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Propozycje zmiennych oceniajacych
kondycje ekonomiczno—finansowa

przedsiebiorstw

Edward Nowak’

1. Wskazniki przyjete do oceny kondyc;ji
ekonomiczno—finansowe;j
przedsiebiorstwa

1.1. Wynik finansowy brutto

Wynik finansowy ustalany okresowo jest najwazniejsza
miarg rezultatéw dziatalnosci jednostki gospodarczej.
Ksztattuje sie on bowiem pod wptywem dwdéch podstawo-
wych czynnikéw: osiaganych przychodéw oraz ponoszo-
nych kosztéw. Dlatego kwota osigganego wyniku swiad-
czy o rentownosci dziatalnosci przedsiebiorstwa. Popra-
wa wyniku finansowego przyczynia sie do wzrostu warto-
$ci przedsiebiorstwa.

Kategorig wyniku finansowego ujmujaca rezultaty ca-
toksztattu dziatalnosci jednostki gospodarczej jest wynik
finansowy brutto. Wynik ten stanowi bowiem sume czast-
kowych wynikéw osiaganych z poszczegéInych rodzajéw
dziatalnosci, tj.:

- dziatalnosci operacyjnej podstawowej,

- dziatalnosci operacyjnej pozostatej,

- dziatalnosci finansowe;j,

- zdarzen nadzwyczajnych.

Kazdy z wymienionych czastkowych wynikéw jest
ksztattowany przez okreslone czynniki i wptywa na po-
ziom wyniku finansowego brutto.

Wynik finansowy brutto jest suma wynikéw dziatalno-
$ci gospodarczej oraz wynikéw nadzwyczajnych. Wynik
z dziatalnosci gospodarczej przedstawia rezultaty dzia-
tar zwiazanych z przedmiotem dziatalnosci przedsiebior-
stwa podejmowanych celéw i Swiadczer. Wynik nadzwy-
czajny ukazuje rezultaty powstajace na skutek zdarzen
trudnych do przewidzenia niezwiazanych z ogélnym ry-
zykiem prowadzenia dziatalnosci.

Zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawoz-
dawczosci Finansowej zyski nadzwyczajne i straty nad-
zwyczajne powinny by¢ traktowane na réwni z przycho-
dami i kosztami. Powoduja one bowiem, podobnie jak
przychody i koszty wzrost lub spadek korzysci ekonomicz-
nych osiaganych przez jednostke gospodarcza. Dlatego
wynik finansowy brutto, obejmujacy takze wyniki nad-
zwyczajne, jest uwazany za najbardziej syntetyczng miare
rezultatéw dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Przedsiebiorstwo powinno by¢ rentownie dziatajaca
jednostka gospodarcza osiagajaca dodatni wynik finanso-
wy, wyrazany kwotg zysku brutto. Zysk brutto poddany
odpowiednim korektom jest Zrédtem dochodéw budzetu
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panstwa. Pozostata jego czes¢ jest przeznaczona dla wta-
Scicieli przedsiebiorstwa jako osiagany przez nich wzrost
z inwestycji oraz zatrzymywana w przedsigbiorstwie
z przeznaczeniem na przyszty rozwdj i zabezpieczenie
przed ewentualnymi stratami.

Jest zatem oczywistym, ze pozadanym, z punktu wi-
dzenia spoteczeristwa, paristwa i przedsiebiorstwa, jest
osiaganie dodatniego wyniku finansowego brutto. Pono-
szenie strat brutto uniemozliwia bowiem przedsiebiorstwu
realizacje tych wszystkich celéw, ktérych Zrédtem finan-
sowania jest zysk brutto. Wystapienie straty brutto jest trak-
towane jako istotne zagrozenie dla dalszego funkcjono-
wania jednostki gospodarcze;j.

1.2. Stopa zmiany wyniku finansowego brutto

Przedsiebiorstwo powinno tak prowadzi¢ swoja dzia-
talnos¢, aby osiagato najwiekszy wynik finansowy. Mak-
symalizacja zysku jest zatem gtéwnym celem dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa. Dlatego pozadang tendencja jest
rosnaca dynamika wyniku finansowego. Rosnaca dyna-
mika wyniku finansowe moze wynika¢ z szybkiego wzro-
stu przychodéw od wzrostu kosztéw. Mozliwa jest takze
sytuacja, ze nastepuje jednoczesny wzrost przychodéw
i spadek kosztéw, co w praktyce ma rzadko miejsce.

Wozrost osigganego wyniku finansowego oznacza po-
prawe rentownosci prowadzonej dziatalnosci i przyczy-
nia sie do polepszenia sytuacji finansowej jednostki go-
spodarczej. W rosngcym wyniku finansowym znajdujg
bowiem odzwierciedlenie pozytywne zjawiska dotycza-
ce poszczegdlnych obszaréw funkcjonowania przedsie-
biorstwa.

Spadek osigganego wyniku finansowego powoduje
pogorszenie rentownosci dziatalnosci i ogélnej sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa. Ujemna stopa zmian wyni-
ku finansowego brutto jest skutkiem negatywnych zjawisk
zachodzacych w przedsigbiorstwie oraz w jego otocze-
niu. Jesli towarzyszg temu niekorzystne tendencje innych
miernikéw dziatalnosci stwarza to realne zagrozenia dla
dalszego funkcjonowania przedsigbiorstwa.

1.3. Stopa zmiany sprzedazy

Sprzedaz jest realizowana na zewnatrz przedsiebior-
stwa i wynika z kontaktu przedsiebiorstwa z rynkiem.
Sprzedaz decyduje o efektywnosci dziatalnosci opera-
cyjnej oraz mozliwosciach rozwoju przedsigbiorstwa.
Sprzedaz jest gtéwnym Zrédtem osiagania przychodu oraz
doptywu srodkéw pienieznych do przedsiebiorstwa.

Wielkos¢ sprzedazy jest jednym z najwazniejszych
parametréw ukazujacych rezultaty dziatalnosci jednost-
ki gospodarczej. Wielkos¢ osiaganej sprzedazy Swiad-
czy z jednej strony o stopniu akceptacji ze strony klien-
téw dla wytworzonych przez przedsiebiorstwo wyrobéw
lub $wiadczonych ustug. Z drugiej strony wielkos¢ sprze-
dazy jest skutkiem dziatan przedsiebiorstwa w zakresie
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produkcji i sprzedazy. Rozmiary sprzedazy swiadcza
o pozycji rynkowej przedsiebiorstwa i warunkuja jego
sukces finansowy. Dlatego pozadana tendencja jest wzra-
stajaca dodatnia stopa zmian sprzedazy. W rezultacie
koricowym spadek wielkosci sprzedazy powoduje pogor-
szenie optacalnosci sprzedazy. Ponadto przyczynia sie
do wzrostu jednostkowych kosztéw produktéw.

Spadek wielkosci sprzedazy jest wyrazem stabnacej
pozycji przedsiebiorstwa na rynku. Kazdy spadek wiel-
kosci sprzedazy przyczynia sie do zmniejszenia wyni-
kéw finansowych. Systematyczny spadek wielkosci sprze-
dazy przyczynia sie do spadku sity dochodowej przed-
siebiorstwa, tj. jego zdolnosci do osiagania zysku. Swiad-
czy o rosnacych trudnosciach sprzedazy produktéw przed-
siebiorstwa. Spadek wielkosci sprzedazy skupia w sobie
nie tylko problemy ze sprzedaza produktéw na rynku,
ale takze jej uwarunkowania wewnetrzne sprzedazy, np.
produkcyjne, finansowe, organizacyjne.

1.4. Stopa zmian zatrudnienia

Rezultaty w postaci sprzedazy i wynikéw finansowych
przedsiebiorstwo osigga dzieki zaangazowaniu w dzia-
talnos¢ zatrudnionych pracownikéw. Zatrudnieni
w przedsiebiorstwie pracownicy stanowig zasoby ludz-
kie przedsiebiorstwa. Znaczenie zasobéw ludzkich
w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa wynika z faktu, ze sa one
tym czynnikiem produkcji, ktéry decyduje o efektywno-
$ci wykorzystania pozostatych czynnikéw: srodkéw pra-
cy i przedmiotéw pracy. Aktualnie czynnik ludzki jest
uwazany za gtéwne Zrédto kreowania wartosci przed-
siebiorstw i osiagania pozycji na rynku?.

Zasoby ludzkie sg waznym sktadnikiem zasobdéw
przedsiebiorstwa. Wielkos¢ zatrudnienia wyznacza po-
tencjat produkcyjny przedsiebiorstwa i determinujgca
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do osiggania korzysci ekono-
micznych z posiadanych zasobéw majatkowych. Dzie-
ki zatrudnionym pracownikom, ich zaangazowaniu
w dziatalnos¢, przedsiebiorstwo osigga sukces na rynku
w postaci zrealizowanej sprzedazy produktéw i wypra-
cowuje okreslone wyniki finansowe.

Pozadana tendencja jest zatem dodatnia stopa zmian
wielkosci zatrudnienia w przedsiebiorstwie. Spadek wiel-
kosci zatrudnienia jest przejawem malejacego potencjatu
produkcyjnego przedsiebiorstwa. Trudnosci kadrowe,
w tym zwtaszcza odejscie kluczowego personelu kie-
rowniczego i wysoko wykwalifikowanych pracownikéw,
sg uwazane za wazne objawy zagrozeri dla kontynuowa-
nia dziatalnosci przedsigbiorstwa. Przyczyniaja sie one
bowiem do zmniejszenia zasobéw kapitatu ludzkiego,
przysparzajacego przedsiebiorstwu okreslonych korzysci.

1.5. Wzorcowe uktady nieréwnosci wskaznikéw

W ocenie zagrozenia dla dalszego funkcjonowania
jednostki gospodarczej nie mozna ograniczy¢ sie do od-
rebnej analizy ksztattowania sie oméwionych wskazni-
kéw. Nalezy takze przeprowadzi¢ analize poréwnawcza
jednoczesnego ksztattowania sie tych wskaznikéw wraz
z ustaleniem relacji zachodzacych miedzy nimi. W ana-
lizie tej moga byc¢ przydatne tzw. wzorcowe uktady nie-
réwnosci réznych wskaznikéw dynamiki. Takie uktady
53 oparte na pozadanym nastepstwie szeregowym oma-
wianych wskazZnikéw dynamiki™ .

Wzorcowy uktfad nieréwnosci wskaznikéw dynamiki
wykorzystywanych w niniejszym opracowaniu przedsta-
wia sie nastepujaco:

IL < IS < IZ,
gdzie:
|, — stopa zmian zatrudnienia,
|, — stopa zmian sprzedazy,
|,— stopa zmian wyniku finansowego brutto.

Osiagniecie powyzszej nieréwnosci jest oznakg wzro-
stu efektywnosci dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Wyzsza dynamika sprzedazy od dynamiki zatrudnie-
nia wskazuje na wzrost wydajnosci zatrudnionych pra-
cownikéw. Wyzsza dynamika wyniku finansowego od
dynamiki sprzedazy moze wynikac z osiggania wyzszych
przychodéw dzieki sprzedazy produktéw po korzystniej-
szych cenach lub z obnizania kosztéw wtasnych na sku-
tek bardziej racjonalnego wykorzystania zasobéw przed-
siebiorstwa. Rezultatem tych dwéch relacji jest oczywi-
scie wyzsza dynamika wyniku finansowego w stosunku
do dynamiki zatrudnienia, swiadczaca o wzroscie ren-
townosci zasobéw osobowych przedsiebiorstwa.

Odstepstwa od przedstawionego wzorcowego uktadu
nieréwnosci wskaznikéw dynamiki zatrudnienia, sprze-
dazy i wynikéw finansowych moga wskazywaé na wy-
stepowanie zaktéceri w dziatalnosci gospodarczej przed-
siebiorstwa. W szczegdlnosci niezachowanie rozpatry-
wanej nieréwnosci jest przejawem pogorszenia efektyw-
nosci dziatalnosci przedsiebiorstwa. Oczywiscie, przed-
stawionego uktadu nie nalezy traktowac jako wzorca
uniwersalnego w kazdej sytuacji.

2 Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, red. M. Jerzmanowska, PWE, Warszawa 2004, s. 303.
3 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 49.
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2. Charakterystyka wskaznikéw finansowych
wyjasniajacych zmiany kondycji
ekonomiczno—finansowe;j
przedsiebiorstw

2.1. Sytuacja majatkowa przedsiebiorstwa

Sytuacja majatkowa przedsiebiorstwa zalezy od za-
chowania odpowiednich proporcji miedzy ré6znymi gru-
pami aktywéw oraz wyodrebnionymi ich sktadnikami.
Dlatego narzedziem oceny sytuacji majatkowej jest ana-
liza struktury aktywéw bilansu. Na podstawie struktury
aktywéw mozna ustali¢, jakimi zasobami majatkowymi
i w jakiej wielkosci dysponuje przedsiebiorstwo. Anali-
za struktury aktywéw umozliwia ocene dostosowania re-
lacji strukturalnych w zakresie zasobéw majatkowych do
potrzeb przedsiebiorstwa wynikajgcych ze specyfiki
i skali dziatalnosci.

1. Udziat rzeczowych sktadnikéw majatku w akty-
wach ogétem

Rzeczowe aktywa trwate

x 100%
Aktywa ogétem

Wskaznik ten charakteryzuje potencjat produkcyjny
przedsiebiorstwa. Na pozytywng ocene, w przecietnych
warunkach, zastuguje wzrost wartosci tego wskaznika.
Wazne jest przy tym, aby rzeczowy majatek trwaty byt
efektywnie wykorzystany.

2. Udziat zapaséw w aktywach ogétem

Zapasy

x 100%
Aktywa ogétem

Wskaznik ten ukazuje relacje zapaséw rzeczowych
sktadnikéw obrotowych do stanu aktywéw. Jako korzystng
ocenia sie sytuacje, w ktérej udziat zapaséw w aktywach
zmniejsza sie. Dla zachowania ciagtosci produkcji
i sprzedazy pozadana moze by¢ stabilizacja zapaséw
materiatéw oraz wyrobéw gotowych na pewnym pozio-
mie.

3. Udziat naleznosci w aktywach ogétem

Naleznosci krétkoterminowe

x 100%
Aktywa ogétem

Wskaznik ten charakteryzuje poziom krétkotermino-
wych naleznosci przedsiebiorstwa w stosunku do akty-
wow ogbtem. Naleznosciami krétkoterminowymi sa
przede wszystkim naleznosci z tytutu sprzedazy wyro-
bow i ustug. Spadek wartosci wskaznika udziatu nalez-
nosci w aktywach moze zatem nastepowac z powodu
zmniejszenia wielkosci sprzedazy produktéw przedsie-
biorstwa.

4. Udziat srodkéw pienieznych w aktywach ogétem

Srodki pieniezne

x100%
Aktywa ogétem

Wskaznik ten opisuje udziat najbardziej ptynnych
aktywow, jakimi sg srodki pieniezne, w aktywach ogé-
tem. Poziom tego wskaznika charakteryzuje zatem sto-
pier ptynnosci aktywéw przedsiebiorstwa. Malejace
wartosci tego wskaznika wskazuja na mniejsze zasoby
srodkéw pienieznych i mniejszg mozliwos¢ uptynnienia
posiadanych zasobéw majatkowych.

5. Udziat inwestycji krétkoterminowych w aktywach
ogdtem

Inwestycje krétkoterminowe

x100%
Aktywa ogétem

Wskaznik ten ukazuje stan inwestycji krétkotermino-
wych na tle ogétu aktywow przedsiebiorstwa. Inwestycje
krétkoterminowe sa sktadnikiem aktywdéw obrotowych
o wysokim stopniu ptynnosci. Posiadanie inwestycji krot-
koterminowych na okreslonym poziomie jest istotne nie
tylko dla zabezpieczenia sptfat naleznosci i przed pogor-
szeniem sptat naleznosci, ale takze dla wykorzystania w ra-
zie wystapienia sprzyjajacej okazji na rynku pienieznym.
Niskie wartosci tego wskaznika moga Swiadczyc¢ o sta-
bym zabezpieczeniu sie przedsigbiorstwa przed pilnymi
potrzebami pfatniczymi.

2.2. Sytuacja finansowa przedsiebiorstwa

Sytuacja finansowa przedsiebiorstwa zalezy od za-
chowania okreslonych relacji miedzy poszczegélnymi
grupami i sktadnikami kapitatéw. Dlatego instrumentem
oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest analiza
struktury pasywoéw bilansu. Analizujac te strukture moz-
na okresli¢, z jakich Zrédet zostaty sfinansowane zaso-
by majatkowe przedsiebiorstwa. Analiza struktury pasy-
woéw umozliwia ocene dostosowania struktury Zrédet fi-
nansowania do warunkéw dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Wazne jest przy tym zachowanie odpowiednich relacji
miedzy okreslonymi grupami kapitatéw i aktywéw przed-
siebiorstwa.

1. Obcigzenia zobowigzaniami dtugoterminowymi:

Zobowiazania dtugoterminowe

x100%
Pasywa ogétem

Wskaznik ten okresla udziat zobowiazan dtugotermi-
nowych w catosci Zrédet finansowania. Zobowigzania
dtugoterminowe sa péZniej wymagalne i maja byc¢ spfa-
cone w dtuzszym okresie. Stabilnosci finansowania dzia-
talnosci przedsigbiorstwa sprzyja wzglednie wysoka war-
tos¢ wskaznika obcigzenia zobowigzaniami dtugotermi-
nowymi. Niskie wartosci tego wskazZnika wskazuja na
pogorszenie stabilnosci finansowej przedsiebiorstwa.
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2. Obciazenie zobowigzaniami biezacymi:

Zobowiazania krétkoterminowe

- x 100%
Pasywa ogétem

Wskaznik ten ukazuje udziat zobowiazan krétkoter-
minowych w catosci Zrédet finansowania przedsiebior-
stwa. Zobowiazania krétkoterminowe sg szybciej wyma-
galne i musza by¢ w krétkim okresie sptacone. Nieko-
rzystne sa zatem zbyt wysokie wartosci tego wskaznika,
gdyz nie sprzyja to stabilnosci finansowania dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa.

Jako korzystng strukture Zrédet finansowania uwaza
sie sytuacje, w ktdrej obcigzenie zobowigzaniami dtu-
goterminowymi jest wieksze od obcigzenia zobowiaza-
niami krétkoterminowym.

2.3. Struktura majatkowo — kapitatowa

Miedzy podstawowymi grupami aktywéw wyréznio-
nymi ze wzgledu na kryterium ptynnosci oraz gtéwnymi
grupami pasywéw wyodrebnionymi wedtug kryterium
wymagalnosci powinny wystepowac odpowiednie powia-
zania. Powigzania te przedstawiajg sytuacje majatkowo
— kapitatowg przedsigbiorstwa. Sytuacja ta jest opisana
za pomocg kilku wskaznikéw ukazujacych relacje mie-
dzy grupami aktywéw i pasywéw o ré6znym zakresie.

1. Stopieri pokrycia I:

Kapitat wtasny

Aktywa trwate ¥ 100%

Wskaznik ten opisuje pokrycie aktywdéw trwatych
kapitatem wtasnym. Uznaje sie, ze aktywa trwate po-
winny by¢ w catosci finansowane kapitatami wtasnymi,
gdyz stanowi to warunek niezaleznosci i stabilnosci fi-
nansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa. Jest to pod-
stawowa relacja tzw. ztotej reguty bilansowej. Wedtug
standardéw zachodnich uznaje sie, ze w celu zapew-
nienia zdolnosci jednostki do kontynuowania dziatalno-
$ci kapitat wiasny powinien pokrywac co najmniej 70%
aktywéw trwatych.

2. Stopien pokrycia II:

Kapitat wtasny + Zobowiagzania dtugoterminowe

x 100%
Aktywa trwate + Zapasy

Wskaznik ten opisuje pokrycie aktywéw trudno zby-
walnych (aktywa trwate + zapasy) kapitatem statym (ka-
pitat wiasny + zobowiazania dtugoterminowe). Kapitat
staty przedstawia state i dtugoterminowe Zrédto finanso-
wania dziatalnosci przedsiebiorstwa. Trudno uptynniane
aktywa powinny byc¢ zatem finansowane kapitatem dtu-
goterminowym.

3. Udziat kapitatu obrotowego w finansowaniu ma-
jatku ogotem:

Kapitat wtasny + Zobowiazania
dtugoterminowe +Aktywa trwate

X 0,
Aktywa ogétem 100%

Wskaznik ten okresla, w jakim stopniu kapitat dtugo-
terminowy finansuje aktywa przedsiebiorstwa. Ukazuje on
jaka czes¢ kapitatéw statych jest przeznaczona na finan-
sowanie aktywdéw obrotowych.

4. Udziat kapitatu obrotowego w finansowaniu ma-
jatku obrotowego

Kapitat wtasny + Zobowiazania
dtugoterminowe + Aktywa trwate

x100%

Aktywa obrotowe

Wskaznik ten ukazuje, w jakim stopniu kapitat obro-
towy finansuje aktywa obrotowe. Okresla on, jaka czes¢
aktywéw obrotowych nie zostata sfinansowana zobo-
wigzaniami krétkoterminowymi. Na pozytywna ocene
zastuguje wzrost wartosci tego wskaznika. Spadek rela-
cji kapitatu obrotowego do aktywéw obrotowych moze
wskazywac na trudnosci w terminowym wywigzywaniu
sie ze zobowigzan krétkoterminowych.

2.4. Ptynnos¢ finansowa

Ptynnosc finansowa oznacza zdolnos$c przedsiebiorstwa
do regulowania zobowiazar krétkoterminowych w termi-
nach ich ptynnosci. Aby przedsiebiorstwo mogto bez za-
ktécen sptacac¢ zobowiazania wobec réznych jednostek
powinno dysponowac odpowiednia wielkoscia tych akty-
woéw, ktére mozna szybko zamienic na srodki pieniezne.
Dlatego ptynnos¢ finansowa jest oceniana na podstawie
relacji miedzy aktywami obrotowymi o ré6znym zakresie
a zobowigzaniami krétkoterminowymi.

1. Wskaznik ptynnosci biezacej

Aktywa obrotowe

Zobowigzania krétkoterminowe + Rozliczenia
miedzyokresowe bierne

Jest to tzw. wskaznik ptynnosci finansowej Ill stop-
nia, dajacy ogélny poglad na ptynnos¢ finansowa przed-
siebiorstwa. Wskaznik ten informuje, w jakim stopniu
aktywa obrotowe pokrywajg zobowigzania biezace. Ina-
czej méwiac wskaznik ten informuje, czy przedsiebior-
stwo jest w stanie sptaci¢ catos¢ zobowiazan biezacych
poprzez uptynnienie posiadanych aktywéw obrotowych.
Za poziom krytyczny wskaznika biezacej ptynnosci
uwaza sie wartos¢ 1,2. Spadek ponizej tego poziomu
sygnalizuje trudnosci przedsiebiorstwa w wywigzywaniu
sie ze zobowigzan biezacych.

1. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
(Zapasy + Naleznosci krétkoterminowe) / 2
Miernik ten informuje o pozadanej wielkosci kapita-

tu obrotowego, niezbednego do zachowania ptynnosci
finansowe;j.
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2. Niedobor kapitatu obrotowego netto

(Zapasy + Naleznosci krétkoterminowe) / 2 - (Kapitat
wilasny + Zobowigzania diugoterminowe — Aktywa
trwate)

Miernik ten informuje o wielkosci kapitatu obrotowe-
go brakujacej do zabezpieczenia ptynnosci finansowej
przedsiebiorstwa. Im wieksze wartosci przyjmuje ten
miernik, tym wieksze jest zagrozenie dla zachowania
ptynnosci finansowe;j.

2.5. Poziom zadtuzenia i wyptacalnosci

Stabilnosc¢ finansowa przedsiebiorstwa zalezy w du-
zym stopniu od poziomu zadtuzenia, ktéry wyraza wiel-
kos¢ zobowiazari przedsiebiorstwa w odniesieniu do jego
zasobow majatkowych i kapitatowych. Z poziomem za-
dtuzenia zwigzana jest wyptacalnos¢ przedsiebiorstwa.
Wyptacalnos¢ oznacza zdolno$¢ przedsiebiorstwa do
sptaty dtugu (rat kredytéw, odsetek, kosztéw finanso-
wych).

1. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego

Zobowiazania ogétem

x 1009
Kapitat wtasny 7

WskaZznik ten informuje, jaka kwota zobowigzar przy-
pada na jedng ztotéwke kapitatéw wtasnych. Odzwier-
ciedla on globalna relacje miedzy kapitatami przedsie-
biorstwa i daje ogélny poglad na to, czy przedsigbior-
stwo rozsadnie ksztattuje poziom zadtuzenia, czy tez
jest zbytnio obcigzone zobowigzaniami. Ukazuje sto-
pien zaangazowania zobowigzan w finansowaniu dzia-
talnosci w stosunku do stopnia zaangazowania kapitatu
wiasnego. Rosnace wartosci tego wskaznika sa oznaka
malejacej stabilnosci finansowej przedsiebiorstwa.

2. Wskaznik pokrycia zobowiazan odsetkowych

Wynik finansowy brutto + Odsetki
Odsetki

x 100%

Wskaznik ten informuje, ile razy wynik brutto, powiek-
szony o odsetki, przewyzsza odsetki ptacone od kredy-
téw, stanowigce koszt zaciagnietych kredytéw. Im mniej-
sze wartosci przyjmuje ten wskaznik, tym gorsza jest
wyptacalnos¢ przedsiebiorstwa. Niskie wartosci wskazni-
ka sygnalizuja ktopoty z wywigzywaniem sie ze zobo-
wiazan odsetkowych od zaciagnietych kredytéw i pozy-
czek.

3. WskaZnik poziomu kosztéw finansowych

Koszty finansowe

- x 100%
Sredni stan zobowiazari ogétem

Wskaznik ten ukazuje, jaki procent zobowigzan ogo-
tem stanowig koszty finansowe. Im wyzsze wartosci przyj-
muje ten wskaznik, tym wieksze jest obciazenie obcych
Zrédet finansowania kosztami finansowymi. Wzrost kosz-

téw finansowych moze by¢ spowodowany nieterminowa
sptata rat kredytéw.

2.6. Efektywnos¢ wykorzystania zasobéw

Waznym czynnikiem wptywajacym na sytuacje fi-
nansowa przedsigbiorstwa jest efektywnos¢ wykorzysta-
nia posiadanych zasobéw majatkowych i osobowych,
stanowiaca relacje miedzy osigganymi efektami a wiel-
koscia zaangazowanych zasoboéw. Miarg osigganych
przez przedsiebiorstwo efektow jest zazwyczaj przychéd
ze sprzedazy. Spadek efektywnosci wykorzystania za-
angazowanych zasobéw przyczynia sie do pogorszenia
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

1. Wskaznik globalnego obrotu aktywami

Przychody netto ze sprzedazy

Sredni stan aktywéw ogétem

Jest to najbardziej ogdlny wskaznik produktywnosci
zasobéw majatkowych. Informuje on, jaka kwote gene-
ruje jedna ztotéwka aktywdéw zaangazowanych w dzia-
talnos¢ przedsiebiorstwa. Im mniejsze wartosci przyjmuje
ten wskaznik, tym wyzsza jest efektywnos¢ wykorzysta-
nia posiadanych zasoboéw. Jego wysokos¢ zalezy w du-
zym stopniu od charakteru dziatalnosci przedsiebiorstwa
i stopnia kapitatochtonnosci produkcji: jest zazwyczaj
nizszy w przedsigbiorstwach produkcyjnych niz handlo-
wych.

2. Wydajnos¢ pracy

Przychody netto ze sprzedazy

Przecietna liczba zatrudnionych

Jest to wskaznik efektywnosci wykorzystania zaso-
béw osobowych przedsiebiorstwa. Informuje on, jaka
kwote przychodu ze sprzedazy generuje przecigtnie rzecz
biorac, jeden pracownik zatrudniony w przedsiebiorstwie.
Im mniejsze wartosci przyjmuje ten wskaznik tym mniej-
sza jest wydajnos¢ zatrudnionych pracownikéw.

3. Wskaznik intelektualnej wartosci dodane;j

Wynik finansowy netto + wynagrodzenia
z narzutami ogétem

Aktywow ogétem

Wynik finansowy netto + wynagrodzenia
z narzutami ogétem

Wynagrodzenia z narzutami ogétem

Wskaznik ten opisuje efektywnos¢ kapitatu ludzkiego
zaangazowanego w dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Wyzsze
wartosci tego wskaznika wskazuja na wzrost potencjatu
kapitatu ludzkiego wyrazony wyzszymi kosztami osobo-
wymi. Z kolei spadek jego wartosci moze by¢ spowodo-
wany obnizeniem wynagrodzen ze wzgledu na trudnosci
ptatnicze przedsiebiorstwa lub tez odejsciem najbardziej
wartosciowego personelu ze wzgledu na brak perspektyw
rozwojowych przedsiebiorstwa.
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4. Produktywnos¢ srodkow trwatych

Przychody netto ze sprzedazy

Sredni stan aktywoéw trwatych

Wskaznik ten ukazuje, jaka kwote przychodu ze
sprzedazy generuje jedna ztotéwka aktywéw trwatych
zaangazowanych w dziatalnos¢ przedsigbiorstwa. Jest on
takze traktowany jako miara stopnia wykorzystania zdol-
nosci produkcyjnych przedsiebiorstwa. Spadek wartosci
wskaZnika sygnalizuje pogorszenie efektywnosci wyko-
rzystania aktywéw trwatych i stopnia wykorzystania zdol-
nosci produkcyjnych spowodowane trudnosciami ze zby-
ciem produktéw przedsiebiorstwa.

5. Wskaznik zuzycia srodkéw trwatych

Umorzenie ogétem

x100%
Aktywa trwate ogétem

Wskaznik ten informuje o stopniu zuzycia aktywoéw
trwatych (Srodkéw trwatych oraz wartosci niematerial-
nych i prawnych). Wysokie wartosci tego wskaznika
moga by¢ spowodowane zaawansowang strukturg wie-
kowa srodkéw trwatych, sygnalizujaca trudnosci
w sprawnej realizacji zadan produkcyjnych oraz moga
sie wigzac¢ ze sprzedaza przez przedsigbiorstwo najbar-
dziej wartosciowych sktadnikéw aktywdw trwatych, co jest
zagrozeniem dla dalszego kontynuowania dziatalnosci.

2.7. Rentownos¢ dziatalnosci

Rentownos¢ jest stanem finansowym przedsiebiorstwa
wyrazonym osigganym wynikiem finansowym. Efektywnie
dziatajace przedsiebiorstwo powinno osiagac¢ dodatni wy-
nik finansowy, czyli zysk. Maksymalizacja zysku jest jed-
nym z podstawowych celéw racjonalizacji dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Spadek osigganego zysku jest oznaka
pogorszenia efektywnosci dziatalnosci i przyczynia sie do
ograniczenia mozliwosci rozwojowych przedsiebiorstwa
w nastepnych latach.

1. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto

Wynik finansowy brutto

x100%
Przychody netto ze sprzedazy

Jest to tzw. stopa zwrotu ze sprzedazy. Wskaznik ten
informuje, jaka kwota wyniku finansowego brutto jest za-
warta w jednej ztotéwce przychodéw ze sprzedazy. Im
mniejsze wartosci przyjmuje ten wskaznik, tym mniej ren-
towna jest sprzedaz.

2. Wskaznik rentownosci majatku

Wynik finansowy netto

x100%
Aktywa ogétem ?

Jest to tzw. stopa zwrotu z aktywéw dajaca skuteczng
ocene dziafalnosci przedsiebiorstwa. Wskaznik ten infor-
muje, jaka kwote wyniku finansowego netto generuje jed-
na ztotéwka zaangazowanych w dziatalno$¢ przedsigbior-
stwa aktywow. Im nizsze wartosci przyjmuje ten wskaz-
nik, tym mniejszy jest zwrot z aktywéw.

3. Stopa zmian wyniku finansowego netto

Jest to miernik dynamiki wyniku finansowego netto, osia-
ganego z catoksztattu dziatalnosci, uwzgledniajacego obo-
wigzkowe obcigzenia wyniku finansowego. Malejace war-
tosci tego wskaznika wskazujg na pogorszenie rentowno-
Sci dziatalnosci przedsigbiorstwa.

2.8. Inne wskazniki

1. Dynamika sprzedazy i zasobéw

Zdolnos¢ przedsiebiorstwa do kontynuowania dziatal-
nosci w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci ma swoje od-
zwierciedlenie w dynamice okreslonych parametréw eko-
nomicznych charakteryzujacych skale dziatalnosci przed-
siebiorstwa. Do podstawowych z tych parametréw nalezy
zaliczy¢: wielkosci sprzedazy, stan aktywéw oraz poziom
zatrudnienia.

2. Stopa zmian aktywéw ogétem

Miernik ten opisuje dynamike catosci aktywéw przed-
siebiorstwa. Ujemna stopa zmian aktywdéw swiadczy
0 zmniejszeniu sie podstaw materialnych do prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej i wskazuje na tendencje do ogra-
niczenia rozmiaréw dziatalnosci. Moze by¢ takze spowo-
dowana sprzedaza przez przedsiebiorstwo najbardziej war-
tosciowych sktadnikéw aktywdéw trwatych.

3. Stopa zmian wynagrodzer

Miernik ten charakteryzuje dynamike wynagrodzer pra-
cownikéw zatrudnionych w przedsiebiorstwie. Ujemna stopa
zmian wynagrodzer wskazuje na tendencje spadkowa ogétu
wynagrodzeri wyptacanych pracownikom. Moze to by¢ spo-
wodowane zaréwno obnizeniem wynagrodzeri poszczegél-
nych pracownikéw, jak tez zmniejszeniem zatrudnienia
w przedsiebiorstwie. Tendencja taka moze by¢ symptomem
trudnosci ptatniczych przedsiebiorstwa i ograniczenia ska-
li dziatalnosci.

4. Udziat sprzedazy na eksport w sprzedazy
ogétem

Sprzedaz na eksport ogétem

x 1009
Przychody netto ze sprzedazy 7

Wskaznik ten odzwierciedla pozycje przedsiebiorstwa
na rynku. Im wiekszy jest udziat sprzedazy na eksport
w sprzedazy ogétem, tym lepsza jest sytuacja rynkowa
przedsiebiorstwa. Spadek wartosci tego wskaZnika sygnali-
zuje zatem pogorszenie pozycji rynkowej, a tym samym
i sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.
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5. EBITDA
Zysk / strata z dziatalnosci operacyjnej + Amortyzacja

Suma wyniku z dziatalnosci operacyjnej oraz amortyzacji
stanowi nadwyzke finansowa wygenerowang z dziatalno-
Sci operacyjnej. Nadwyzka ta jest podstawowym Zrédtem
osiagania przeptywdéw pienieznych z dziatalnosci opera-
cyjnej oraz oznacza kwote wolnych srodkéw pienieznych
wygospodarowanych przez przedsiebiorstwo. Jest takze
gtéwnym Zrédtem finansowania przedsiewzie¢ rozwojo-
wych. Malejaca tendencja nadwyzki finansowej jest symp-
tomem pogorszenia wyptacalnosci przedsiebiorstwa,
zwiaszcza obstugi zadtuzenia w diugim okresie.





