Plan finansowy nowoczesnego
gospodarstwa rolnego. Czes¢
III

Analiza wskaznikowa

Analiza wskazZznikowa jest elementem analizy finansowej i
stanowi rozwiniecie wstepnej analizy sprawozdan finansowych.
Wskazniki stanowi¢ mogg relacje odpowiednich sktadnikoOw
aktywéw i pasywéw bilansu w przekroju pionowym i poziomym,
wyniku finansowego brutto lub netto, jak tez relacje miedzy
sktadnikami rachunku wynikéw i bilansu. WskazZniki ekonomiczne
wykorzystywane sg do podejmowania rdéznych decyzji dotyczacych
sprawnego funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Zyskownos$¢ firmy jest przedmiotem zainteresowania wszystkich
wymienionych grup odbiorcéw analizy wskaznikowej. Trudno wiec
bytoby uszeregowa¢ wskazniki analizy sprawozdan finansowych
wedtug potrzeb tych odbiorcow. Stad zazwyczaj ujmuje sie je w
grupy zawierajgce wskazniki w przyblizonej tresci
ekonomicznej. Najbardziej typowe jest wyrdznienie
nastepujacych czterech zespotdéw wskaznikéw[1l]: ptynnosci
finansowej, sprawnosci dziatania, zadtuzenia i rentownoSci.

Wskazniki ptynnosci charakteryzuja zasoby majatku obrotowego
stanowigcego podstawe biezgcej dziatalnosci przedsiebiorstwa
oraz stopien jego wyptacalnosci.

1. Wskaznik ptynnosci biezgcej

= aktywa biezgce
= pasywa biezgce

Wskaznik ten informuje o tym, ile razy biezgce aktywa
pokrywajga zobowigzania biezgce. Bezpieczny poziom tego
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wskaZznika powinien ksztattowaé¢ sie na poziomie od 1,5 do 2.
2. Wskaznik ptynnosci szybkiej

» aktywa biezgce — zapasy — rozliczenia miedzyokresowe
czynne
= pasywa biezgce

Wskaznik ten nazywany mocnym testem, okresla, ile razy aktywa
biezace o najwyzszej ptynnosci pokrywajg zobowigzania biezace.
Najbardziej wskazany przedziat tego wskaznika powinien wynosi¢
od 1,2 do 1,5. Warto zauwazyc¢, ze zbyt wysokie wartosci
kazdego ze wspomnianych wyzej wskaznikéw Swiadczg o ziej
strukturze finansowania dziatalnosci. W szczegd6lnosci moze to
oznacza¢ nadmiar Srodkéw pienieznych na rachunku bankowym lub
(1) niepokojgco wysoki poziom naleznosci. Z kolei ich zbyt
niski poziom moze stanowic sygnat zblizajgcych sie ktopotéw
finansowych, wuniemozliwiajgc tym samym sptate biezgcych
zobowigzan. Niekiedy, np. w przypadku wysokiej inflacji,
uzasadniony moze by¢ nizszy poziom wspomnianych wskaznikow.
Firmy, w ktorych wystepuje znaczna réznica miedzy obydwoma
wskaznikami, charakteryzujg sie zbyt wysokim poziomem zapasoéw
(zamrozone Srodki obrotowe). W niektdérych branzach wysoki
poziom zapaséw moze by¢ konieczno$cig spowodowang jej
specyfika.

Wskazniki sprawnosci dziatania obrazuja efektywnosd
wykorzystania zasobow majatkowych, zardwno ich catosci jak i
poszczegdlnych sktadnikodw.

Wskaznik rotacji naleznos$ci okresla ile razy w ciggu badanego
okresu odtwarza stan swych naleznosSci. Pozadane sg wiec
wszelkie dziatania zmierzajgce do podniesienia poziomu tego
wskaznika.

Za pomocg wskaznika cyklu naleznosci mozna okresli¢ dtugosc
okresu (w dniach ) Sciggania naleznosci. Zbyt wysoki poziom
tego wskaznika moze Swiadczy¢ o nieskutecznym $cigganiu
naleznosci, co w rezultacie moze prowadzi¢ do bankructwa. Nie



sposOb jednak prawidtowo zinterpretowa¢ wartosci omawianego
wskaznika bez znajomosci specyfiki branzy.

Wskaznik rotacji zobowigzan okresla, ile razy w ciggu badanego
okresu przedsiebiorstwo odtwarza stan swych zobowigzan.

Wskaznik cyklu zobowigzan okresla Sredni czas regulowania
zobowigzan. Im wyzsza wartos¢ wskaznika tym korzystniejsza
sytuacja firmy, poniewaz finansuje sie ona za pomocg kapitatu
wierzycieli. Pozadang sytuacjg bytby wyzszy poziom wskaznika
rotacji zobowigzan niz rotacji naleznosci.

Wskazniki zadtuzenia pokazuja zrédta finansowania majagtku
oraz okreslajg mozliwoSci przedsiebiorstwa do obstugi
zadtuzenia.

Wskaznik zadtuzenia aktywéw (zadtuzenia ogdétem) okresla udziat
wszystkich zobowigzan (kapitatéw obcych) w finansowaniu
majatku firmy. Zwykle za dobry poziom wskaznika uwaza sie
wartosci od 55 do 65%, co oznacza, ze w przecietne
przedsiewziecie firma powinna zaangazowal przynajmniej 35%
kapitatu wtasnego. Zbyt wysoki poziom wskaznika Swiadczy o
podwyzszonym ryzyku finansowym, spowodowanym bardzo
prawdopodobnga mozliwo$cig utraty zdolnosci do sptaty
zadtuzenia. Zbyt niski poziom wskazZnika moze wskazywal na zbyt
maty udziat kapitatéw obcych w finansowaniu dziatalnosci
firmy.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego informuje o stosunku
poziomu zobowigzan (kapitatdéw obcych) do kapitatu wkasnego
firmy. Jego pozgdany poziom zalezy od tego jakie granice
zadtuzenia aktywOw uznamy za dopuszczalne. Jesli beda one
naleze¢ do przedziatu <55 - 65%>, to pozgdany poziom
zadtuzenia kapitatu wtasnego powinien wynosi¢ od 122 — 186%.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego okresla on relacje miedzy
zobowigzaniami dtugoterminowymi, ktdére muszg by¢ uregulowane w
okresie dtuzszym niz jeden rok, do kapitatu wtasnego. Zwykle
za pozadang wartos¢ sktadnika uznaje sie jego wartos¢ do 50 —



100%.

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu okresla stosunek wielko$ci
zysku przed potrgceniem kosztow odsetek oraz podatku
dochodowego do poziomu obcigzen wynikajgcych z obstugi

zadtuzenia. Zadowalajgcy poziom wskaznika znajduje sie w
przedziale <1,3 2,5>, a wzrost jego wartosci jest
rownoznaczny ze zmniejszeniem sie ryzyka zwigzanego z

udzieleniem firmie kredytu.

Wskazniki rentownosci przedstawiajag trzy aspekty rentownos$ci:
sprzedazy, majatku i kapitatéw wtasnych[2].

Wskaznik rentownosci brutto informuje o wartosci zysku brutto
(przed opodatkowaniem), przypadajgcego na kazda ztotdwke
sprzedanych produktéow i towaréw.

Wskaznik rentownosci netto informuje z kolei o wartos$ci zysku
netto (po opodatkowaniu), przypadajgcego na kazdg ztotowke
sprzedanych produktéw i towardw. Minimalny poziom tego
wskaZznika powinien wynosié¢ 5%, a pozadany 15%.

Tabela 19. Analiza wskaznikowa

Wyszczegdlnienie |Jednostka| 2000 2001 2002
Wariant prawdopodobny
A Wskaznik ptynnosci finansowe]

1. Wskaznik Krot . Brak Brak Brak
ptynnosci biezacej danych | danych | danych
2. Wskaznik szybki | krot. d:;zth ds;;:h d:;zth

nai&cﬁ;::z:;;ej krot. Brak Brak Brak
wymiany danych | danych | danych
B Wskaznik rentownosci




1. Wskaznik
S,a?”l % 64,66 61,36 61,36
rentownosci brutto
2. Wskaznik
S,a?nl % 64,66 61,36 61,36
rentownosci netto
3. Wskaznik
rentownosci % 31,45 29,85 29,85
kapitatu wtasnego
4. Wskaznik
>raznif 3 23,6 | 18,36 | 15,61
rentownosci aktywow
C Wskaznik sprawnos$ci dziatania
1. Wskaznik tacji
>razntic rotaciilt y rot. 221 | 1,52 | 1,48
naleznosSci
. .. tacii
2 Wskaznlk/ro acji Krot. 15 19 7 174
zapasow
D Wartos¢ firmy wg formuty Wilcoxa
1. Wartos¢ fi
arrosc TIMMY W8\ ot.  |1714799|2634389 | 3334048
Wilcoxa
E Analiza wskaznikowa Du Ponta
1. Rotacja kapitat
otacja Kapitatil o, 0,48 | 0,48 | 0,48
statego
2. Rent 3o
entownosc % 64,66 | 61,36 | 61,36
sprzedazy
. Rent e
3. Rentownosc % 31,45 | 29,85 | 29,85
kapitatu statego
4. Wskaznik % 1,82 | 1,82 | 1,82
struktury kapitatu
Zrédto: obliczenia wkasne.
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego pozwala

ocenit

rentownos¢ zaangazowanego kapitatu wtasnego. Wysokie wartosci

tego wskaznika,
firmy,

wskazujg na korzystna sytuacje finansowa
szczegdlnie z punktu widzenia akcjonariusza firmy.
Wysokos¢ wskaznika na poziomie 15% uwaza sie za dobry.



Analizujgc powyzsze tabele mozna stwierdzié, ze na korzys¢
gospodarstwa dobrze Swiadczg wysokie wartos$ci wspdétczynnikéw
rentownosci.

Wskazniki rentownosci nie posiadajg norm granicznych. Trudno
jest je zinterpretowac¢. Jedyng zasadg jest, ze im wyzsze
wskazniki rentownosci tym lepiej dla przedsiebiorstwa. Z
prognozy gospodarstwa wynika, ze wskazZniki te nieznacznie
obnizg sie, szczegbélnie obnizy sie wskaznik rentownosci
aktywéw, co Swiadczy o mniejszym zysku netto w nastepnych
latach.

Poziom wskaznika rotacji naleznos$ci jest mniejszy od 7, co
znaczy, ze gospodarstwo prowadzi zbyt %*agodng polityke
kredytowania kontrahentow.

Szczeg6lnie wysoki jest wskaznik rotacji zapaséw w 2001 r., co
oznacza, ze gospodarstwo zbyt ditugo przechowuje zapasy w
magazynach.

Poziom wskaZznikéw aktywnos$ci, odwrotnie niz wskazZznikodw
rentownosci powinien by¢ jak najnizszy.

Ponizej znajduje sie podsumowanie analizy wskazZnikowej (ok.
800 stdw), opracowane w spdjnej i akademickiej formie:

Podsumowanie analizy wskaznikowej

Analiza wskaznikowa stanowi istotny element analizy finansowej
przedsiebiorstwa i jest rozwinieciem wstepnej oceny sprawozdan
finansowych, takich jak bilans oraz rachunek zyskow i strat.
Jej gtéwnym celem jest ocena kondycji finansowe]j
przedsiebiorstwa poprzez wykorzystanie odpowiednich relacji
miedzy poszczegdélnymi sktradnikami majgtku, kapitatu,
przychodéw i kosztdéw. Wskazniki finansowe sg niezwykle
przydatnym narzedziem wspomagajgcym proces podejmowania



decyzji zaréwno przez wtascicieli, jak i potencjalnych
inwestordow czy kredytodawcoéw.

W analizie wyrédznia sie cztery podstawowe grupy wskaznikow:
ptynnosci finansowej, sprawnosci dziatania, zadtuzenia oraz
rentownosci. Kazda z tych grup dostarcza innych informacji na
temat funkcjonowania przedsiebiorstwa 1 pozwala na kompleksowg
ocene jego sytuacji ekonomicznej.

W przypadku analizowanego gospodarstwa rolnego nie
przedstawiono danych dotyczacych wskaznikéw ptynnosci
finansowej, takich jak wskaZznik biezgcej ptynnos$ci, p*ynnosci
szybkiej czy natychmiastowej. Brak tych informacji ogranicza
mozliwos¢ peitnej oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do
regulowania biezgcych zobowigzan. Niemniej jednak, na
podstawie pozostatych danych mozna dokona¢ oceny innych
istotnych obszaréw dziatalnosci.

Najwazniejszg grupe wskaznikéw w analizie stanowiag wskazniki
rentownosci, ktdére okreslajg efektywnos¢ dziatalnosci
przedsiebiorstwa oraz jego zdolnos¢ do generowania zyskéw. W
analizowanym gospodarstwie wartosci wskaznikdéw rentownos$ci
ksztattujg sie na bardzo wysokim poziomie. WskaZnik
rentownosci brutto oraz netto wynosi odpowiednio 64,66% w roku
2000 oraz 61,36% w latach 2001 i 2002. Oznacza to, ze z kazdej
zXtotéwki przychodu gospodarstwo generuje ponad 60 groszy
zysku, co Swiadczy o bardzo wysokiej efektywnosci prowadzonej
dziatalnosci.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) rdéwniez osigga
korzystne warto$sci — na poziomie oko*o 31,45% w 2000 roku oraz
29,85% w kolejnych latach. Oznacza to, ze kapitat wtasny jest
efektywnie wykorzystywany i przynosi wysoka stope zwrotu,
znacznie przekraczajacg uznawany za dobry poziom 15%. Z punktu
widzenia wtasciciela gospodarstwa jest to bardzo pozytywny
syghat.

Nieco mniej korzystnie przedstawia sie wskaznik rentownos$ci



aktywéw (ROA), ktéry wykazuje tendencje spadkowg — z poziomu
23,6% w 2000 roku do 15,61% w 2002 roku. Spadek ten moze
Swiadczy¢ o rosngcym zaangazowaniu majgtku przy jednoczesnym
wolniejszym wzroscie zysku netto. Mimo tego, wartosci
wskaznika nadal pozostajg na stosunkowo wysokim poziomie.

Kolejng analizowang grupg Ssa wskazniki sprawnosci dziatania,
ktéore pozwalajg ocenié¢ efektywnos$¢ wykorzystania zasobodw
przedsiebiorstwa. WskaZznik rotacji naleznosci w analizowanym
okresie maleje — z 2,21 w 2000 roku do 1,48 w 2002 roku.
Oznacza to wydtuzenie okresu odzyskiwania naleznosci od
kontrahentéw, co moze wskazywa¢ na zbyt liberalng polityke
kredytowa. Niska rotacja naleznosci moze prowadzic¢ do
probleméw z ptynnoscig finansowg, mimo wysokiej rentownosci
dziatalnosci.

Z kolei wskaznik rotacji zapasdw wykazuje znaczne wahania.
Szczegélnie wysoka wartos¢ w 2001 roku moze Swiadczy¢ o
nadmiernym gromadzeniu zapasOw Llub ich zbyt d*ugim
przetrzymywaniu w magazynach. Taka sytuacja prowadzi do
zamrozenia Srodkdéw obrotowych i obnizenia efektywnosSci
gospodarowania majatkiem. W kolejnych latach wskaznik ten
ulega stabilizacji, jednak nadal wymaga kontroli.

W analizie uwzgledniono rdéwniez warto$¢ przedsiebiorstwa
wedtug formuty Wilcoxa, ktdora wykazuje systematyczny wzrost w
kolejnych latach — od okoto 1,7 mln zt w 2000 roku do ponad
3,3 mln zt w 2002 roku. Wzrost ten sSwiadczy o rosngcej
wartosci ekonomicznej gospodarstwa oraz jego potencjale
rozwojowym.

Istotnym elementem analizy jest takze model Du Ponta, ktory
pozwala na syntetyczng ocene efektywnosci dziatalnosSci
przedsiebiorstwa poprzez powigzanie rentowno$ci sprzedazy,
rotacji kapitatu oraz struktury finansowania. W analizowanym
przypadku wskaznik rotacji kapitatu statego pozostaje na
statym poziomie (0,48), co wskazuje na stabilne wykorzystanie
majgtku trwatego. Rentownos$¢ sprzedazy utrzymuje sie na



wysokim poziomie, natomiast wskaznik struktury kapitatu (1,82)
Swiadczy o umiarkowanym wykorzystaniu kapitatu obcego.

Podsumowujgc, analiza wskaZnikowa wskazuje, Zze gospodarstwo
rolne znajduje sie w dobrej kondycji finansowej. Szczegdlnie
pozytywnie nalezy oceni¢ bardzo wysokg rentownos¢ dziatalnosci
oraz rosngcg wartos¢ przedsiebiorstwa. Jednoczes$nie zauwazalne
sg pewne niekorzystne tendencje, takie jak spadek rentownosci
aktywéw, wydtuzajgcy sie okres S$ciggania naleznos$ci oraz
problemy zwigzane z gospodarowaniem zapasami.

W przysztosci gospodarstwo powinno skoncentrowa¢ sie na
poprawie efektywnos$ci zarzgdzania naleznosSciami oraz
optymalizacji poziomu zapaséw. Dziatania te pozwola na poprawe
ptynnosci finansowej oraz zwiekszenie efektywnos$ci
wykorzystania majgtku. Pomimo wskazanych niedoskonatosci,
ogdlna ocena dziatalnosSci gospodarstwa pozostaje pozytywna, a
jego sytuacja finansowa daje solidne podstawy do dalszego
rozwoju.

[1] H. Kassyk-Rokicka: Statystyka nie jest trudna — mierniki
statyczne, PWE, Warszawa 1994

[2] M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardow sSwiatowych, PWN, Warszawa 1998
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