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Wprowadzenie

Wzrost wartos$ci przedsigbiorstwa jest oznakg jego rozwoju i stabilnej sytuacji finan-
sowej. Warto$¢ przedsigbiorstwa jest silnie powigzana z korzy$ciami dla inwestorow, ze
zdolno$cia do generowania gotowki zapewniajacg utrzymanie jego pltynnosci finansowe;j
oraz wzrostu wartosci rynkowe;j. State podnoszenie warto$ci przedsigbiorstwa jest jednym
z najwazniejszych celow zarzadzania, ktére, w tym przypadku, koncentruje si¢ na roz-
wijaniu jego potencjalu wytworczego i finansowego, zdolnosci do przetrwania i wzrostu
konkurencyjnosci na rynku oraz tworzeniu warto$ci dla inwestoréw. Zarzadzanie wartos$cia
przedsigbiorstwa wymaga skoncentrowania decyzji na obszarach i czynnikach ja generuja-
cych oraz rozpoznaniu ryzyka i podstawowych zagrozen wystgpujacych zarbwno wewnatrz
przedsigbiorstwa, jak i w jego otoczeniu.

Poprzez obliczenie i ocen¢ wybranych wskaznikow, jak i ich zmian w czasie, mozna
ustali¢, jak decyzje podejmowane w wymienionych obszarach wplywajg na sytuacj¢ finan-
sowg przedsigbiorstwa. Celem artykutu jest wskazanie wybranych obszarow, metod i narze-
dzi analizy fundamentalnej, umozliwiajacej wsparcie kadry zarzadzajacej w ksztattowaniu
wartosci przedsicbiorstwa.

Ocena struktury kapitalu przy wykorzystaniu analizy fundamentalnej

Jednym z najwazniejszych elementow zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa jest
umiejetnos$¢ pozyskania kapitatu do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz ksztatto-
wanie wlasciwych relacji miedzy kapitatami wlasnymi i obcymi.

Decyzje dotyczace wyboru zrodet finansowania muszg by¢ podejmowane $wiado-
mie 1 opiera¢ si¢ na racjonalnych podstawach. Dlatego tez, kazde podjgcie decyzji powinno
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by¢ poddane ocenie warto$ciujgcej z punktu widzenia jej wptywu na sytuacj¢ finansowa
i ksztaltowanie wartosci firmy. Oceny te powinny by¢ dokonywane w ujgciu ex ante, czyli
na etapie podejmowania decyzji i w ujeciu ex post, czyli w koncowej ocenie ich efektyw-
nosci.

Podstawowym narze¢dziem tych ocen jest analiza finansowa, ktéra dysponuje wy-
specjalizowanymi wskaznikami finansowymi, umozliwiajacymi zbadanie efektywnosci
decyzji finansowych i dokonanie racjonalnych wyborow. Wskazniki te przedstawiaja re-
lacje wyrazajace ksztattowanie si¢ okreslonych wielko$ci finansowych, powiazanych ze
sobg merytorycznie w zwigzku przyczynowo-skutkowym. Do ich ustalenia wykorzystuje
si¢ dane pochodzace ze sprawozdan finansowych przedsi¢biorstw, a takze inne wielko$ci
ekonomiczne, jak na przyktad: informacje pochodzace z otoczenia gospodarczego przedsig-
biorstwa (stopy procentowe, wskazniki wzrostu cen surowcow, wskazniki inflacji).

Podejmujac decyzje w tym zakresie, konieczne jest przeprowadzenie analizy w na-
stepujacym zakresie przedmiotowym, dotyczacej zachowania wlasciwych relacji miedzy
kapitatami wtasnymi i obcymi, czyli racjonalnego ksztattowania struktury kapitatu. Podej-
mujac decyzje dotyczace alternatywnego wyboru — kapitat wlasny czy kapitat obcy —nalezy
wzig¢ pod uwagg cechy przypisane poszczegolnym zrodtom finansowania'. W przypadku
kapitatu wlasnego dotyczy to w szczegdlnos$ci nastepujacych cech: stabilnosci finansowa-
nia, bezterminowosci jego wykorzystywania, gwarancji pokrycia strat i dtugu, a takze za-
bezpieczenia wierzytelnosci. W przypadku kapitatu obcego do tych cech naleza: elastycz-
no$¢ w finansowaniu przedsiewzig¢, analiza zadtuzenia przedsigbiorstwa, analiza kosztu
kapitatu i jego wptywu na ksztatltowanie wartosci przedsigbiorstwa, analiza efektywnosci
zastosowania kapitatu w ksztaltowaniu wartosci firmy.

W celu przeprowadzenia ocen w powyzszym zakresie przedmiotowym, analiza
fundamentalna wykorzystuje wyspecjalizowane wskazniki, prezentujace relacje dotycza-
ce pozyskiwania kapitatu i ksztaltowania jego struktury oraz efektywnos$ci zastosowania
w tworzeniu warto$ci firmy. Jako podstawowe wskazniki opisujace strukture kapitatu, naj-
cze$ciej wymienia sie’:

1. Wskaznik stopnia samofinansowania (w,), stanowiacy relacj¢ miedzy kapitalem

wlasnym i obcym, ktory oblicza si¢ wg wzoru:

W, = M

gdzie:
k,, — kapitatl witasny,
k, — kapital obcy.

' A. Bielawska: Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsigbiorstwa, Wyd. C.H. Beck, Warszawa
20009, s. 81.

2 B. Micherda, L. Gorka, M. Szulc: Zarzgdcza interpretacja sprawozdania finansowego, Delfin, War-
szawa 2010, s. 211-214.
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Jego poziom powinien by¢ wyzszy lub co najmniej rowny jednos$ci, poniewaz przyj-
muje sie¢, ze przewaga kapitatow wiasnych nad obcymi zapewnia przedsigbiorstwu
nie tylko niezalezno$¢ i ptynnos¢ finansowa, ale jest takze objawem bezpiecznego
zarzadzania finansami przedsi¢ebiorstwa. Jednakze nalezy zauwazy¢, ze w przypad-
ku sprzyjajacych warunkéw do inwestowania, zachowawcze zarzadzanie struktura
kapitatu powoduje utrate korzysci ekonomicznych, ktore przedsiebiorstwo mogto-
by osiagnac, inwestujac pozyskany kapitat obcy na rynku kapitatowym.

2. Wskaznik zadluzenia (w,), ktory ustala si¢ jako relacje miedzy kapitalem obcym
i kapitatem wlasnym, wedlug wzoru:

W=t @

Poziom tego wskaznika odzwierciedla zadluzenie kapitalu wlasnego kapitalem
obcym. Im nizszy jego poziom, tym wyzsza niezalezno$¢ finansowa posiada jed-
nostka. Wzrastajacy poziom tego wskaznika wymaga przeanalizowania wptywu
zadtuzenia na sytuacje¢ finansowg firmy. Dotyczy to w szczegdlnosci przeanali-
zowania kosztu kapitatu przy okreslonej jego strukturze i ustalenia ewentualnych
korzys$ci zwigzanych ze wzrostem wartosci firmy.

3. Wskazniki oparte na kryterium wlasnosci kapitalow, odzwierciedlajace struk-
ture kapitatu jako udziat kapitatu whasnego w kapitale catkowitym (w,) oraz udziat
kapitatu obcego w kapitale catkowitym (wy,,), liczone wg wzordéw:

k
w, = —* 3
skl kc ( )
k
Wekrr = kio “

c

Wskazniki te informuja o proporcjach udziatu kapitatu wiasnego i kapitatu obcego
w kapitale catkowitym i najczesciej sa wyrazone procentowo. W interpretacji opar-
tej na zasadzie rownowagi bilansowej, wedtug ktorej majatek catkowity (aktywa) =
kapitatowi catkowitemu (pasywa), wskazniki te odzwierciedlaja udziat kapitatow
wlasnych i obcych w finansowaniu aktywow. Rozpatrywanie struktury kapitatu
w tych relacjach nalezy powigzaé z ryzykiem gospodarczym dziatalnosci wykony-
wanej przez przedsigbiorstwo.
Sredniowazony koszt kapitatu (WAAC) jest kolejnym wskaznikiem, ktory powiazany
z okreslong strukturg kapitalu wpltywa na warto$¢ przedsigbiorstwa. Do pomiaru kosztu
kapitatu wykorzystuje si¢ koncepcje Sredniowazonego kosztu kapitatu. Wyraza ona $rednig
warto$¢ kosztu poszczeg6lnych sktadnikow kapitatu przedsiebiorstwa z uwzglednieniem
ich udziatu w kapitale catkowitym. Oblicza si¢ go wedtug wzoru:

WACC = wk, + wk, + w,r,(1-T) ®)

uu
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gdzie:
k, — koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego,
w, — udziat kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego w strukturze kapitatu,
k, — koszt kapitatu akcyjnego zwyklego,

w, — udziat kapitalu akcyjnego zwyktego w strukturze kapitatu,

r, — koszt kapitatu obcego,

w, — udziat kapitatu obcego w strukturze kapitatu,

T

stawka podatku dochodowego.

Wskaznik ten jest interpretowany w roznych podejsciach. W konteks$cie warto$ci
przedsigbiorstwa, Zawadzka zauwaza, ze ,,im nizszy jest sredni wazony koszt kapitatu, tym
wyzsza jest warto$¢ przedsiebiorstwa przy okreslonych warunkach rynkowych’?,

Szersza i bardziej zréznicowang interpretacje, wskazujaca na zaleznosci migdzy kosz-
tem kapitatu a wartos$cia firmy, podaja klasyczne teorie struktury kapitatu oparte na warun-
kach doskonatego rynku kapitatlowego, a takze neoklasyczne koncepcje wyboru struktury
kapitatu. Wérdd nich wystepuje koncepcja D. Duranda. Wedtug niego ,,istnieje optymalna
struktura kapitatu przedsigbiorstwa, ktdéra maksymalizuje jego wartos¢. Zatem przy op-
tymalnym poziomie wykorzystania dlugu, sredni wazony koszt kapitatu maleje, przez co
ro$nie warto$¢ firmy™.

Analize wptywu struktury kapitatu na zyskowno§¢ przedsigbiorstwa przeprowadza
si¢ za pomocg rachunku dzwigni finansowej, ktorego istotg jest okreslenie przyrostu zysku
na jednostke kapitatu wlasnego. Wskaznikiem rachunku dzwigni finansowe;j jest stopien
dzwigni finansowej (DFL), ktory oblicza si¢ wedtug®:

DFL = EBIT/ (EBIT - 1) 6)

Wskaznik ten (najczg$ciej wyrazony w procentach) informuje, o ile procent wzrasta
zysk netto przy wzro$cie zysku operacyjnego o jednostke. Wynika to z réznicy, jaka wyste-
puje miedzy wyzszg efektywnos$cia kapitatu wlasnego a nizszym kosztem (stopg procento-
wa) pozyskania kapitatu obcego. Wystepujacy wowczas dodatni efekt dzwigni finansowe;j
informuje o pozytywnym skutku zwickszania udziatu kapitatu obcego w finansowaniu
dziatalnosci przedsicbiorstwa.

3 D. Zawadzka: Struktura kapitatu przedsigbiorstwa, [W]: Nowoczesne zarzqdzanie finansami przedsig-
biorstwa, red. A. Bielawska, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 87.

4 M. Ke¢dzior: Migdzynarodowa struktura kapitatu przedsigbiorstw. Ujecie rachunkowosci i finanséw,
Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 141.

> B. Micherda, L. Gorka, M. Szulc: op.cit., s. 115.
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Zachowanie réwnowagi pomiedzy zasobami majatkowymi
a zrédlami ich finansowania

Utrzymywanie rownowagi finansowej mi¢dzy zasobami majatkowymi a zrédtami ich
finansowania w postaci kapitatow wtasnych i obcych jest waznym problemem dotyczacym
bezpiecznego ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa. Wykorzystanie analizy finansowe;j
w kontroli tej rOwnowagi ma na celu zachowanie bezpiecznego poziomu ptynnosci finanso-
wej oraz osiggnigcia rentownosci, a wigc kontroli gtéownych wyznacznikow sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa.

W tym celu zadaniem analizy finansowej jest zbadanie relacji dotyczacych:

— przestrzegania proporcji miedzy sktadnikami majatku a finansujacymi je kapitata-

mi w aspekcie zachowania ptynnosci finansowe;j,

— wplywu zwigzkow sktadnikow strukturalnych bilansu na sytuacj¢ finansowag

przedsigbiorstwa.

Pierwszy rodzaj relacji dotyczy zbadania powigzania skladnikéw majatkowych
zroéznicowanych okresem wykorzystania w dziatalnosci przedsigbiorstwa z kapitalami je
finansujgcymi o okreslonym terminie wymagalnos$ci. Wystepujacy tu podzial aktywow
na dlugoterminowe (aktywa trwatle) i krotkoterminowe (aktywa obrotowe) powinien by¢
odpowiednio skorelowany z podziatem kapitatow na dtugoterminowe i krotkoterminowe.
Relacje te powigzane sg z tzw. zfotq zasadq finansowania, zgodnie z ktorg powinna istniec¢
zalezno$¢ migdzy dtugoscig okresu, w jakim sktadniki wykorzystywane sg przez jednostke
a dlugoscia okresu, na jaki zostal jej udostgpniony kapitat. Jest ona opisana przez nast¢pu-
jace relacje®.

Pierwsza relacja stanowi, ze warto$¢ aktywow trwatych, zaangazowanych dtugo-
terminowo w dziatalno$ci przedsigbiorstwa, powinna by¢ mniejsza od wartosci kapitatu
o dtugoterminowym okresie wymagalnos$ci finansujacym te aktywa.

aktywa dlugoterminowe (trwale) / kapitat dtugoterminowy < 1 (7)

Druga relacja okresla, ze warto$¢ aktywow obrotowych powinna by¢ wyzsza od zo-
bowigzan krotkoterminowych, ktorych sptatg zabezpiecza spienigzenie aktywow obroto-
wych.

aktywa krotkoterminowe (obrotowe) / kapitat krotkoterminowy > 1 ®)

Zachowanie proporcji w obu relacjach jest zrodlem wystgpowania dodatniego kapita-
tu obrotowego, ktdry petni wazng role w finansowaniu aktywow obrotowych.

Kapitat obrotowy moze by¢ ustalany dwoma sposobami, wykorzystujac relacje (7)
i (8). Na podstawie relacji (7) jest on ustalony jako r6znica miedzy kapitatami dtugotermi-
nowymi, obejmujacymi kapitat wlasny i kapitat obcy dtugoterminowy a aktywami trwaty-
mi. A wigc, w przypadku spetnienia pierwszej nierownosci, wystapi dodatnia wartosé kapi-

¢ E. Nowak: Analiza sprawozdar finansowych, PWE, Warszawa, 2008, s.103.
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tatu obrotowego. Natomiast w przypadku relacji (8) kapitat obrotowy ustala si¢ jako réznice
migdzy aktywami obrotowymi a kapitatem krotkoterminowym. W tym przypadku takze,
jezeli jest spelniony warunek nierownosci (8), wystapi dodatni kapital obrotowy. Posia-
danie dodatniego kapitatu obrotowego jest niezmiernie wazne dla finansowania aktywow
obrotowych zaangazowanych w cyklu operacyjnym (obrotowym). Jest on zabezpieczeniem
zachowania plynnos$ci finansowe;j, ktora jest definiowana jako zdolnos$¢ przedsigbiorstwa
do regulowania zobowigzan krotkoterminowych w terminie ich ptatnosci’. Ptynnos¢ fi-
nansowa przedsigbiorstwa jest zwigzana z mozliwoscia dysponowania srodkami pieni¢zny-
mi, ktére moze ono uzyska¢ z uptynnienia aktywoéw obrotowych zaangazowanych w cyklu
operacyjnym. Mozna przyjac, ze cykl operacyjny rozpoczyna si¢ wydatkowaniem srodkow
pienigznych na wytworzenie produktow, a konczy si¢ powrotem srodkow pieni¢znych zain-
kasowanych ze sprzedazy tych produktow. Jednakze, warunkiem takiego przebiegu cyklu
operacyjnego jest ptynne przechodzenie aktywow obrotowych z jednej fazy do drugiej, nie-
powodujace zbednego zamrazania wydatkowanych §rodkow pienigznych w nadmiernych
zapasach materiatow i surowcow oraz produktow gotowych, a takze w przeterminowanych
lub niesciggalnych naleznosciach. W przypadku zaistnienia takich okolicznosci, ktore unie-
mozliwiajg krotkoterminowe odzyskanie zamrozonych $rodkéw pienieznych, przedsigbior-
stwo, poprzez dodatni kapitat obrotowy, ma zabezpieczone finansowanie §rodkéw niezbed-
nych do prowadzenia biezacej dziatalnosci.

Poprzez wskazniki analizy finansowej mozna oceni¢ takze wptyw powigzania struk-
tury majatkowej i kapitatowej na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa. Podstawg tej oceny
jest koncepcja syntetycznego wskaznika sytuacji finansowej (w,;), wykorzystujaca powia-
zania oraz zalezno$ci miedzy podstawowymi grupami majatku i kapitatéw wyodrebniony-
mi w bilansie. Konstrukcja wskaznika nawigzuje do podzialu majatku na majatek trwaty
(m,) i majatek obrotowy (m,), natomiast kapitatow na kapitaly wilasne (k,) i kapitaty obce
(k,), wykorzystujac jednoczesnie ich wzajemne powiagzanie?®.

Aby obliczy¢ wskaznik (W), nalezy ustali¢ wskazniki czastkowe, sg to:

— wskaznik struktury kapitatu (S,), ustalany jako:

S, == ©)

Wskaznik ten okresla proporcje miedzy kapitatem wlasnym przedsigbiorstwa a ka-
pitatlem obcym. Oceniajac jego poziom, nalezy takze bra¢ pod uwage osiagang
stope zysku, ktora, w porownaniu ze stopa odsetkowa od pozyczonego kapitatu,
moze wskazywac dodatni efekt dzwigni finansowej. Wowczas zbyt wysoki po-
ziom struktury kapitalu sygnalizuje brak wykorzystania mozliwo$ci podniesienia
rentownosci kapitalu wlasnego poprzez zwickszenie udziatu kapitatu obcego. Na-

7 Ibidem, s. 203.
8 B. Micherda, L. Gorka, M. Szulc: op.cit., s. 110—112.
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tomiast malejacy poziom tego wskaznika moze oznaczaé¢ wystapienie probleméw
z nadmiernym zadtuzeniem i jego splata.
— wskaznik struktury majatku (S,,), ustalany jako:

s =" (10)

Okresla proporcje migdzy majatkiem trwatym i obrotowym. Jego wzrost moze
$wiadczy¢ o rozbudowie bazy przedsigbiorstwa, co powinno mu przynies¢ korzy-
$ci ekonomiczne w przypadku wzrostu jego produktywnosci.
Wskaznik sytuacji finansowej (W) zatem mozna przedstawic jako iloraz wskaznika
struktury kapitatu i wskaznika struktury majatku:
W S

=2k 11
sf Sm ( )

Ocena tego wskaznika wynika z analizy jego zmiany w czasie. Jego spadek sygnali-
zuje pogarszajacg si¢ sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, natomiast jego wzrost $wiadczy
0 poprawie sytuacji finansowe;j.

Poza wskaznikiem ogélnej sytuacji finansowe;j, istotnym narzedziem analizy w oce-
nie ryzyka przedsigbiorstwa sg uktady piramidalne wskaznikéw rentownosci, ktorych ce-
lem jest wskazanie glownych obszaréw strategicznych, generujacych syntetyczny wynik
przedsiebiorstwa. Obszary te, poprzez wskazniki analityczne, wyrazaja cele czastkowe
w realizacji celu ogdlnego. Przyktadem takiego uktadu jest model analizy wskaznikowej
Du Ponta, ktory wskazuje na zwiazki przyczynowo-skutkowe migdzy rentownoscia kapita-
hu wlasnego a rentownoscig majatku i struktura kapitatu.

Wskaznikiem syntetycznym w tym modelu jest wskaznik rentowno$ci netto kapita-
hu wlasnego (w,,), dla ktorego w zwiazku przyczynowo-skutkowym wyodrebniono dwa
wskazniki: wskaznik rentownosci netto aktywow (w,,) oraz mnoznik kapitatu wlasnego
(m,,,). W zwigzku przyczynowo skutkowym relacja ta przedstawia si¢ nastepujaco:

w = Wm mkw (l 2)

rkw

gdzie:
w,., — wynik netto / kapitat wlasny,

w,, — wynik netto / aktywa ogotem,

ra

m,, — aktywa ogotem /kapital wlasny.

Dalej, analizie przyczynowo-skutkowej podlega wskaznik rentownosci aktywow, kto-
ry jest zaprezentowany w postaci iloczynu wskaznika rentownos$ci netto sprzedazy (w,,)
i wskaznika rotacji (obrotowosci) aktywow (w,,).

Zatem, wskaznik rentownosci aktywow mozna zapisa¢ nastepujaco:

Wra = wrs Woa (13)
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gdzie:
w,, — wynik netto / przychody ogoétem,
w,, — przychody ogdtem / aktywa ogotem.

Stad, rozwinigta formule modelu, wyodrebniajaca wszystkie czynniki wplywajace na
rentownos¢ kapitatu wlasnego, mozna zapisa¢ nastepujaco:

Wikw = Wy My Woq (14)

Istota tego modelu jest to, ze wskazujac czynniki podnoszace efektywnos$¢ gospoda-
rowania, ujmuje je w zwiazku zaleznosci przyczynowo-skutkowych, dotyczacych zaréwno
sfery rzeczowej, jak i finansowej gospodarowania, a takze zwraca uwagg na zaleznos¢ mig-
dzy efektami a strukturg kapitatu®.

Praktyczne wykorzystanie analizy finansowej do oceny wptywu struktury kapitatu
na sytuacje finansowa przedsigbiorstwa, decydujaca o jego wartos$ci, a takze o korzysciach
dla inwestoréw, mozna zaprezentowac na przyktadzie sprawozdan finansowych pewnej
spotki.

Na podstawie analizy wstepnej sprawozdan finansowych obliczono wskazniki zapre-
zentowane w tabeli 1.

Tabela 1
Wybrane wskazniki do analizy sytuacji finansowej spotki AAA w latach 20092011

Nazwa wskaznika 2009 2010 2011
Udziat kapitatu wlasnego w kapitale catkowitym 63,83 47,46 53,42
Udziat kapitatu obcego w kapitale catkowitym 36,17 52,54 46,58
Wskaznik struktury kapitatu 1,88 1,07 1,18
Udziat aktywow obrotowych w aktywach ogdétem 50,04 40,89 36,69
Wskaznik struktury majatku 0,99 1,45 1,73
Wskaznik sytuacji finansowej 1,88 0,74 0,68

Zrédto: opracowanie wiasne na przykltadzie sprawozdan finansowych spotki AAA.

Analizujac przedstawione w tabeli 1 wskazniki sytuacji finansowej, mozna zauwazy¢
stopniowe pogarszanie si¢ sytuacji finansowej firmy. Przyczyng tego sa zmiany zaréwno
w strukturze majatku, jak i w strukturze kapitalu. W przypadku zmian w strukturze majat-
ku, wzrastaty z roku na rok udziaty aktywow trwatych w aktywach ogotem, co zwigksza-
o zapotrzebowanie na dtugoterminowe zrodla finansowania. Jednocze$nie w latach 2010
i 2011, w porownaniu z rokiem 2009 nastapit spadek udziatu kapitatu wtasnego z 63,83
(2009 r.) do 47,46 (2010 1.) 1 53,42% (2011 r.).

° Ibidem, s. 217-221.



Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa... 371

Zmiany, jakie dokonaty si¢ w strukturze majatku i kapitatéw wskazujg na brak zacho-
wania rownowagi finansowej mi¢dzy struktura majatku i strukturg kapitatu, b¢dacego jego
zrodtem finansowania do pogorszenia si¢ sytuacji finansowej firmy, co prezentuja wskaz-
niki W, zaprezentowane w tabeli 1.

Wiasciwa struktura finansowania majatku przedsigbiorstwa wplywa réwniez na ren-
townos¢ kapitatu wtasnego, prezentujaca korzysci osiagane przez inwestorow z zainwesto-
wanego kapitatu. Wskazniki bedace podstawa do ich analizy, opisane w modelu Du Ponta,
prezentuje tabela 2.

Tabela 2
Wskazniki do analizy rentownosci kapitatu wlasnego spotki AAA w latach 2009-2011

Nazwa wskaznika 2009 2010 2011
Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego 18,73 2,13 1,04
Wskaznik rentowno$ci sprzedazy 7,04 0,67 0,66
Wskaznik rentownos$ci aktywow 10,21 0,49 0,45
Mnoznik kapitatu wtasnego 1,43 1,73 1,92

Zrédto: opracowanie wiasne na przyktadzie sprawozdan finansowych spotki AAA.

W przedstawionych wynikach mozna zauwazy¢, iz wskazniki rentownosci kapitatu
wlasnego wykazuja tendencj¢ spadkowa z dwoch przyczyn. Jedna z nich jest spadek ren-
townosci aktywow, spowodowany spadkiem marzy zysku i spowolnieniem rotacji majatku.
Natomiast druga przyczyng sg zmiany w strukturze kapitatu, zwigzane ze spadkiem udzia-
hu kapitatu wlasnego i wzrastajacym kosztem wykorzystywania kapitatu obcego.

Podsumowanie

Przedstawione metody i narz¢dzia analizy wskazuja najwazniejsze mozliwosci jej
wykorzystania przy podejmowania decyzji wptywajacych na ksztattowanie wartosci przed-
sigbiorstwa. Szczegodlng zaletg jest to, ze wykorzystuje informacje dostarczane przez spra-
wozdania finansowe, ktore sa tworzone poprzez rachunkowos¢, a wigc odznaczaja si¢: re-
alnoscia, szeroka warto$cia poznawcza, wiarygodno$cia oraz poréwnywalno$cig. Ponadto,
analiza finansowa stanowi wazny element sktadowy informacji wewngtrznej przedsigbior-
stwa, jest podstawg do podejmowania wielu decyzji w sposob §wiadomy, dzigki rozpoznaniu
ich rzeczywistych uwarunkowan i przewidywanego ryzyka zwigzanego z ich podjeciem.
Wyniki analizy finansowej dostarczaja informacji w zakresie wptywu wyodrebnionych
czynnikow na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa, a w szczeg6lnosci na jego rentowno$é
i plynno$¢ finansowa, umozliwiajacg kontynuacje dziatalnosci.
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Streszczenie

Zarzadzanie warto$cig przedsiebiorstwa wymaga znajomosci czynnikéw ja ksztaltujacych,
rozpoznania ryzyka i zagrozen wystepujacych w przedsigbiorstwie i jego otoczeniu gospodarczym.
Konieczna jest rowniez znajomo$¢ przewidywanych rezultatéw decyzji podejmowanych w obszarach
zwigzanych z ksztalttowaniem wartos$ci firmy i zastosowanie analizy finansowej, ktéra, dysponujac
odpowiednimi metodami i narzedziami, umozliwia przygotowanie niezbednych ocen wartosciuja-
cych do odpowiedzialnego podejmowania decyzji.

ASSESSMENT OF THE FINANCIAL SITUATION OF THE COMPANY USING
THE METHODS OF FUNDAMENTAL ANALYSIS

Summary

Company’s value managing requires a set of skills. It also necessitates the predictions of the
expected results of decisions corresponding to the field of creating the company’s value. The essence
of the problem requests the implementation of the fundamental analysis, which, using adequate meth-
ods and tools, allows the preparation of essential valuations for a conscious and responsible decision
making.



