa, mimo ze z roku
na rok ulegata ona pogorszeniu. Dopiero w roku 2011 firma zaczela traci¢ pltynnosé
finansowa czego odzwierciedleniem jest niska warto§¢ obu wskaznikow pokrycia
finansowego. Kapital staty nie wystarczyt juz na pokrycie majatku trwalego. Majatek trwaty
w niewielkiej czesci zostat sfinansowany kapitatem krotkoterminowym, co nalezy uznaé za
niewlasciwe. W roku 2012 sytuacja w zakresie pokrycia finansowego ulegla dalszemu
pogorszeniu 1 w zasadzie bylaby ona bardzo zta, gdyby nie fakt, ze firmie udato si¢ uzyskac
kredyt dlugoterminowy, dzigki czemu wzrosta warto$¢ kapitalow statych i mimo, ze kapitat
wlasny jedynie w 64,55% finansowal majatek trwaly to kapitat staly wystarczal na
sfinansowanie 97% majatku trwatego. Gdyby nie wudato si¢ wuzyskaé¢ kredytu
dlugoterminowego, albo gdyby kredyt dlugoterminowy zostal zastgpiony kredytem
krotkoterminowym sytuacja w jakiej firma znalazta si¢ w roku 2012 bytaby znacznie gorsza.
Warto$¢ majatku trwatego byta wzglednie stabilna w calym okresie 2009-2012, dlatego
bezposrednig przyczyna pogarszajacych si¢ wskaznikow pokrycia finansowego byly straty
netto, ktore firma notowata w kolejnych latach. To one bezposrednio przyczynialy si¢ do
ciggtego obnizania warto$ci kapitalow wiasnych, az w koncu ich deficyt trzeba byto w 2012
uzupetni¢ kredytem dlugoterminowym.

W tabeli 44 zamieszczono takze dane poréwnawcze warto$ci wskaznika pokrycia I-ego
stopnia liczonego dla catej branzy. Wskaznik pokrycia wyliczony dla firmy, mial w roku
2009 wartos$¢ nieco lepsza niz $rednia dla branzy. W roku 2010 warto$¢ wskaznika liczonego
dla firmy byla jeszcze catkiem dobra, chociaz nieco nizsza niz §rednia branzowa. Natomiast
rok 2011 wygladat juz wyjatkowo Zle na tle branzy.

Z powodu braku dostepu do danych wewnetrznych firmy nie wyliczono wartosci wskaznika
[I-ego stopnia pokrycia finansowego, ktory jest bardziej rygorystyczny. Do jego wyliczen
oprécz majatku trwatego bierze si¢ tez skladniki majatku obrotowego zwigzane
dlugoterminowo z firmg (np. trudnozbywalne towary).

W celu dokonania oceny zdolnosci firmy do biezacego regulowania wlasnych zobowigzan, w
dalszej czgsci rozdziatu zostala przeprowadzona analiza ptynno$ci finansowej metodami
statycznymi. Do przeprowadzenia analizy wykorzystano stany zasobow srodkéw obrotowych
oraz zobowigzan na koniec kazdego roku. Opierajac analize tylko na bilansie mozna do
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przeprowadzenia oceny wykorzysta¢ kilka podstawowych wskaznikdéw plynnosci finansowe;.
Réznig sie one zakresem sktadnikow majatku obrotowego branych do wyliczen:

Wskaznik plynnosci finansowej I-ego stopnia (wskainik srodkow pieniginych) — jest
ilorazem $rodkow  pienigznych 1 papieréw  wartosciowych oraz  zobowigzan
krétkoterminowych.

Wskaznik plynnosci finansowej Il-ego stopnia (wskazZnik plynnosci przyspieszonej, Quick
Ratio) — jest ilorazem aktywow obrotowych pomniejszonych o warto§¢ zapasoéw
magazynowych oraz zobowigzan krotkoterminowych. Wskaznik ten pokazuje stopien
pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami o duzym stopniu plynnosci. Zapasy
uwaza si¢ za najmniej plynne sposrod aktywow obrotowych, dlatego nie uwzglednia si¢ ich
przy wyliczaniu warto$ci wskaznika. Przyjmuje si¢, ze warto$¢ wskaznika plynnosci
finansowej II-ego stopnia rowna 1,0 jest satysfakcjonujgca, poniewaz pokazuje ze firma moze
szybko sptaci¢ biezace zobowigzania.

Wskaznik plynnosci finansowej Ill-ego stopnia (wskaZnik bieiqgcej plynnosci, Current
Ratio) — jest illorazem wszystkich aktywow obrotowych oraz zobowigzan krotkoterminowych.
Wskaznik ten pokazuje stopien pokrycia zobowigzan krotkoterminowych aktywami
obrotowymi. Przyjmuje si¢, ze prawidlowa warto$¢ wskaznika ptynnosci finansowej IlI-ego
stopnia powinna oscylowa¢ miedzy 1,5 a 2,0.

W analizie wewnetrznej mozna byloby wykorzystaé jeszcze czwarty wskaznik, bardziej
rygorystyczny, tzw. Tresury Ratio bgdacy iloczynem $rodkéw pienigznych do natychmiast
wymagalnych ptatnosci. Z powodu braku odpowiednich danych, ktére mozna pozyskac
jedynie bezposrednio z ksigg rachunkowych firmy, wskaznik ten nie zostal wzigty do oceny
ptynnosci finansowe;.

Najwazniejsze znaczenie dla oceny plynnosci finansowe] majg wskazniki IlI-ego i1 Ill-ego
stopnia. Wskazniki ptynnoéci finansowej wyliczone dla badanej firmy (tabela 45)
sukcesywnie pogarszaly sie¢ w calym okresie 2009-2012. Jednak w latach 2009 oraz 2010
warto$ci wskaznikéw byly jeszcze prawidlowe. Natomiast od roku 2011 firma zaczela traci¢
ptynnos$¢ finansowa, na co wskazujg bardzo niskie wartosci wskaznikow (wskaznik III-ego
stopnia ponizej 1). O ile jeszcze w roku 2010 majatek obrotowy bez zapaséw magazynowych
wystarczal na pokrycie wszystkich zobowigzan krétkoterminowych (wskaznik plynnosci
finansowej Il-ego stopnia powyzej 1), to od roku 2011 nawet caly majatek obrotowy, tj.
tacznie z zapasami magazynowymi czyli najmniej plynnymi sktadnikami tego majatku nie
pokrywat juz zobowigzan krotkoterminowych. Zatem firma miata coraz wigksze trudnosci z
regulowaniem swoich zobowigzan krdotkoterminowych. Pogarszajace si¢ wskazniki ptynnosci
finansowej byty w duzej mierze wynikiem strat netto wykazywanych przez firm¢ w kolejnych
latach. Przyczyniaty si¢ one co roku do obnizenia warto$ci kapitatow wilasnych, ktorych brak
jak wskazuja wyliczenia zawarte w tabeli 44, byl uzupeliany zobowigzaniami
krotkoterminowymi. Dla poréwnania wskazniki ptynnos$ci finansowej liczone dla catej branzy
wygladaty lepiej (tabela 45), co oznacza ze konkurencja w branzy nie miata probleméw z
ptynnoscia finansowa. Srednie arytmetyczne wskazniki ptynnosci finansowej w branzy
ulegaly nawet nieznacznej poprawie w kolejnych latach, ale przede wszystkim ich wartosci
utrzymywaty si¢ na dos¢ wysokich poziomach. Jedynie w roku 2009 wskazniki ptynnosci
finansowej badanej firmy byly lepsze niz te liczone dla branzy.
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Tabela 45

ANALIZA PLYNNOSCI FINANSOWEJ

W LATACH 2009-2012

Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012
Ptynnos¢ finansowa I-ego stopnia 0,0064 0,0145 0,0108 0,1087
Ptynnos¢ finansowa II-ego stopnia 1,7442 1,1138 0,8089 0,6908
Ptynno$¢ finansowa IlI-ego stopnia 2,0033 1,3204 0,9978 0,9751

Wskazniki branzowe

Plynno$¢ finansowa I-ego stopnia

liczona dla calej branzy 0,36 0,34 0,40 b.d.
Piynnosc ﬁnans.owa I?-ego stopnia 1.23 132 1.40 b
liczona dla calej branzy

Ptynno$¢ finansowa Ill-ego stopnia 1,91 1,96 2.06 bl

liczona dla catej branzy

Oproécez klasycznych metod pomiaru do przeprowadzenia analizy ptynnosci finansowej zostaty
wykorzystane trzy dodatkowe wskazniki:

a) wskaznik dziennego dyspozycyjnego pieniadza
W, =G / K, (wzér 16)

b) wskaznik okresu bezpieczenstwa gotowkowego

Wi = Ap1 / Kp (wzor 17)
c¢) wskaznik uptynnienia $rodkéw obrotowych
Wi =S/ (Zap+Nal+G) (wzor 18)

gdzie:

Wagp - wskaznik dziennego dyspozycyjnego pienigdza

Wk - wskaznik okresu bezpieczenstwa gotowkowego

Wso - wskaznik uptynnienia $rodkéw obrotowych

G — gotowka + kréotkoterminowe papiery wartosciowe

K, — dzienne koszty pieni¢zne (wydatki) [do wyliczen przyjeto dzienny koszt wilasny
sprzedazy skorygowany o amortyzacj¢]

Ap — aktywa pltynne [do wyliczen przyjeto warto§¢ majatku obrotowego bez zapasow
magazynowych]

Zap — warto$¢ zapaséw magazynowych na koniec okresu (roku)

Nal — warto$¢ naleznosci na koniec okresu (roku)

S — suma iloczynéw stanu poszczegdlnych srodkow obrotowych (tj. zapasow, nalezno$ci i
gotowki) i dni ich zamiany na gotowke (cykl konwersji)
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Tabela 46

WSKAZNIKI PLYNNOSCI FINANSOWEJ

W LATACH 2010-2012
Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

Wskaznik dziennego dyspozycyjnego pieniadza

[dep] (W dniach) 1,25 0’94 12,84
Wskaznik okresu bezpieczenstwa gotowkowego

[Wuk] (w dniach) 96,11 70,33 81,58
Wskaznik uptynnienia $rodkéw obrotowych [Woyso] 89.41 63.46 51.41
(w dniach) ) ) ,

Wskaznik dziennego dyspozycyjnego pienigdza okresla liczbe dni, w ciggu ktoérych firma
moze dziata¢ korzystajac z najbardziej ptynnych aktywow jakimi sg gotdwka oraz papiery
warto$ciowe (zaangazowane krotkoterminowo w majatku firmy). Badana firma w
analizowanym okresie nie posiadata obcych papieréw wartosciowych w strukturze majatku
obrotowego, dlatego do wyliczen wzigto jedynie gotowke w kasie oraz na rachunkach
bankowych. Wyliczenia zamieszczone w tabeli 46 pokazuja, ze na koniec roku bilansowego
2010 oraz 2011 firma posiadata gotowke, ktora pozwalata na pokrycie kosztow pieni¢znych
(bez amortyzacji) zaledwie przez jeden dzien. Dopiero w roku 2012 wskaznik dziennego
dyspozycyjnego pienigdza wzrdst nagle do ponad 12 dni, co mogtoby sugerowac poprawe
zdolnosci do regulowania zobowigzan. Najprawdopodobniej jednak wskaznik wzrést,
poniewaz pienigdze od kontrahentéw wptynety na rachunek bankowy w ostatnich dniach roku
2012 1 nie zostaly wydane na splate zobowigzan przed koncem tego roku, dlatego tylko
pozornie wzrdst zasob gotéwki oraz poprawila si¢ zdolnos¢ do regulowania zobowigzan. Do
takiej interpretacji sktania fakt, ze jednoczesnie w tym samym roku znacznie wydtuzyt si¢
cykl zobowigzan. Zatem mimo, ze na koniec roku 2012 znaczacy zasob pienigdzy znajdowat
si¢ na rachunku bankowym, to juz w pierwszych dniach kolejnego roku praktycznie cata
kwota zostata przeznaczona na czgsciowa splate zalegltych zobowigzan.

Wskaznik okresu bezpieczenstwa gotowkowego okresla z kolei liczbe dni w ciggu, ktérych
firma moze dziata¢ dzigki swoim pltynnym aktywom (bez zapasow magazynowych).
Wskaznik w analizowanym okresie utrzymywal si¢ na poziomie 70-90 dni z nieznaczng
tendencja spadkowa, poniewaz w roku 2010 ptynne aktywa wystarczaty na pokrycie kosztow
pieni¢znych przez okoto 96 dni, natomiast w roku 2012 byto to juz tylko 81,58 dni.

Ostatni ze wskaznikow w tabeli 46, tj. wskaznik uptynnienia $rodkéw obrotowych okresla
liczbe dni w ciagu, ktorych wszystkie aktywa obrotowe moga by¢ zamienione na gotowke.
Wskaznik jest $rednig wazong cykli zapaséw, naleznos$ci oraz $rodkéw pienieznych (cykl
srodkow pienigznych réwny jest 0 dni). Mimo pogarszajacej si¢ plynnosci finansowe;j
paradoksalnie wskaznik uptynnienia §rodkéw pieni¢znych poprawiat si¢ w kolejnych latach
analizowanego okresu (mial coraz mniejszg warto$¢). Bezposrednig przyczyna byto
zaostrzenie polityki zarzadzania nalezno$ciami, ktéra przyczynita si¢ znaczaco do skrocenia
cyklu naleznosci ze 104,14 dni w roku 2010 do 70,21 dni w roku 2012 (tabela 41).
Najwigksze skrocenie cyklu nalezno$ci miato miejsce w roku 2011 co jednoczes$nie wptyngto
na znaczne zmniejszenie wskaznika uptynnienia srodkow obrotowych. O ile jeszcze w roku
2010 wszystkie aktywa obrotowe mogly by¢ uptynnione w ciggu 89,41 dni to juz w roku
2011 ten cykl byt krotszy o prawie 1/3 1 wynosit 63,46 dni. W bardzo malym stopniu
przyczynito si¢ do tego takze niewielkie, bo zaledwie o jeden dzien skrocenie cyklu zapasow
magazynowych. W roku 2012 wskaznik uptynnienia §rodkéw obrotowych zmniejszyt si¢ o
kolejne 12 dni i wynosit 51,41 dni (tabela 46). Miato to miejsce przy jednoczesnym znacznym
wydtuzeniu cyklu zapasow magazynowych z 16,31 dni w roku 2011 do 33,31 dni w roku
2012 (tabela 41). Zatem cykl zapasOw magazynowych oddziatywat w roku 2012 bardzo
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negatywnie na wskaznik uplynnienia $rodkéw obrotowych. Natomiast pozytywnie na
zmniejszenie wartos$ci tego wskaznika do 51,41 dni wptynely dwa czynniki. Po pierwsze
dalsze skrocenie cyklu naleznosci do 70,21 dni w roku 2012. Po drugie wyjatkowo wysoki
stan Srodkow pienigznych na rachunkach bankowych na koniec roku 2012. Chociaz trzeba
wzig¢ pod uwage, ze wysoki stan §rodkow pienieznych nie byl zjawiskiem trwalym i juz na
poczatku 2013 znaczna cze$¢ tych S$rodkow zostala przeznaczona na splate zaleglych
zobowigzan. Gdyby zatem warto$¢ gotowki na rachunku bankowym na koniec 2012r. byta na
podobnym poziomie jak w poprzednich latach, woéwczas cykl uptynnienia $rodkow
obrotowych bytby o kilka dni dtuzszy.

Aby rozpoznaé przyczyny pogarszajacej si¢ ptynnosci finansowej firmy, zostata wykonana
analiza przyczynowa, do przeprowadzenia ktérej wykorzystano zaleznosci wplywajace na
warto$¢ wskaznikow Il-ego oraz I1I-ego stopnia ptynnosci finansowe;:

Wpti= Wion * Wz (wzor 19)

thu = Wytom * Wz (wzor 20)

gdzie:

Wphi— wskaznik ptynnosci finansowej II-ego stopnia

Wptm— wskaznik ptynnosci finansowej I1I-ego stopnia

Wuon — udziat plynnego majatku obrotowego (majatek obrotowy — zapasy) w strukturze
aktywow ([M,-Zap]/A)

W - udziat calego majatku obrotowego w strukturze aktywow (My/A)

Wz - struktura pasywow, odwrotno$¢ udziatu zobowiazan krotkoterminowych w strukturze
pasywow (P/Z)

P Iub A — Pasywa lub Aktywa (P=A)

Zy — warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych w tym tez kredytow i pozyczek o okresie
wymagalno$ci ponizej 12-misesigcy

M,- warto$¢ majatku obrotowego

Zap — wartos¢ zapasow

Jak wynika z powyzszych zaleznosci na wartosci obu wskaznikow wplywa struktura
aktywOw oraz pasywow. Wzrost udzialu majatku obrotowego w strukturze aktywow oraz
zmniejszenie udzialu zobowigzan krétkoterminowych w  strukturze pasywow poprawia
wskazniki ptynnosci. Tabela 47 zawiera wyliczenia pokazujace, jak poszczegélne zmiany
struktury oddziatywaly na wartosci wskaznikéw ptynnosci I1-ego i IlI-ego stopnia badanej
firmy.

Tabela 47
WPLYW ZMIAN WYBRANYCH CZYNNIKOW NA WARTOSC WSKAZNIKOW
PLYNNOSCI FINANSOWEJ II-EGO ORAZ III-EGO STOPNIA

W LATACH 2010-2012
. _Rok2010 _ Rok2011 __ Rok2012 _

Wskaznik plynnos$ci finansowej II-ego stopnia

Wptyw zmiany udziatu ptynnego majatku obrotowego
w strukturze aktywow (Wion ) 1/ -0,1117 -0,2231 +0,0019
Wplyw zmiany struktury pasywow (Wz) t/r -0,5187 -0,0818 -0,1200
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Zmiana warto$ci wskaznika ptynno$¢ finansowej II-
stopnia (Wphy) 1/r

-0,6304 -0,3049 -0,1181

Wskaznik plynnosci finansowej I11-ego stopnia

Wptyw zmiany udziatu catego majatku obrotowego w

strukturze aktywow (Wyiom ) 1/t -0,0783 -0,2238 +0,1357

Wplyw zmiany struktury pasywow (Wz) t/r -0,6046 -0,0988 -0,1584

Zmiana warto$ci wskaznika ptynno$¢ finansowej I1I-

stopnia (Wphy ) r/r -0,6829 -0,3226 -0,0227

Jak wskazuja wyliczenia zawarte w tabeli 47, na pogorszenie obu wskaznikéw ptynnosci w
roku 2010 decydujacy wpltyw miat wzrost zobowigzan krotkoterminowych az o 33,64% w
poréwnaniu z rokiem poprzednim oraz jednoczesne zmniejszenie warto$ci kapitatow
catkowitych (pasywdéw) o okolo 8%. Te zmiany wywotaty niekorzystng zmiane¢ struktury
pasywow, wzrést bowiem udziat zobowigzan krotkoterminowych a zmniejszyt si¢ udziat
kapitalow wilasnych, co obnizylo wskaznik ptynnos$ci finansowej II-ego stopnia o 0,5187 pkt
proc. oraz wskaznik plynnosci finansowej Ill-ego stopnia o 0,6046 pkt. proc. Zatem za
pogorszenie obu wskaznikéw w ponad 80% odpowiadala niekorzystna zmiana struktury
pasywow wynikajaca ze wzrostu udziatlu zobowigzan krétkoterminowych. Zmiana struktury
aktywow oddziatywata takze negatywnie, ale w duzo mniejszym stopniu wplyneta na wartos¢
wskaznikow ptynnosci finansowe;.

W roku 2011 doszto do kolejnego pogorszenia wskaznikow ptynnosci (tabela 47), jednak
przyczyna byla zupeklnie inna. Zmiany struktury pasywow (wzrost udzialu zobowigzan
krétkoterminowych) oczywiscie tez mialy pewien wplyw na pogorszenie wskaznikow
ptynnosci, jednak w duzo wigkszym stopniu (w okolo 70%) na pogorszenie wskaznikoéw
ptynnosci oddziatywala zmiana struktury majatku obrotowego. Firma dostosowywata si¢ do
pogarszajacych sie warunkow rynkowych i zmniejszajacej si¢ sprzedazy obnizajac warto$¢
zapasOw magazynowych o 20%. Jednocze$nie zaostrzyta polityke zarzadzania naleznos$ciami,
ktéra spowodowata zmniejszenie wartosci naleznosci na koniec 2011 az o 37%. Przy prawie
niezmienionej warto$¢ majatku trwatego, zmniejszenie wartosci zapasOw magazynowych oraz
warto$ci nalezno$ci przyczynilo si¢ do zmiany struktury aktywow objawiajacej si¢ tym, ze
zmniejszyt si¢ udzial majatku obrotowego w strukturze aktywow. Bioragc pod uwage
pogarszajaca si¢ kondycje finansowg firmy, zasadniczo takie zmiany w strukturze mozna
uzna¢ za pozytywne. Gdyby jednak firma przeznaczyla wygenerowane $rodki pieni¢zne
wynikajace ze zmniejszenia zapaséw magazynowych oraz naleznosci w wigkszym stopniu na
sptate¢ zobowigzan krotkoterminowych, wowczas mogloby nie dojs¢ do pogorszenia
wskaznikow ptynno$ci, poniewaz zmiana struktury aktywow oddzialujaca negatywnie na
wskazniki ptynno$ci bylaby przynajmniej cze$ciowo zréwnowazona zmianami w strukturze
pasywow. Niestety bylo to jednak trudne, poniewaz firma w roku 2011 wykazata kolejna
stratg, ktora zostata takze pokryta ze S$rodkéw pienigznych wygenerowanych dzigki
zmniejszeniu zapasOw magazynowych oraz nalezno$ci, przez co zobowigzania
krotkoterminowe zmniejszyly si¢ zaledwie o 13%. Aktywa obrotowe zmniejszylty si¢
znacznie szybciej niz zobowigzania krotkoterminowe, co ostatecznie spowodowalo
pogorszenie wskaznikdéw ptynnosci.

Natomiast w roku 2012 zmiany struktury aktywdw oraz struktury pasywow oddziatywaty w
przeciwnych kierunkach na warto$ci wskaznikow plynnosci finansowej. Wzrost udzialu
zobowigzan krotkoterminowych w strukturze pasywoéw wynikajacy z pogarszajacej si¢
sytuacji finansowej i coraz wigkszego opdzniania termindéw regulowania zobowigzan w
stosunku do dostawcow oddziatywat negatywnie na oba wskazniki plynnosci finansowej
obnizajac ich warto$¢ o -0,12 pkt proc (wskaznik II-ego stopnia) oraz o -0,1584 pkt proc.
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(wskaznik IlI-ego stopnia). Udzial zobowigzan krétkoterminowych w strukturze pasywow
wzrost o prawie 10 pkt proc. Zasadniczo sytuacja pod wzgledem ptynnosci finansowej bytaby
lepsza gdyby strata netto z roku 2012 oraz duzy wzrost zapasow magazynowych jaki miat
miejsce, zostaly pokryte wzrostem kapitatlow wlasnych lub ewentualnie zaciggnigciem
wigkszego kredytu dtugoterminowego, chociaz to drugie rozwigzanie byloby zdecydowanie
gorsze, jezeli uwzgledni¢ fakt, ze firma z roku na rok notowata strate. Zaciagniecie wigkszego
kredytu dlugoterminowego mogloby poprawié¢ pltynnos¢, ale jednoczesnie pogorszytoby inne
parametry firmy (np. rentownos$¢ kapitaléw wiasnych). Najprawdopodobniej nie byto jednak
mozliwosci zwigkszenia kapitatdéw wiasnych lub zaciagniecia kredytu dtugoterminowego o
wickszej wartosci, dlatego firma brak kapitatow zaczela uzupelia¢ zobowigzaniami
krotkoterminowymi, czyli zaczeta opdzniac terminy platnosci zobowigzan, co jednoczes$nie
pogorszyto strukture pasywow zwickszajac udziat zobowigzan krotkoterminowych, a w
dalszej kolejnosci przyczyniajac si¢ do pogorszenia wskaznikow ptynnosci finansowe;j.
Pozytywnie na zmian¢ wskaznikow plynnosci finansowej oddziatywata zmiana struktury
aktywow wynikajaca ze wzrostu majatku obrotowego w tej strukturze. Nalezy tu jednak
zauwazyc¢, ze o ile ta zmiana miata niewielki wptyw na zmian¢ wartosci wskaznika ptynnosci
II-ego stopnia to w przypadku wskaznika Ill-ego stopnia prawie zréwnowazyla caty
negatywny wptyw jaki na wskaznik ptynnosci miata zmiana struktury pasywow. Do wyliczen
wskaznika IlI-stopnia bierze si¢ warto§¢ zapasow magazynowych. Zatem pozytywny wpltyw
zmiany struktury aktywéw wynikat niestety gtownie ze wzrostu zapaséw magazynowych,
ktére zostaly sfinansowane rosnacymi zobowigzaniami krotkoterminowymi. Dlatego tez
negatywna zmiana struktury pasywow zostala zrownowazona zmianami struktury aktywow
przez co wskaznik ptynnosci IlI-ego stopnia obnizyt si¢ w roku 2012 zaledwie o -0,0227 pkt.
proc. Natomiast wskaznik ptynnosci finansowej II-ego stopnia obnizyl si¢ nieco bardziej o
-0,1181, poniewaz zmiana struktury pozostalych aktywow obrotowych (bez zapaséw
magazynowych) byla zbyt mata i nie pozwolita zrownowazy¢ negatywnego wpltywu zmian
struktury pasywow.

Zasadniczy wptyw na plynnos$¢ finansowa ma kapital obrotowy netto zwany takze kapitatem
pracujacym (working capital). Kapitat pracujacy jest roznicg pomi¢dzy majatkiem obrotowym
(krétkoterminowym), a zobowigzaniami krétkoterminowymi i ilustruje tg cze$¢ wartosci
majatku obrotowego, ktora pozostataby w firmie po uregulowaniu wszystkich zobowigzan
biezacych. Cechg kapitatu pracujacego jest to, ze zrodlem jego finansowania sg kapitaly state
(kapitat wlasny + kapitat obcy dlugoterminowy). W wysokosci kapitatu obrotowego netto
firma posiada potencjal dlugookresowych mozliwos$ci finansowania. Im kapital pracujacy jest
wyzszy, tym sytuacja w zakresie wyplacalno$ci jest lepsza. Zatem wzrost kapitatu
obrotowego jest zasadniczo pozadang tendencja z punktu widzenia plynnosci finansowe;.
Chociaz zbyt wysoki kapital pracujacy prowadzi jednocze$nie do nadplynnosci i moze
wplywa¢ na obnizenie wskaznika rentowno$ci kapitalu wiasnego, jezeli Zrédlem
finansowania kapitalu pracujgcego jest kapitat wiasny. Zbyt wysoki kapitat wlasny moze tez
hamowa¢ rozwo6j firmy. Kapital obrotowy stanowi plynng rezerwe przeznaczong do
zaspokojenia zapotrzebowania na fundusze wywotanego niespodziewanymi potrzebami i
niepewnos$cia w dziatalnosci gospodarczej. Utrzymanie wysokiego poziomu kapitatu
pracujacego jest niezbedne w firmach, ktore nie majg mozliwosci zaciggania szybkich i
krotkookresowych  kredytow 1 pozyczek. Niski poziom kapitalu obrotowego jest
wystarczajacy w firmach, ktére majg takie mozliwosci.

W tabeli 48 przedstawiono wyliczenia wartosci kapitalu obrotowego badanej firmy w latach

2009-2012. Wyraznie wida¢, ze kapitat pracujacy z roku na rok zmniejszat sie, czego gtowna
przyczyna byly straty netto, ktére kazdego roku umniejszaty wartos$¢ kapitatu wlasnego.
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Tabela 48
WARTOSC KAPITALU OBROTOWEGO (PRACUJACEGO) ORAZ

ZAPOTRZEBOWANIE NA TEN KAPITAL W LATACH 2009-2012
Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

Rzeczywista wartos¢ kapitatu

pracujacego wedtug bilansu (w 533 291,48 227 491,29 -1514,97 -20 811,73
PLN)
Zmiana wartosci kapitatu pracujgcego r/r (w PLN) -305 800,19 -229 006,26 -19 296,76

Zapotrzebowanie na kapitat

pracujacy na podstawie danych z 627 729,22 478 797,56 231 475,13 -29 749,93
bilansu (w PLN)
%in;;ny zapotrzebowania na kapitat pracujacy r/r (w -148 931,66 04732243 2261 225,06

W roku 2009 kapitat pracujacy mial wartos¢ 533.291,29z1 i1 byta to wielkos¢ wiasciwa dla
badanej firmy. W kolejnym roku wartos¢ kapitatu pracujacego zmniejszyta si¢ o 305.800,19zt
1 wynosita juz tylko 227.491,29 zi. O ile sam fakt, Zze warto$¢ tego kapitatu obrotowego
zmniejszyta si¢ znaczaco, nalezy odczytywacé negatywnie, to jednak nadal kapitat pracujacy
mial warto$§¢ dodatnia, co oznacza, ze problemy z regulowaniem zobowigzan jeszcze nie
wystepowaty. Dopiero w roku 2011 firma zaczeta traci¢ plynno$¢, a wartos¢ kapitatu
obrotowego spadfa ponizej zera. Pojawily si¢ pierwsze oznaki utraty ptynnosci. Firma nie
byta juz w stanie pokry¢ wszystkich zobowigzan krotkoterminowych sktadnikami majatku
obrotowego. Nawet gdyby zamieniono wszystkie zapasy magazynowe oraz naleznosci na
gotowke, nie wystarczyloby $rodkdw na pokrycie biezacych (krétkoterminowych)
zobowigzan. Ujemny kapital pracujacy skutkuje tym, ze czg$¢ majatku trwatego jest
finansowana z krétkoterminowych kapitatow. Najmniejszy spadek wartosci kapitatu
pracujacego miat miejsce w roku 2012, ale wynikatl on z tego, ze firma zaciggnela kredyt
dlugoterminowy, ktorym zostala pokryta strata netto z tego roku. W zwiazku z zaciggnigciem
kredytu dlugoterminowego, wzrost kapitat staty (dtugoterminowy), co pozwolito zredukowac
negatywne skutki spadku warto$ci kapitatu wlasnego wywolanego strata, a w dalszej
kolejnosci ograniczyto spadek wartosci kapitalu pracujacego. Gdyby nie zdecydowano si¢ na
zaciggnigcie kredytu dlugoterminowego tylko uzupeiniono braki kapitalu w wickszym
stopniu zobowigzaniami (kapitatami) krotkoterminowymi, wowczas kapitat pracujacy
obnizylby si¢ znacznie mocnej, a firma mialaby jeszcze gorsza sytuacje finansowg i jeszcze
wigksze problemy z plynnoscig finansowa.

W tabeli 48 przedstawiono dodatkowo wyliczenia zapotrzebowania na kapital pracujacy na
podstawie danych z bilansu. Przy obliczeniu warto$ci zapotrzebowania skorygowano aktywa
obrotowe o warto$¢ srodkéw pienigznych na rachunku bankowym, poniewaz one zmniejszaja
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, natomiast po stronie pasywow nie uwzgledniono
kredytow krotkoterminowych, ktorymi zapotrzebowanie na kapital obrotowy zostalo
czgsciowo juz pokryte.

W kolejnej tabeli (49) przedstawiono wyliczenia zapotrzebowania na kapital obrotowy
metodami statystycznymi. Do obliczen wykorzystani dwa wskazniki, tj.:

a) udziat kapitatu obrotowego w warto$ci zapas6w 1 naleznosci:

Wi =Ko n/ (Zap + Nal) (wzor 21)
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b) poziom kapitatu obrotowego do §redniomiesigcznych obrotéw:
Wi = Koor.n / Pim (wzor 22)

gdzie:

W, —udzial kapitalu obrotowego w wartosci zapasow i naleznos$ci
Wi — poziom kapitalu obrotowego do sredniomiesiecznych obrotéw
Koo, n — Wartos¢ kapitatu obrotowego netto (kapitalu pracujgcego)
Zap — warto$¢ zapaséw magazynowych

Nal — wartos$¢ naleznosci

P — sredniomiesigczne przychody ze sprzedazy

Udzial kapitalu obrotowego w warto$ci zapaséw i naleznosci pokazuje w jakim stopniu
kapital pracujacy wystarcza na pokrycie wartosci zapasow i naleznosci. Im wyzszy wskaznik
tym lepiej jest zaspokojone zapotrzebowanie na kapital obrotowy. Za dobry stan uwaza si¢
sytuacje, gdy kapital obrotowy netto jest réwny potowie warto$ci zapaséw 1 naleznosci.
Woéwcezas wskaznik wynosi  0,5. Jest to wielko§¢ wiasciwa dla przedsigbiorstw
produkcyjnych. W przypadku przedsigbiorstw nieprodukcyjnych warto$¢ wskaznika moze
nieco odbiega¢ od tego normatywu.

Z kolei poziom kapitalu obrotowego do Sredniomiesiecznych obrotéow (przychodéw ze
sprzedazy) ilustruje na jaki okres (ile miesigcy) funkcjonowania firmy wystarczyltby kapitat
obrotowy pracujacy lub inaczej obroty z ilu miesigcy moga by¢ pokryte kapitalem
pracujacym. Przyjmuje si¢, ze wskaznik powinien wynosi¢ 1-3, co oznacza, ze kapital
pracujacy powinien wystarczy¢ na sfinansowanie obrotu w okresie 1-3 miesiecy.

Wyliczenia zawarte w tabeli 49 pokazuja, ze oba wskazniki w calym analizowanym okresie z
roku na rok ulegaty pogorszeniu. W zasadzie mozna powiedzie¢, ze prawidlowe wartosci
wskaznikow byly zachowane tylko w roku 2009. Ta zdecydowanie zta tendencja jak juz
wczesniej zauwazono byla wynikiem strat netto w kolejnych latach, co wplywalo na
zmniejszenie warto$ci kapitalu pracujacego, a w dalszej kolejnosci na pogarszajace si¢
wskazniki udziatu kapitatu obrotowego w warto$ci zapaséw 1 nalezno$ci oraz poziomu
kapitalu obrotowego do $redniomiesigcznych obrotéw. O ile w roku 2009 kapital pracujacy
pokrywat ponad potowe (0,5033) wartosci zapaséw 1 nalezno$ci i1 wystarczal na
sfinansowanie ponad dwoch miesiecy (2,2711) obrotu, to w roku 2012 kapitat pracujacy juz
w zadnym stopniu nie finansowal zapasoéw i naleznosci i1 nie wystarczat juz na pokrycie ani
jednego dnia obrotu (ujemne wartosci wskaznikéw). Firma od roku 2011 nie miata juz
bowiem wcale kapitalu obrotowego, co potwierdzaja dane zawarte w poprzedniej tabeli (48)
oraz ujemne warto$ci wskaznikow w tabeli 49. Zatem w roku 2012 ryzyko niewyptacalno$ci
wzrosto, a zapotrzebowanie na kapital obrotowy (pracujacy) nie bylo juz w prawidlowy
sposob zaspokojone.

Tabela 49
ANALIZA WSKAZNIKOWA ZA ZAPOTRZEBOWANIA NA KAPITAL

PRACUJACY W LATACH 2009-2012
Rok 2009 Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

Udziat  kapitalu  obrotowego w
warto$ci zapasow i naleznosci (W) 0,5033 0,2462 -0,0025 -0,0293

Poziom kapitalu obrotowego do
$redniomiesi¢cznych obrotow (Wy ) 2,2711 1,0024 -0,0077 -0,1013
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Aby zwigkszy¢ warto$¢ poznawcza przeprowadzonej analizy kapitatu pracujacego, zostata
wykonana dodatkowa analiza przyczynowa, ktérej wyniki przedstawiono w tabeli 50. Dane
zamieszczone w tabeli pokazuja w jaki sposob zmiany poszczegolnych sktadnikow majatku
obrotowego oraz sktadnikéw zobowigzan krotkoterminowych wptywaly na zmiany wartosci
kapitalu pracujacego w latach 2010-2012. Zmniejszenie wartosci sktadnikow majatku
obrotowego oraz zwigkszenie wartosci sktadnikéw zobowigzan krétkoterminowych maja
negatywny wplyw, tj. przyczyniaja si¢ do obnizenia warto$ci kapitatu obrotowego netto.
Natomiast zmiany zachodzace w odwrotnym kierunku oddziatujg pozytywnie.

W roku 2010 kapitat pracujacy zmniejszyt si¢ o 305.800,19zt w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Negatywnie oddzialywaty przede wszystkim zmiana warto$ci naleznosci oraz
zmiana wartos$ci kredytow i pozyczek krotkoterminowych. To wilasnie zmiany tych dwoch
sktadnikow bilansu przyczynilty si¢ do zmniejszenia wartos$ci kapitalu obrotowego netto.
Zmniejszenie warto$ci nalezno$ci wptyneto na zmniejszenie kapitalu pracujacego o
192.516,34zt. Jednoczesnie wzrosty kredyty 1 pozyczki krotkoterminowe, co jeszcze bardziej
poglebito spadek wartosci kapitatu pracujacego o dalsze -158.697,47zt. Gdyby s$rodki
pieniezne uzyskane w wyniku zmniejszenia warto$ci nalezno$ci zostaly w catosci
przeznaczone na splate¢ zobowigzan krotkoterminowych, woéwczas kapital pracujacy nie
uleglby obnizeniu, poniewaz zmniejszajaca si¢ warto$¢ nalezno$ci bylaby zrownowazona
obnizeniem warto$ci zobowigzan krétkoterminowych. Jednak ze wzgledu na strate netto jaka
wystapita w roku 2010 bylo to trudne do wykonania, poniewaz cze$¢ §srodkow pieni¢znych
trzeba bylo przeznaczy¢ na pokrycie straty. Poza dwoma wymienionymi czynnikami,
wszystkie inne oddziatywaly pozytywnie 1 przyczynily si¢ do ograniczenia spadku wartosci
kapitatu pracujacego w roku 2010.

Tabela 50
WPLYW ZMIAN SKEADNIKOW AKTYWOW I PASYWOW NA ZMIANY
WARTOSCI KAPITALU OBROTOWEGO (KAPITALU PRACUJACEGO

W LATACH 2010-2012
Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

Skladniki majatku obrotowego

Wptyw zmian zapaséw magazynowych na zmiany
wartosci kapitatu obrotowego (w PLN)

Wptyw zmian naleznosci krotkoterminowych na
zmiany wartosci kapitatu obrotowego (w PLN)

Wpltyw zmian $rodkdéw pienieznych na zmiany
wartos$ci kapitalu obrotowego (w PLN)

Wpltyw  zmian  krotkoterminowych  rozliczen
miedzyokresowych na zmiany wartosci kapitatu 1787,82 436,57 1270,02
obrotowego (w PLN)

Wplyw zmian wszystkich skladnikéw majatku
obrotowego lacznie na zmiany warto$ci Kkapitalu -182 103,38 -160 819,05 -434 966,75

obrotoweio (w PLN)

Skladniki zobowiazan krétkoterminowych

1 899,92 -4976,12 479,89

-192 516,34 -154 428,77 -513 445,41

6 725,22 -1 850,73 76 728,75

Wplyw zmian warto$ci kredytow 1 pozyczek
krétkoterminowych na zmiany warto$ci kapitatu -158 697,47 -23 371,75 403 766,73
obrotowego (w PLN)

Wptyw zmian wartoéci zobowigzan z tytulu dostaw i

ustug o okresie wymagalno$ci do 12 miesiecy na 27 649,36 -39412,72 -1551,23
zmiany wartosci kapitatu obrotowego (w PLN)
Wplyw zmian warto$ci zobowigzan z tytutu podatkow, 7351,3 -5402,74 13 454,49

cet, ubezpieczen i innych $wiadczen na zmiany
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warto$ci kapitatu obrotowego (w PLN)

Wplyw zmian wszystkich skladnikéw zobowigzan

krotkoterminowych lacznie na zmiany wartoSci -123 696,81 -68 187,21 415 669,99
kaiitalu obrotoweio (w PLN)

Zmiana warto$ci kapitalu obrotowego r/r (w PLN) -305 800,19 -229 006,26 -19 296,76

W nastepnym roku (2011) kapitat pracujacy obnizyt sie o kolejne 229.006,26zt i w zasadzie
przyczynity si¢ do tego zmiany wszystkich sktadnikéw majatku obrotowego oraz zobowigzan
krotkoterminowych. Jednak w najwigkszym stopniu na zmniejszenie wartosci kapitatu
obrotowego wptyneto dalsze zmniejszenie warto$ci nalezno$ci (wptyw: -154.428,77zt), ktore
niestety nie zostalo zrownowazone jednoczesnym obnizeniem warto$ci zobowigzan
krétkoterminowych, co tacznie przyczynito si¢ do kolejnej duzej obnizki wartosci kapitatu
pracujacego.

W ostatnim badanym roku, tj. 2012 kapital pracujacy w pordwnaniu z poprzednimi latami
ulegt nieznacznemu obnizeniu, bo zaledwie o 19.296,76zt. Stato si¢ tak tylko, dlatego ze
pojawito si¢ wigcej elementow, ktore oddziatywaly pozytywnie na kapital obrotowy.
Pozytywny wplyw mialo przede wszystkim zmniejszenie wartosci (czeSciowa splata)
kredytow i pozyczek krotkoterminowych, ktore pozwolito zwiekszy¢ kapitat pracujacy az o
403.766,73zt. Duze znaczenie miat tez wzrost wartos$ci srodkow pienieznych na rachunkach
bankowych na koniec 2012r, ktory dodat do kapitatu obrotowego kolejne 76.728,75zt.
Chociaz warto pamigta¢ o tym, ze gdyby te pienigdze zostaty jeszcze przed koncem 2012
roku przeznaczone na splate zobowigzan krotkoterminowych, wowczas to zmiana
zobowigzan krotkoterminowych wplynetaby w wiekszym stopniu pozytywnie na wartos¢
kapitatu pracujacego. Zatem z tego punktu widzenia fakt posiadania relatywnie duzych
srodkoéw pienigznych na koniec roku mozna byloby uzna¢ za nieistotny. Z kolei negatywnie
na warto$¢ kapitatu pracujacego oddziatywato przede wszystkim zmniejszenie warto$ci
naleznosci. Chociaz zasadniczo sam fakt obnizania warto$ci nalezno$ci w trudnej sytuacji
finansowej firmy mozna uzna¢ za pozytywny, to akurat w przypadku kapitatu pracujacego
miato to negatywne oddzialywanie, ktore wynikato jedynie z tego, ze obnizalo to Iaczng
warto$¢ majatku obrotowego.

10. Analiza przeplywu kapitalow

Zestawienie zrodet pochodzenia $rodkow oraz okreslenie kierunkéw ich wykorzystania
pozwala na ocen¢ zmian w majatku 1 Zrédtach ich finansowania, co stanowi podstawg do
analizy aktywnosci ekonomicznej, rozwoju firmy i jej pozycji finansowej. Analiza przeptywu
kapitatow zostata przeprowadzona z wykorzystaniem rachunkoéw przeptywu kapitalow
odrebnie dla kazdego roku.

Tabela 51 zawiera tzw. bilans réznic. Obejmuje on zestawienie zmian wszystkich pozycji
aktywow 1 pasywow w stosunku do ich stanu z roku poprzedniego. Suma zmian warto$ci
aktywoOw jest zawsze réwna sumie zmian warto$ci pasywow, poniewaz zmniejszenie lub
zwigkszenie wartos$ci pasywow musi odpowiadaé takiej samej zmianie w warto$ci aktywow.
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Tabela 51

BILANS ROZNIC DLA LAT 2010-2012 (Dane w PLN)

Rok 2010 Rok 2011 Rok 2012

AKTYWA (razem) -135.284,5 | -335.800,35 193.186,50
A. Majatek trwaly
I.  Warto$ci niematerialne i prawne 0,00 8048,58 -8048,58
II.  Rzeczowe aktywa trwate -8404,20 -20479,76 6608,98
B. Majatek obrotowy
I.  Zapasy 9042,34 -30409,63 119659,28
II.  Naleznosci krotkoterminowe -144726,67 -289047,74 -13788,06
II.  Inwestycje krotkoterminowe ($rodki
pienicz};lé i inne aktywa pieniéine) 6901,89 -3636,83 83561,05
V. K@tkoterminowe rozliczenia 1902,14 274,97 519383
mlidziokresowe
PASYWA (razem) -135.284,5 | -335.800,35 193.186,50
A. Kapital (fundusz) wlasny
I.  Kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 0,00 0,00
I.  Pozostale kapitaty (fundusze) rezerwowe 28499,81 -318536,09 -237105,74
IMI.  Zysk (strata) netto -342704,20 77098,65 -8630,62
B. Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania
I.  Zobowigzania dlugoterminowe 0,00 0,00 225000,00
II.  Zobowigzania krotkoterminowe 178919,89 -94362,91 213922,86

Bilans roznic pokazuje zmiany (rdznice) warto$ci poszczegolnych aktywow i1 pasywow w
PLN w odniesieniu do roku poprzedniego i w zasadzie odzwierciedla on przeptyw kapitatow,
ale w dosy¢ nieuporzadkowanej formie, dlatego dane z bilansu rdéznic postuzyly do
przeprowadzenia rachunku ruchu (tabele 52, 53 i 54), ktory duzo lepiej pokazuje zaleznos$ci
pomigdzy zmieniajacymi si¢ aktywami 1 pasywami.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 52, w roku 2010 dodatkowe kapitaly pochodzity
glownie z zaciggnigtych zobowigzan krotkoterminowych (przede wszystkim kredyt
krotkoterminowy) 178.919,89zt oraz ze zmniejszenia warto$ci naleznos$ci od odbiorcow.
Naleznosci zmniejszytly si¢ o 144.726,67zt. Dane zamieszczone w tabeli wskazuja tez, ze
dodatkowe $rodki nie zostaly wykorzystane na rozw¢j firmy tylko stanowily zasadnicze
zrédlo pokrycia straty z roku 2010. W roku 2009 firma miala jeszcze niewielki zysk netto,
natomiast w roku 2010 wyszla juz znaczna strata. R6znica pomiedzy wynikiem finansowym
roku 2010, a tym z roku 2009 wynosi -342.704,20zt i zostata ona az w 94,44% sfinansowana
z obu wspomnianych wczesniej zrodel. Rosnaca strata netto az w 55,28% zostata
sfinansowana ze zrddel obcych, co w dalszej kolejnosci takze przyczynito si¢ do pogorszenia
kondycji finansowej firmy.

Tabela 52

BILANS RUCHU ROK 2010 (Dane w PLN)

AKTYWA PASYWA
Wykorzystanie Srodkéw Warto$¢ PLN Pochodzenie Srodkéw Warto$é PLN
Wzrost aktywow Wzrost pasywow
Wzrost zapasow 9042,34 | Wzrost wartosci pozostatych 28499,81
kapitatow (funduszy)
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rezerwowych

Wazrost inwestycji
krotkoterminowych ($rodki

Wzrost wartos$ci zobowigzan

Zmniejszenie pasywow

pieni¢zne i inne aktywa 6901,89 | 1 étkoterminowych 178919,89
pienigzne)

Wzrost wartos$ci

krétkoterminowych rozliczen 1902,14

miidziokresowich

Zmniejszenie aktywow

Zmniejszenie zysku
(zwigkszenie straty)

342704,20

Zmniejszenie warto$ci
rzeczowych aktywow trwalych

8404,20

krétkoterminowych
Razem 360550,57 Razem 360550,57

Zmniejszenie warto$ci naleznosci

144726,67

W roku 2011 (tabela 53) podstawowym Zrodlem kapitatow byly srodki pochodzace z
naleznosci. Nalezno$ci zmniejszyty si¢ o 289.047,74zt, co pozwolito wygenerowac
odpowiednig kwote $rodkow pienieznych. Dodatkowe zrodio kapitalu stanowita takze
mniejsza warto$¢ straty netto. Firma w roku 2011 miata wprawdzie strate, ale byla ona
mniejsza niz rok wczesniej, co takze stalo si¢ zrodtem pochodzenia S$rodkow kwocie
77.098,65zt. Dodatkowe kapitaty zostaly wykorzystane przede wszystkim na pokrycie
zmniejszenia wartosci pozostatych kapitatow rezerwowych, do czego przyczynila si¢ strata z
roku poprzedniego. Ponadto dodatkowe kapitaty zostaly przeznaczone tez na sptate czesci
zobowigzan krotkoterminowych. Zmniejszyly si¢ glownie zobowigzania w stosunku do
dostawcow, a takze w nieco mniejszej kwocie zmniejszeniu ulegly zobowiazania z tytutu
pozyczek 1 kredytow krotkoterminowych, co wynikato przede wszystkim ze sptaty rat
kapitalowych w ciggu roku. Nalezy zauwazy¢, ze w roku 2011 zapotrzebowanie na kapitat
zostato w zasadzie w cato$ci sfinansowane ze zrodet wlasnych (gldéwnie poprzez obnizenie
wartosci poszczegdlnych aktywow), co w trudnej sytuacji finansowej firmy byto dobrym
rozwigzaniem, bo pozwolitlo przynajmniej nie obcigza¢ wyniku finansowego kolejnych lat
dodatkowymi odsetkami od kredytow. Jednocze$nie nie mozna powiedzie¢, zeby firma
pozbywala si¢ majatku. Raczej nalezy mowi¢ o probie urealnienia wartosci niektorych
sktadnikéw majatku obrotowego, szczegdlnie nalezno$ci oraz zapaséw magazynowych i
lepszego dopasowania wartosci sktadnikoéw tego majatku do zmieniajacej si¢ wartosci
sprzedazy netto.

Tabela 53

BILANS RUCHU ROK 2011 (Dane w PLN)

AKTYWA PASYWA
Wykorzystanie Srodkow Wartos¢ PLN Pochodzenie Srodkow Wartos¢ PLN
Wzrost aktywow Wzrost pasywow
;’Vi;‘v’j;ﬁ“"“‘ niematerialnych 8048,58 | Zmiana wartosci straty netto 77098,65

Zmniejszenie pasywow

Zmniejszenie aktywow

Zmniejszenie wartosci

Zmniejszenie warto$ci

pozostatych kapitatow 318536,09 | rzeczowych aktywow trwatych 20479,76
(funduszy) rezerwowych
Zmniejszenie warto$ci 94362.91 Zmniejszenie warto$ci zapaséw 30409,63

zobowigzan krotkoterminowych
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Zmniejszenie warto$ci naleznosci
krotkoterminowych
Zmniejszenie warto$ci inwestycji
krotkoterminowych ($rodki
pieni¢zne i inne aktywa
pienie¢zne)

Zmniejszenie warto$ci
krotkoterminowych rozliczen 274,97

miedzyokresowych
Razem 420947,58 Razem 420947,58

Ostatnia tabela (54) zawiera dane — bilans ruchu dla roku 2012. Podstawowym Zrédltem
kapitalow w 2012r. staly si¢ kredyty dlugoterminowe (225.000,00zt) oraz rosngce
zobowigzania krétkoterminowe (213.922,86zt), gléwnie zobowigzania w stosunku do
dostawcoéw, poniewaz firma opdzniata terminy ptatnosci dostawcom. Zatem az 95,26%
zapotrzebowania na kapital zostato sfinansowane ze zrédet obcych, co pogorszyto sytuacje
finansowa firmy. Przy generowanej od kilku lat stracie na sprzedazy dodatkowo powickszyty
sie¢ koszty finansowe z tytutu odsetek. Ponadto zaciagniecie kredytu lub pozyczki wigze si¢ z
koniecznoscig sptaty nie tylko odsetek, ale takze sptaty rat kapitalowych wedtug narzuconego
przez kredytodawce harmonogramu, co powoduje dodatkowy regularny wyptyw pieniedzy z
firmy mimo, ze formalnie nie stanowig one kosztu. Wzrost zobowigzan w stosunku do
dostawcow jest takze do$¢ ryzykownym rozwigzaniem, bo mimo ze zazwyczaj nie wigze si¢ z
dodatkowym kosztem dopoki dostawcy nie zaczynaja nalicza¢ odsetek za zwloke, to
jednoczesnie w przypadku znacznych opdznien ptatnosci moze to spowodowac zablokowanie
kredytow kupieckich przynajmniej u niektorych dostawcow. Taka sytuacja jeszcze bardziej
skomplikuje sytuacje finansowa firmy, bo coraz wiecej zakupow od dostawcow bedzie trzeba
realizowaé za gotowke. Dodatkowe kapitaty pochodzace gtownie ze wspomnianych dwéch
zrédet, ale nie tylko (dane tabela 54), zostaly przeznaczone przede wszystkim na pokrycie nie
do konca uzasadnionego wzrostu zapasow magazynowych (119.659,28z1), zmniejszenie
wartosci pozostatych kapitatéw rezerwowych (237.105,74zt), ktore wynikato ze straty z roku
poprzedniego, a takze na pokrycie wzrostu wartosci §rodkow pienigznych na rachunku
bankowym (83.561,05zt). Zobowigzania w stosunku do dostawcow moglyby by¢ nieco
mniejsze, gdyby $rodki zgromadzone na rachunku bankowym na koniec roku zostaty od razu
przeznaczone na splatg czesci zobowigzan.

289047,74

3636,83

Tabela 54

BILANS RUCHU ROK 2012 (Dane w PLN)

AKTYWA PASYWA
Wykorzystanie Srodkow Warto$¢ PLN Pochodzenie Srodkow Wartos¢ PLN
Wzrost aktywow Wzrost pasywow
Wzros’t wartos$ci rzeczowych 6608.98 Wzrost wgrtos’ci zobowigzan 225000,00
aktywow trwatych dlugoterminowych
Wazrost warto$ci zapasdw 119659,28 g,erSt wartosel zobowigzaf 213922,86
otkoterminowych
Wzrost warto$ci inwestycji
krotlfo'terrr.n.nowych (Srodki 83561,05
pieni¢zne i inne aktywa
pienigzne)
Wzrost wartosci
krétkoterminowych rozliczen 5193,83
miedzyokresowych
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Zmniejszenie pasywow Zmniejszenie aktywow
Zmniejszenie warto$ci Zmniejszenie warto$ci
pozostatych kapitatow 237105,74 | niematerialnych i prawnych 8048,58
(funduszy) rezerwowych
Zmiana warto$ci straty netto 8630,62 Zn:ll’lle_] szenie wartosci naleznosci 13788,06
krotkoterminowych
Razem 460759,50 Razem 460759,50

11. Podsumowanie

W badanym okresie wyraznie wida¢ pogarszanie si¢ kondycji finansowej firmy. Przede
wszystkim w calym okresie firma ani razu nie wygenerowata zysku na sprzedazy, czyli
podstawowa dziatalno$¢ dla ktorej prowadzenia firma zostala powotana, przynosita ciggte
straty. Tylko jeden raz w roku 2009 udato si¢ osiggna¢ zysk netto. Mozna takze
zaobserwowaé negatywne dywergencje pomigdzy dynamika przychodéw oraz dynamika
kosztow. Koszty rosty szybciej niz przychody, co takze poglebiato kolejne straty. Przyktadem
takiej ztej decyzji, ktora w sposob nie do konca uzasadniony zwigkszyla koszty, jest
produkcja w roku 2012 nadmiernej ilosci towardw, ktére nie znalazly nabywcow 1 trzeba je
byto zmagazynowa¢. Podjecie tej decyzji wydluzyto niepotrzebnie o ponad 100% cykl
zapasOw magazynowych, ktory zostat sfinansowany kapitalami obcymi. Ponadto firma w
zasadzie przez caly badany okres funkcjonowata ponizej progu rentownosci. Sprzedaz byta
zbyt niska 1 nie pozwalata przekroczy¢ tego progu. Mozna tez zaobserwowacé zaostrzenie
polityki zarzadzania nalezno$ciami, ktére objawialo si¢ skracaniem z roku na rok cyklu
nalezno$ci. Firma zaczg¢ta zapewne szybciej przypomina¢ odbiorcom o niezaptaconych
fakturach. Zasadniczo bioragc pod uwage trudng sytuacje finansowa firmy takie dzialanie
nalezy oceni¢ pozytywnie. Widoczna jest takze powolna utrata plynnosci finansowej. W
zasadzie mozna powiedzie¢, ze w roku 2011 plynno$¢ finansowa zostata juz utracona i w roku
2012 nie udato si¢ jej odzyskaé. Przyczyna utraty ptynnosci byly kolejne straty netto, ktore
zmniejszaly warto$¢ kapitatow wilasnych oraz uzupelnianie wynikajacych z tego powodu
brakow kapitatu, kapitatami obcymi krétkoterminowymi (kredyty oraz zobowigzania w
stosunku do dostawcow). Sukcesywnie rost udzial kapitatdéw obcych zaréwno diugo- jak 1
krotkoterminowych w strukturze finansowania majatku, co pogarszalo dodatkowo wartos¢
»maczugi finansowe;”.

W zasadzie list¢ przedstawionych probleméw mozna skréci¢ do dwoch podstawowych
zagadnien, a sg nimi po pierwsze notoryczne coroczne straty na sprzedazy oraz na poziomie
brutto, a po drugie utrata ptynnosci. Chociaz zasadniczo drugi z problemow jest
konsekwencja pierwszego problemu, tj. braku zysku. Generowanie zysku, a w szczegdlnos$ci
zysku na sprzedazy jest kluczowe do rozwigzania w sposob trwaly problemu ptynnosci
finansowej, a takze wielu innych rozpoznanych i wymienionych wczesniej problemow firmy.
Problem plynnosci finansowej mozna 1 nalezatloby sprobowaé rozwigza¢ tez innymi
metodami, np. poprzez leasing zwrotny lub odpowiednie zarzadzanie zobowigzaniami, albo
tez podniesienie kapitatow wilasnych. Takie dziatania moga przyspieszy¢ poprawe plynnosci
finansowej, jednak nalezy pamigtac, ze jezeli firma nie zacznie przynosi¢ zysku, to zadne inne
rozwigzanie problemu ptynnosci finansowej nie bedzie trwale, poniewaz kolejne straty beda
dalej psu¢ ptynno$¢ finansowq i beda przyczyniac si¢ do tego, ze problemy z utrata ptynnosci
beda powracaé. Bez zysku Zadne inne rozwigzanie nie da trwalego efektu poprawy plynnosci
finansowej. Aby firma zacz¢ta generowac zysk na sprzedazy nalezaloby zwigkszy¢ sprzedaz,
chociaz trzeba si¢ spodziewa¢ ze bedzie to raczej proces dlugotrwaly, albo rozwazy¢
rozwigzanie ktore da szybszy efekt, a mianowicie obnizy¢ prog rentownosci tak aby firma
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zaczeta przynosi¢ zysk na sprzedazy nawet przy obecnie realizowanej sprzedazy netto.
Obnizenie progu rentownosci mozliwe jest na cztery sposoby, ktore mozna wprowadzic¢
jednoczesnie, tj. obnizenie kosztow statych, obnizenie kosztow zmiennych, zmiana struktury
asortymentowej tak aby wigkszy udziat w strukturze sprzedazy mialy produkty o wigkszej
rentowno$ci lub tez podniesienie cen sprzedawanych produktow. Poprawe niektorych
parametrow firmy utatwi takze pozbycie si¢ nadmiaru zapasow magazynowych, ktory pojawit
si¢ w roku 2012.
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