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Streszczenie: Kluczowa kwestia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem jest zarzadzanie finansami przed-
sigbiorstwa bedace ztozonym procesem rownoleglych dziatan. Dzialania te maja okresli¢ zadania za-
pewniajace podmiotowi maksymalizacj¢ ekonomicznych korzysci i zrédet pozyskiwania srodkéw na
sfinansowanie ich realizacji. Opracowanie dotyczy analizy wskaznikowej przedsigbiorstwa ogrodni-
czego w latach 2005-2007 na podstawie zebranych informacji zawartych w bilansie, rachunku zyskéw
i strat, a takze rachunku przeptywow pieni¢znych. Materiaty zrodtowe uzyskano ze sprawozdan fi-
nansowych badanego przedsigbiorstwa. Celem przeprowadzonych badan byta ocena sytuacji finanso-
wej i zarzadzania finansami wybranego przedsigbiorstwa dziatajacego w branzy rolno-spozywczej.

Slowa kluczowe: analiza wskaznikowa, przedsigbiorstwo, ogrodnictwo, Dolny Slask.

1. Wstep

Skuteczne zarzadzanie finansami przedsigbiorstwa jest jednym z najwazniejszych
zadan firm chcacych funkcjonowac¢ na konkurencyjnym rynku. Dziatalno$¢ gospo-
darcza jednak nierozerwalnie wiaze si¢ z pozyskiwaniem zasobow i z ich zbywa-
niem. Istotne znaczenie ma mozliwo$¢ szybkiej zamiany sktadnikow majatkowych
na gotowke. Informacje pozwalajace przewidzie¢ ktopoty finansowe staja si¢ bardzo
cenne dla przedsigbiorcow, gdyz moga chroni¢ firmy przed bankructwem. Niezbed-
na jest wigc umiejetnos¢ racjonalnego zarzadzania majatkiem, a w szczego6lnosci
sktadnikami majatku obrotowego'.

Aby utrzymaé w przedsigbiorstwie np. odpowiedni poziom aktywow, ktore
szybko mozna zamieni¢ na gotowke w celu splaty potencjalnych zobowiazan krot-
koterminowych, powinno si¢ stworzy¢ odpowiednia strategi¢ finansowa firmy. Na
podstawie takiej strategii wyznacza si¢ wlasciwa strukture biezacych aktywow i zro-
dfa ich finansowania.

' M. Golebiewska, Strategie finansowe przedsigbiorstw przemystu spozywczego, Bydgoskie To-
warzystwo Naukowe, Bydgoszcz 2005.
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Oceniajac przedsigbiorstwo na podstawie sprawozdania finansowego, nalezy
okresli¢, w ktorych obszarach dziatalnosci przedsigbiorstwo pracuje najefektywnie;j,
jakie obszary przyczyniaja si¢ do wypracowania zysku, a jakie do poniesienia stra-
ty. Analiza wskaznikowa jest natomiast poglebieniem analizy danych dokonywane;j
w trakcie czytania sprawozdan finansowych. Analizg t¢ uwaza si¢ za najskuteczniej-
sza metodg analizy finansowej. Wskazniki finansowe umozliwiaja bowiem kontrolg
stanu 1 pozycji finansowe;j jednostki gospodarczej’.

Celem badania przeszlo$ci przedsigbiorstwa jest wyjasnienie jego osiagnigé
w zakresie wynikdw, wielkosci majatku, pozycji na rynku oraz uzyskania wptywu
tych osiagni¢¢ na rozwoj przedsigbiorstwa w przysztosci. Mozna zauwazyc¢ tu $cista
zalezno$¢ przyczynowo-skutkowa migdzy przesztoscia a przyszioscia. Bezuwzgled-
nienia tej zaleznos$ci nie mozna jednoznacznie okresli¢, czy wyniki przedsigbiorstwa
1 stan majatkowy sa dobre czy zte. Wynika z tego, ze wspdlczesna analiza finansowa
ma w coraz wigkszym stopniu charakter decyzyjny i dlatego wtasnie z analizy retro-
spektywnej i sprawozdawczej ewoluuje w kierunku analizy prospektywnej?.

2. Cel, zakres i metodyka badan

Celem przeprowadzonych badan byta ocena sytuacji finansowej i zarzadzania fi-
nansami w wybranym przedsigbiorstwie ogrodniczym. Przedmiot badan stanowito
przedsigbiorstwo PPO Siechnice Sp. z o.0. dziatajace w branzy rolno-spozywczej.
Miejscem prowadzenia dziatalnosci firmy jest miasto Siechnice w gminie Sw. Kata-
rzyna na Dolnym Slasku. Zakres badan dotyczyt analizy sytuacji finansowej wybra-
nego przedsigbiorstwa z uwzglednieniem analizy wskaznikowej. Materiaty zrodtowe
zebrano w ramach pracy licencjackiej pisanej pod kierunkiem autorki tekstu w Ka-
tedrze Ekonomii i Zarzadzania Uniwersytetu Przyrodniczego we Wroctawiu, opie-
rajac si¢ na metodzie sprawozdania finansowego z akt zarchiwizowanych w Sadzie
Rejonowym dla Wroctawia — Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
dotyczacych badanego przedsiebiorstwa*. Zebrano informacje zawarte w bilansie,
w rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeplywow pieni¢znych obejmujace lata
sprawozdawcze 2005-2007.

Dobér obiektu do badan zostat dokonany w sposob celowy nielosowy?. Kryte-
rium celu stanowily nastgpujace cechy: siedziba firmy na terenie I regionu funkcjo-
nalnego obszaréw wiejskich Dolnego Slaska®, gmina miejsko-wiejska oraz branza
rolno-spozywcza.

2 E. Nowak, Analiza sprawozdar finansowych, PWE, Warszawa 2005.

3 'W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005.

4 P. Smola, Zewnetrzne Zrédla finansowania przedsiebiorstw, praca magisterska, UP, Wroctaw
2009.

> N.P. Hague, C.A. Morgan, Market research in practice, 2004.

6 Zgodnie ze Strategia rozwoju Dolnego Slaska sa to regiony: I — intensywnego rolnictwa,
II — rolniczo-rekreacyjny, III — przemyslowo-rekreacyjno-turystyczny, IV — rolniczo-przemystowy,
V — rolniczo-przemystowo-rekreacyjny.
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Badania przeprowadzono metoda dokumentacyjna przy wykorzystaniu doku-
mentow ksiggowych przedsigbiorstwa (sprawozdan finansowych). Miaty one cha-
rakter przekrojowy, a do opracowania wynikow wykorzystano metode analizy eko-
nomicznej ze szczegdlnym uwzglednieniem analizy wskaznikowej, a takze metodg
poréwnawczg i opisowa’. Jako technike prezentacji wynikow wybrano forme tabe-
laryczna?®.

3.Wyniki badan

Analiza wskaznikowa sprowadza si¢ do obliczenia odpowiednich wskaznikow fi-
nansowych i ich przyréwnania do jakiego$ punktu odniesienia — bazy, czy to w prze-
kroju sektorowym — branzowym, czy tez w czasie, oceniajac ksztalttowanie si¢ roz-
patrywanych wskaznikow danego przedsigbiorstwa w dtuzszym okresie, np. w kilku
nastepujacych po sobie latach. Do obliczania wskaznikow finansowych wymagane
sa informacje zawarte zar6wno w bilansie przedsi¢biorstwa, jak i w rachunku zy-
skow i strat, a takze w rachunku przeptywow pienigznych’.

Plynno$¢ finansowa w przedsigbiorstwie jest oceniana z uwzglednieniem relacji
migdzy aktywami obrotowymi o réznym stopniu ptynnosci a zobowiazaniami krot-
koterminowymi. W zwiazku z tym przy ocenie ptynnosci finansowej wykorzystuje
sie wskazniki finansowe ukazujace rozne stopnie ptynnosci finansowe;j'°.

Wskazniki ptynnosci finansowej charakteryzuja zasoby majatku obrotowego,
czyli kapitatu pracujacego, ktory stanowi podstawe biezacej dziatalnosci podmiotu,
oraz pozwalaja oceni¢ stopien jego wyptacalnosci na podstawie mozliwosci splaty
zobowiazan. Wartos$ci wskaznikow ptynnosci finansowej uzyskane w analizowanym
okresie 2005-2007 dla przyktadowego przedsigbiorstwa przedstawiono w tab. 1.

Jak wynika z wyliczen, warto$§¢ wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j
w 2007 r. w odniesieniu do roku wyj$ciowego jest nizsza, ale zawiera si¢ w pozada-
nych warto$ciach optymalnych (1,2-2,0) podawanych przez roznych autorow w lite-
raturze przedmiotu''. Warto$¢ tego wskaznika na poziomie 1,2 $wiadczy o zdolnosci
przedsigbiorstwa do splaty biezacych zobowiazan. Jedynie rok 2006 charakteryzo-
wat si¢ nieznacznym spadkiem warto$ci tego wskaznika ponizej jego wymagane;j
warto$ci minimalnej, zatem wowczas mogta si¢ pojawi¢ koniecznos¢ uptynnienia
czesci aktywow celem splaty biezacych zobowiazan.

" S. Stachak, Wstep do metodologii nauk ekonomicznych, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1997.

8 B. Kope¢, Metodyka badan ekonomicznych w gospodarstwach rolnych, AR, Wroctaw 1983;
N.P. Hague, C.A. Morgan, wyd. cyt.

® W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005.

10 E. Nowak, wyd. cyt.

" L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Warszawa 2007, s. 78-80 oraz G. Suski-
-Borek, Ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstwa, ,,Rachunkowos$¢” 2001 nr 7, s. 428-433.
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Przedstawiony w tab. 1. wskaznik podwyzszonej ptynnosci szybkiej oznacza, ze
najbardziej plynne sktadniki majatku obrotowego powinny by¢ nieco wigksze niz
zobowiazania biezace. Bedzie to mialo wptyw na szybka sptate¢ zobowigzan w ra-
zie wystapienia takiej potrzeby. Wartos¢ wskaznika podwyzszonej plynnosci w roku
docelowym przeprowadzonej analizy ksztaltowala si¢ na gorszym poziomie i nie
osiagneta warto$ci optymalnej mieszczacej si¢ w granicach 1,0-1,2. Jedynie w roku
2005 wskaznik podwyzszonej pltynnosci przyjat wartos¢ powyzej 1, co wskazuje na
to, ze przedsigbiorstwo wowczas bez uptynniania zapaséw nie miato probleméw ze
sptata krétkoterminowych zobowiazan. Natomiast sytuacja pogorszyta si¢ w latach
2006 1 2007, gdyz osiagnigte wartosci wskaznika ptynnos$ci szybkiej byty znacznie
nizsze od wymaganego minimum i osiagngty warto§¢ okoto 0,6. Wowczas mogta
si¢ pojawi¢ konieczno$¢ uptynniania zapaséw ze wzgledu na zbyt niski poziom tego
wskaznika.

Kolejnym waznym zagadnieniem jest gospodarka $rodkami pieni¢znymi. Stan
gotowki i innych $rodkéw pienigznych nie powinien by¢ w przedsigbiorstwie zbyt
duzy. Nadmierny poziom $rodkéw pienigznych nie jest wskazany — nalezy je loko-
wac w dziatalno$¢ firmy.

Tabela 1. Wskazniki ptynnosci finansowe;j

Warto$¢ wskaznika

Wyszczegodlnienie Konstrukcja wskaznika
2005 2006 | 2007

Wskaznik biezacej ptynnosci Aktywa obrotowe/

(11 stopnia) zobowiazania krétkoterminowe 174 | 090 118

Wskaznik szybkiej ptynnosci aktywa obrotowe — ( zapasy

(II stopnia) + ewentualnie rozliczenia
migdzyokresowe czynne)/
zobowigzania krotkoterminowe

1,07 0,62 0,66

Wskaznik srodkéw pienigznych | $rodki pienigzne/

(I stopnia) zobowiazania krotkoterminowe 0,38 0,13 0,16

Zrédto: opracowanie na podstawie danych ze sprawozdan finansowych firmy i na podstawie literatury:
L. Bednarski, wyd. cyt.; G. Suski-Borek, wyd. cyt.

Zbyt wysoka warto$¢ wskaznika (powyzej 0,2) wystgpujaca w przedsigbior-
stwach oznacza, ze zarzadzajacy w tych podmiotach nie maja pomystu na wyko-
rzystanie tych $rodkéw, ktére same z siebie nie przynosza przychodow. W takiej
sytuacji powstaja tzw. koszty utraconych korzysci. Zbyt niska jednak wartos¢ tego
wskaznika — ponizej 0,1 — moze by¢ natomiast powodem utraty ptynnosci finanso-
wej przy zalozeniu np. niesptaconych w terminie naleznosci od kontrahentow. Moze
wowczas zaj$¢ potrzeba uregulowania nowych zobowiazan krotkoterminowych
i wtedy brak niezbednych srodkow pienigznych moze zachwia¢ rownowagg ptynno-
$ci w danym okresie rozliczeniowym.
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Jezeli chodzi o warto$¢ wskaznika srodkéw pienigznych, czyli ptynno$¢ natych-
miastowa, to jego warto$¢ optymalna powinna si¢ ksztattowa¢ na poziomie 0,1-0,2.
Na podstawie wartosci tego wskaznika w latach 2005-2007 mozna stwierdzi¢, ze
analizowane przedsigbiorstwo mialo mozliwos¢ natychmiastowej splaty czesci zo-
bowiazan biezacych bez czekania na sptate naleznosci badz uplynniania zapasow,
gdyby zaistniala koniecznos¢ ich sptaty. W latach 2006 i 2007 stwierdzono zmniej-
szajaca si¢ warto$¢ tego wskaznika w odniesieniu do roku 2005. To zjawisko jest
bardzo korzystne, gdyz wysoki jego poziom wskazuje na to, ze §rodki pienigzne sa
nadmiernie gromadzone w przedsigbiorstwie, a wigc sa niewlasciwie zagospoda-
rowane. Moglyby by¢ one np. zainwestowane, przynoszac dodatkowe przychody
pieni¢zne.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze analiza podstawowych wskaznikow ptyn-
nosci finansowej wykazata, ze badane przedsigbiorstwo ogolnie zachowuje pltynnosé
finansowa 1 ma zdolnos$¢ do splaty swoich zobowiazan biezacych, co potwierdzaja
poprawiajace si¢ wartosci poszczegolnych wskaznikow ptynnosci w docelowym
roku badan.

Kolejnym bardzo waznym obszarem analizy w przedsigbiorstwie jest jego wy-
ptacalno$¢. Wyptacalnos¢ to zdolnos¢ firmy do sptaty dlugoterminowych zobowia-
zan w momencie ich wymagalnosci. Analiza wyptacalnos$ci koncentruje si¢ na dtu-
goterminowej, finansowej 1 operacyjnej strukturze firmy. Kiedy zobowiazania sa
zbyt wysokie, wowczas konieczne sa dodatkowe zrddta finansowania. Zarzadzajacy
moga takze wydhuzy¢ termin zapadalnosci dtugu lub zmieni¢ daty platnosci.

Zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do regulowania dlugu w dtuzszym okresie ukazu-
ja wskazniki zadluzenia (wyptacalnosci). Analiza zadluzenia pozwala stwierdzic,
czy wielko$¢ zaangazowanych w przedsigbiorstwie kapitatow obcych nie zagraza
jego bezpieczenstwu z punktu widzenia mozliwosci obstugi zadluzenia'>. Warto$ci
wskaznikow zadluzenia w wybranym przedsigbiorstwie dla analizowanego okresu
zaprezentowano w tab. 2.

Wartosci wskaznika ogdlnego zadluzenia wskazuja, ze poziom finansowa-
nia aktywow przedsigbiorstwa z kapitatu obcego wzrastat z 19% w roku 2005 do
50% w roku 2007. Wartosci te mieszcza si¢ w przedziale optymalnym, co ozna-
cza, ze przedsigbiorstwo nie ma zachwianej rownowagi migdzy kapitalem obcym
a wlasnym. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wiasnego tylko w roku 2007 przekro-
czyl warto$¢ 1, co wskazuje na to, ze zobowiazan bylo wigcej niz kapitatu wlas-
nego. Wczesniejsze lata charakteryzowaty si¢ optymalnym zadluzeniem kapitatu
wlasnego. Natomiast wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi wykazat, ze
w firmie brakowato odpowiedniej wielko$ci kapitatu wlasnego na pokrycie majatku.
Kapitat wlasny pokrywal majatek w roku 2007 w 50% i w porownaniu z rokiem
wyjsciowym zaobserwowano spadek tej wartosci o 30%.

12 W. De¢bski, wyd. cyt.
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Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego, nazywany réwniez wskaznikiem dhu-
gu, informuje o tym, w jakim stopniu kapitat wlasny zabezpiecza udzielony kredyt
lub pozyczke dtugoterminowa, czyli w jakim stopniu kredytodawca lub pozyczko-
biorca chroniony jest przed ewentualnym poniesieniem straty. Dlatego z ich punktu
widzenia wskaznik ten bywa rowniez nazywany wskaznikiem ryzyka. Oczywiscie
im wyzszy jest udziat kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa w finansowaniu dziatal-
nosci gospodarczej, tym bezpieczniejsze dla kredytodawcy jest udzielenie kredytu.
Wskaznik ten powinien wynosi¢ okoto 0,50, natomiast nie powinien by¢ wyzszy
od 1, poniewaz oznacza to, ze zobowiazania przewyzszaja kapitaty wlasne.

Tabela 2. Wskazniki zadluzenia (wyptacalno$ci)

Warto$¢ wskaznika
Wskaznik Konstrukcja wskaznika
2005 | 2006 | 2007

Ogolnego zadluzenia zobowiazania/majatek ogdtem 0,19 0,48 0,50
Zadtuzenia kapitatu wlasnego zobowiazania/kapitaly wlasne +

reZerwy 0,23 0,92 1,01
Pokrycia majatku kapitatami kapitaty wlasne + rezerwy/majatek
wiasnymi ogbtem 0,81 0,52 0,50
Zadluzenia dlugoterminowego | zobowiazania dtugoterminowe/

kapitat wasny 0,00 0,42 0,54
Pokrycia odsetek zyskiem zysk brutto + odsetki/odsetki 7,18 15,01 | 23,10
Pokrycia obstugi dtugu I zysk brutto + odsetki/rata kredytu +

odsetki 1,05 3,61 3,31
Pokrycia obstugi dtugu II zysk netto/rata kredytu + odsetki 0,66 2,57 1,90
Pokrycia zadluzenia nadwyzka [ zysk netto + amortyzacja/
finansowa (operacyjna) zobowiazania 0,61 0,18 0,18

Zrédto: opracowanie na podstawie danych ze sprawozdan finansowych firmy i na podstawie literatury:
W. Debski, wyd. cyt.

Jak wynika z obliczen, w analizowanym przedsigbiorstwie wskaznik zadtuzenia
dtugoterminowego znajduje si¢ na zalecanym poziomie, wskazujac na bezpieczny
poziom zadluzenia. Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem ukazuje, ze przedsigbior-
stwo jest w pelni zdolne do terminowego regulowania odsetek od zaciagnigtych zo-
bowiazan, natomiast wskaznik obslugi dlugu pierwszego stopnia pozwolit stwier-
dzi¢, ze przedsigbiorstwo miato zdolnos¢ do sptaty zadhuzenia kredytowego wraz
z odsetkami. Wprawdzie w roku 2005 zdolno$¢ ta byta niska, w kolejnych latach
jednak warto$ci tego wskaznika byty bezpieczne. Wskaznik pokrycia obstugi dtugu
drugiego stopnia §wiadczy o tym, ze tylko rok 2005 charakteryzowal si¢ wysokim
ryzykiem podejmowania zobowigzan. Kolejne lata pozwalaly juz na wlasciwe wy-
wiazywanie si¢ przedsigbiorstwa ze swoich zobowiazan. Wskaznik pokrycia zadtu-
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zenia nadwyzka finansowa (operacyjna) wykazal natomiast, ze srodki z nadwyzki
finansowej nie byly wystarczajace na pokrycie zobowiazan.

W procesie podejmowania decyzji finansowych bardzo wazna jest rentowno$¢
podmiotu. Wskazniki rentowno$ci opisuja bowiem kondycj¢ finansowa firmy.
Wskazniki rentownosci (zyskownosci) stuza do syntetycznej oceny dziatalnosci go-
spodarczej przedsigbiorstwa, a wlasciwie do oceny jego zdolno$ci do generowania
satysfakcjonujacego zysku z zaangazowanych kapitatow, a takze pozwalaja okresli¢
zwrot z dokonanych inwestycji. Na ich podstawie ocenia si¢ przede wszystkim ja-
kos¢ i sprawnos¢ zarzadzania przedsigbiorstwem!.

Na wstgpie analizie poddano wskazniki rentownosci sprzedazy. Wielko$¢ wskaz-
nika rentownosci sprzedazy netto zalezy od stopy opodatkowania, a takze od rodza-
ju dziatalnosci. W praktyce spotyka si¢ zasadg, ze wskaznik ten przyjmuje nizsze
wartosci w przedsigbiorstwach z kréotkimi cyklami produkceji i sprzedazy, natomiast
wyzsze — w firmach o dtuzszym cyklu produkcyjnym. Odzwierciedla on polityke
cenowa w przedsigbiorstwie, zysk generowany okreslong wielkos$cia sprzedazy.

Szczegdlowe dane dotyczace wskaznikow rentownosci dla przedsigbiorstwa
w analizowanym okresie przedstawia tab. 3.

Tabela 3. Wskazniki rentownosci (zyskownosci) [%]

Wartos¢ wskaznika

Wskaznik Konstrukcja wskaznika
2005 | 2006 | 2007
Rentownosci sprzedazy netto zysk netto/sprzedaz x 100 0,63 2,11 1,91
Rentownosci sprzedazy brutto zysk brutto/sprzedaz x 100 0,86 2,76 2,54
Rentownos$ci majatku ROI zysk netto/aktywa ogdtem
(przecigtnie) x 100 0,95 2,08 2,09
Rentownosci kapitatow wlasnych ROE | zysk netto/kapital wlasny
(przecigtnie) x100 1,18 4,08 4,39
Rentownos$ci majatku — stopa zysku zysk operacyjny/aktywa
ROA ogotem (przecigtnie) x 100 1,19 4,02 4,00

Zrédto: opracowanie na podstawie danych ze sprawozdan finansowych firmy i na podstawie literatury:
L. Bednarski, wyd. cyt.

Wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy netto i brutto wykazaty, ze przedsie-
biorstwo miato dos¢ nieregularna i niewielka zdolno$¢ do generowania zysku przez
sprzedaz. Oznacza to niska efektywnos¢ sprzedazy. Uzyskane warto$ci wskaznika
rentownosci sprzedazy netto potwierdzaja stwierdzenie, Ze nizsze wartosci wystgpu-
jaw przedsigbiorstwach z krotkimi cyklami produkcyjnymi, jakim wtasnie byto ana-

13 W. Dgbski, wyd. cyt.
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lizowane przedsigbiorstwo ogrodnicze. Wskaznik rentowno$ci majatku (ROI) dla
przedsigbiorstwa pozwala stwierdzi¢, iz rentowno$¢ majatku nie jest wysoka, lecz
zarysowuje si¢ tendencja wzrostowa, co $wiadczy o efektywnym wykorzystywa-
niu zasobow przedsigbiorstwa. Kolejny wskaznik, rentownos$ci kapitatow wlasnych
(ROE), w analizowanym przedsigbiorstwie mowi o tym, ze zdolnos¢ generowania
zysku przez kapital wlasny jest niska. Wskaznik rentownos$ci majatku — stopa zysku
(ROA) — informuje o tym, iz w przedsigbiorstwie widoczny jest wzrost efektywno-
$ci wykorzystania ogdtu aktywow.

W analizie wskaznikowej bardzo wazne sa wskazniki wykorzystania aktywow
zwane rowniez wskaznikami operacyjnosci, sprawno$ci dziatania czy tez szybkos$ci
obrotu. Wskazniki wykorzystania aktywow sa obliczane po to, aby sprawdzic¢, jak
szybko poszczegblne pozycje bilansu sa zamieniane na gotowke lub w sprzedaz.
Wskazniki ptynnosci nie daja dokladnego obrazu rzeczywistej ptynnosci firmy ze
wzgledu na r6zna strukturg biezacych aktywow i zobowiazan, ktore firma utrzymu-
je. Konieczne jest wigc obliczenie wskaznikow wykorzystania aktywow dla kon-
kretnych pozycji aktywow.

Wskazniki wykorzystania aktywow maja na celu pokazanie stopnia wykorzysta-
nia poszczegdlnych pozycji aktywdw lub ewentualnie ich grup, np. zapasoéw, nalez-
nosci czy tez srodkow pienieznych. W tym kontekscie stuza one niejako poglebieniu
analizy ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Ogolnie mozna powiedzie¢, ze shuza
one jednak do pomiaru aktywnosci przedsigbiorstwa w zakresie ich wykorzystania,
czyli mierza sprawno$¢ jego dziatalnosci't. Dane dotyczace wskaznikow wykorzy-
stania aktywow w analizowanym przedsigbiorstwie zawiera tab. 4.

Wskaznik rotacji zapasami przedstawia liczbg cykli obrotu zapasami w ciagu
roku. Liczba cykli w wybranym przedsigbiorstwie w analizowanych latach jest dos¢
wysoka, co wynika ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci ogrodniczej. W roku 2007
ich liczba spadta o 2 cykle i wynosita 14 cykli na rok. Wskaznik cyklu zapasa-
mi przedstawia liczbg dni potrzebnych na jeden cykl obrotu zapasami. W zwiazku
z duza liczba cykli w roku maleje liczba dni niezbednych na jeden cykl. W roku 2007
dtugos¢ jednego cyklu wydtuzyta sig i wynosita 25 dni.

Kolejny wskaznik z tej grupy, wskaznik rotacji zobowiazan, przedstawia licz-
be cykli obrotu zobowiazaniami w ciagu roku. Warto§¢ wskaznika jest nizsza od
przedziatu optymalnego i obniza si¢ do pigciu cykli w ciagu roku. Wskaznik cyklu
zobowigzan przedstawia liczba dni potrzebnych na uregulowanie zobowiazan, czyli
to, w ciagu ilu dni nastgpuje ich sptata. W analizowanym przedsigbiorstwie w roku
2007 cykl zobowiazan wydhuzyt si¢ do 68. dni, co bylo wynikiem zmniejszenia si¢
liczby cykli w roku.

Wskaznik rotacji naleznosci z kolei mowi o tym, ile razy w ciagu roku przedsieg-
biorstwo odtwarza przecigtny stan swoich naleznosci, czyli ile razy zostaty one w tym
czasie odnowione. W badanym przedsigbiorstwie nalezno$ci sa odtwarzane $rednio

4 W. Dgbski, wyd. cyt.
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10 razy w ciagu roku. Natomiast wskaznik cyklu naleznosci przedstawia przecigtny
czas inkasowania naleznosci, czyli $rednia liczb¢ dni od momentu powstania nalez-
nosci do chwili ich §ciagnigcia. Jak wynika z obliczen, przedsigbiorstwo to $ciaga
swoje naleznosci $rednio w ciagu 32. dni. Okres kredytowania odbiorcow wydtuzyt
si¢ do 35. dni w 2007 r.

Tabela 4. Wskazniki wykorzystania aktywow (efektywnosci)

) . . Warto$¢ wskaznika
Wskaznik Konstrukcja wskaznika
2005 | 2006 | 2007

Rotacji zapasami sprzedaz netto/przecigtny stan zapaséw | 16,05 | 16,85 [ 14,29
Cyklu zapasami przecigtny stan zapaséw x 360/sprzedaz

netto 22,43 | 21,36 | 25,19
Rotacji zobowiazan sprzedaz netto/przecigtny stan

zobowiazan biezacych 8,00 6,01 5,27
Cyklu zobowiazan przecigtny stan zobowiazan biezacych x

360/sprzedaz netto 44,99 | 59,94 | 68,31
Rotacji naleznosci sprzedaz netto/przecigtny stan

naleznosci 11,90 | 10,95 10,15
Cyklu naleznosci przecigtny stan naleznosci x 360/

sprzedaz netto 30,26 | 32,89 | 35,48
Rotacji aktywow trwatych sprzedaz netto/wartos¢ aktywow

trwatych 1,98 1,60 1,52
Rotacji aktywow ogotem sprzedaz netto/warto$¢ aktywow ogotem | 1,47 1,23 1,17
Cyklu operacyjnego cykl zapasow + cykl nalezno$ci 52,69 | 54,25 | 60,67
Cyklu $rodkow pienigznych | cykl zapasow + cykl naleznosci — cykl
(obrotu gotowka) zobowigzan 7,70 | -5,69 | ~7,64

Zrodto: opracowanie na podstawie danych ze sprawozdan finansowych firmy i na podstawie literatury:
W. D¢bski, wyd. cyt.; A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2007.

Wskaznik rotacji aktywow trwatych okresla produktywno$é rzeczowego majat-
ku trwatego przedsigbiorstwa, ktora w roku 2007 byta na niskim poziomie. W ana-
lizowanych latach widoczna byta tendencja malejaca. W roku 2007 jedna jednostka
srodkow trwatych byta w stanie wytworzy¢ pottorej jednostki sprzedazy. Wskaznik
rotacji aktywow ogolem to zdolno$¢ aktywow do generowania sprzedazy. Analiza
wskaznikowa wykazywala tendencj¢ malejaca tego wskaznika, co sugeruje, ze ak-
tywnos¢ przedsigbiorstwa maleje. Na jedna jednostke aktywow przypadato w 2007 .
okoto 1,2 jednostki wygenerowanej sprzedazy.

Wskaznik cyklu operacyjnego wykazal, ze w analizowanym okresie przedsie-
biorstwo od dokonania zakupu materialow i towaréw otrzymywato zaptate w ciagu
52-61 dni. W roku 2007 liczba dni cyklu operacyjnego zwigkszyta si¢ 0 9. Wskazane
jest natomiast, aby okres ten byl jak najkrotszy. Wskaznik cyklu srodkow pienigz-
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nych (obrotu gotowka) informuje o tym, ze przedsigbiorstwo w 2005 roku od zaptaty
za zakupione materialy i towary otrzymywalo zaptatg za sprzedane produkty i towa-
ry po 8. dniach, natomiast w latach 2006 i 2007 wystgpowaty mniej wigcej tygodnio-
we opdznienia w splacie nalezno$ci w przedsigbiorstwie, co jest charakterystyczne
dla tego rodzaju prowadzonej dziatalnosci ogrodnicze;.

4. Zakonczenie i wnioski

Wyniki ekonomiczne kazdego przedsigbiorstwa zaleza od podejmowanych w nim
decyzji; te za$ uzaleznione sa od jakos$ci procesu zarzadzania finansami przedsig-
biorstwa. Wigkszo$¢ decyzji finansowych firmy powinna by¢ podejmowana na pod-
stawie r6znego rodzaju rachunkéw i wyliczen. Poprawnos¢ tych decyzji uwarun-
kowana jest poprawnoscia tych rachunkow i wyliczen, ktore je poprzedzaja. Dobra
podstawa do podejmowania dalszych decyzji finansowych jest analiza wskaznikowa
dostarczajaca podstawowych informacji o zarzadzaniu finansami w analizowanym
przedsigbiorstwie.

Przeprowadzone badania pozwolity na sformutowanie nastepujacych wnioskéw:

1. Ocena biezacej ptynnosci wykazata brak probleméw ze sptata biezacych zo-
bowiazan, gdyz wskaznik plasowat si¢ na poziomie zalecanego optimum, co jedno-
czes$nie $wiadczyto o braku zatrzymanych $rodkéw w aktywach obrotowych (w za-
pasach i naleznosciach).

2. Wskaznik szybkiej ptynnosci osiagnat w docelowym roku analizy warto$¢
znacznie nizszg od wymaganego minimum, co mogto wptynaé na przejsciowe poja-
wienie si¢ koniecznosci uptynniania zapaséw w celu uzyskania srodkow do pokrycia
zobowiazan.

3. Przedsigbiorstwo utrzymywato prawidlowy poziom s$rodkow pienigznych.
Zjawiskiem korzystnym byta widoczna zmniejszajaca si¢ wartos¢ tego wskaznika,
gdyz $rodki pienigzne nie byly nadmiernie gromadzone, a wigc byly wilasciwie
zagospodarowane.

4. Wskazniki zadtluzenia w analizowanych latach miescily si¢ w zalecanych
przedziatach optymalnych, wskazujac na to, ze przedsigbiorstwo miato zdolno$¢ do
sptaty zobowiazan dtugoterminowych.

5. Nizsza rentownos$¢ sprzedazy netto jest typowa dla badanego przedsigbior-
stwa, ktore charakteryzuje si¢ krotkimi cyklami produkcyjnymi w zakresie prowa-
dzonej dziatalno$ci ogrodnicze;j.

6. Rentowno$¢ majatku w przedsigbiorstwie nie byla wysoka, lecz wykazywata
tendencj¢ wzrostowa, co $wiadczy o efektywnym wykorzystywaniu zasobow przed-
sigbiorstwa. Natomiast zdolnos$¢ generowania zysku przez kapitat wtasny w analizo-
wanym przedsigbiorstwie byta niska.

7. Przedsigbiorstwo od dokonania zakupu materiatéw i1 towaréw otrzymywato
zaplate $rednio w ciagu 52-61 dni. Mimo Ze okres ten powinien by¢ jak najkrotszy,
liczba dni cyklu operacyjnego w 2007 roku zwickszyta si¢ 0 9.



Ocena sytuacji finansowej wybranego przedsigbiorstwa ogrodniczego

8. Cykl obrotu gotowka wykazat, ze w roku 2005 przedsigbiorstwo od zaptaty za
zakupione materiaty i towary otrzymywato zaptate za sprzedane produkty i towary
po o$miu dniach, natomiast w roku 2007 wystgpowaty mniej wigcej tygodniowe
op6znienia w splacie naleznosci.

Reasumujac, analiza podstawowych wskaznikéw finansowych wykazata, ze
badane przedsigbiorstwo ogdlnie miato dobra sytuacje finansowa. Oznacza to, ze
podejmowane w nim decyzje odzwierciedlaty jako$¢ procesu zarzadzania finansami
przedsigbiorstwa oraz to, ze wigkszos¢ decyzji finansowych firmy byta podejmo-
wana na podstawie informacji uzyskanych z analiz i wyliczen, co prowadzilo do
wlasciwego zarzadzania finansami w analizowanym przedsigbiorstwie.

Przedsigbiorstwo zachowato ptynnosc¢ finansowa, posiadajac jednoczesnie zdol-
nos$¢ do sptaty swoich zobowiazan biezacych, co potwierdzaja poprawiajace si¢ war-
tosci poszczegdlnych wskaznikow plynnosci uzyskane w docelowym roku badan.
Poziom wskaznikow zadtuzenia rowniez potwierdzil mozliwosci sptaty zobowiazan
dlugoterminowych. Nizsza rentownos$¢ sprzedazy nie jest czynnikiem, ktory wska-
zywalby na zty proces zarzadzania finansami w firmie, lecz jest to zjawisko typowe
dla przedsigbiorstw o krotkich cyklach produkeyjnych.

Dzigki dobrej kondycji finansowej i zaangazowaniu zewngtrznych zrodet finan-
sowania dzialalno$ci firma poprawita w analizowanym okresie wynik finansowy,
a takze utrzymata swoja pozycje na rynku.
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EVALUATION OF FINANCIAL SITUATION
OF CHOSEN HORTICULTURAL ENTERPRISE
IN LOWER SILESIA

Summary: The key matter in the management of enterprise is the management of its finances which
is a complicated process of parallel actions. These actions have to determine the tasks assuring the 87
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subject the maximization of economic advantages and the sources of gaining means on financing their
realization.

The study relates to the ratio analysis of an enterprise in 2005-2007 on the basis of information
included in balance, the bill of profits and losses and cash flows. The source materials are from the
financial reports of studied enterprise. The opinion of ratio analysis of a chosen enterprise acting in the
agri-food trade was the aim of conducted investigations. The selection of an object to investigations
was made on purpose, while the criterion of the aim was the location of the enterprise in Lower Silesia,
the location in the city-rural district and the activity in the agri-food trade.

The study results of investigations concerning the financial analysis of the chosen horticultural
enterprise showed that the enterprise had a good financial situation and did not have problems with the
repayment of its current obligations without waiting for the repayment of amount due or liquidating
the reserves.



