ANALIZA FINANSOWA
1 Analiza wstegpna
Analiza wstgpna, zwana rowniez bilansowa, obejmuje analiz¢ bilansu i wstgpna analiz¢
rachunku wynikow..
We wstepnej analizie bilansu bada sig:

= struktur¢ majatkowa na podstawie wskaznikow struktury aktywow,

= strukturg kapitalowa na podstawie wskaznikow struktury pasywow,

= strukturg kapitalowo-majatkowa.

Analiza statyczna pokazuje struktur¢ majatku i Zrodia jego finansowania w danym
momencie.
Analiza dynamiczna pozwala na okreslenie kierunku zmian struktury i dynamike jej zmian
w poszczegolnych okresach.

We wstepnej analizie bilansu w ujeciu dynamicznym za pomoca wskaznikow dynamiki
okresla si¢ kierunek i stopien zmian poszczegolnych sktadnikéw bilansu, w poréwnaniu
do ich wartosci we wczes$niejszych momentach bilansowych oraz wskaznikow struktury,
przedstawiajacych udzial poszczego6lnych pozycji majatku i Zzrédet ich finansowania. Analiza
struktury majatku 1 kapitalow w przedsigbiorstwie jest odzwierciedleniem zaangazowania
kapitatu firmy.
Podstawowe znaczenie maja tutaj wskazniki wyposazenia przedsigbiorstwa w Srodki
gospodarcze.

STRUKTURA MAJATKOWA
Do wskaznikéw tych zalicza sig:

L Udziat trwalych sktadnikow } _ M %100%

majatku w aktywach ogotem| aktywa ogotem

*100%

Udzial rzeczowych sktadnikow _ rzeczowe skladniki majatku
aktywa ogélem
Udziat nie materialnych sktadni kow }: niematerialne sktadn iki majatk u

" majatku w aktywach ogétem

majatku w aktywach ogotem

*100%

aktywa ogd tem

Udzial majatku obrotowego|  majatek obrotowy *100%
" w aktywach ogotem aktywa ogdtem ’

Udziat zapasow w 5
5 p } _ zapasy ogdlem £100%

" aktywachogotem |  aktywa ogdtem
Udzial naleznosci 7nosci
6. ’ _ naleznos,c1 £100%
w aktywach ogétem| aktywa ogdlem

Udziat $rodkéw pieniQZnych} _ $rodki pienigzne .
= (]

w aktywach ogotem aktywa ogdtem

*100%

g Udziat krétkoterminowych papieréw _ krotkoterminowe papiery wartosciowe
" warto$ciowych w aktywach ogotem aktywa ogotem

Struktura pasywoéw.
Do oceny struktury pasywow stuza nastgpujace wskazniki:

Wyposazenie przedsiqbiorstwa} _ kapital whasny 100%
- ()

" w kapitat wlasny aktywa ogotem
) Obciazenie przedsigbiorstwa _ zobowiazania dlugoterminowe 100%
. - (1]
zobowigzaniami dtugoterminowymi aktywa ogdtem



3. Wyposazenie przedsigbiorstwa w kapital staty = _kapitalstaly 100%

aktywa ogotem
Obciazenie przedsigbiorstwa _ kredyt krotkoterminowy *100%
" kredytem krotkoterminowym aktywa ogotem ’

*100%

" zobowiazaniami biezacymi aktywa ogéltem

Obciazenie przedsigbiorstwa } _ zobowiazania biezace
Kapital obrotowy lub inaczej pracujacy (ang. Working Capital).
Kapitatem obrotowym nazywa si¢ kapitat (wlasny i obcy) zaangazowany przez firme
do sfinansowania majatku obrotowego.
Sktada¢ si¢ on moze z czg$ci kapitalu wlasnego, kapitatow obcych statych (czyli
dhugoterminowych) oraz z kapitatow obcych krétkoterminowych w kolejnosci:
= zobowiagzania krétkoterminowe zwiazane z kontraktami na dostawy potrzebnych
firmie materialow, towaréw 1 ustug, przede wszystkim zwiazanych z produkcyjna lub
handlowa dziatalno$cia przedsigbiorstwa,
= pozyczki 1 kredyty krotkoterminowe,
= kapitaty obce dlugoterminowe,
= kapitaty wlasne.

Aktywa Pasywa
Kapitat
Majatek wlasny
trwaly
Dhugoterminowy
kapitat
>-_o‘t;y _____ A
Kroétkoterminowy
Maiatek kapitat obcy ial
ajate niespontaniczny > Kapita
obrotowy obrotowy
Kroétkoterminowy
kapitat obcy
spontaniczny )

Rys. Graficzna interpretacja kapitalu obrotowego [31].

Kapitat obrotowy netto = Kapitat obrotowy — Zobowiazania biezace
a wigc jest takze rowny:
= $rodkom obrotowym pomniejszonym o zobowiazania, a takze
= réznica pomigdzy kapitalem stalym a majatkiem trwalym przedsigbiorstwa
Kapitat obrotowy netto to kapitaty state firmy przeznaczone do stalego finansowania czg¢sci
majatku obrotowego. Kapital ten jest swego rodzaju zabezpieczeniem przedsigbiorstwa przed
ewentualnymi ktopotami w przypadku trudnos$ci ze zbytem wytworzonych produktow i moze
przyjmowac zarowno wartosci dodatnie, jak 1 ujemne.
Wartos¢ dodatnia kapitalu obrotowego netto wystepuje wowczas, gdy czgs¢ majatku obrotowego jest
finansowana kapitatami dlugoterminowymi.
Warto$¢ ujemna wystepuje wowczas, gdy nie starcza kapitatu stalego na sfinansowanie majatku
trwatego 1 jego czesC jest finansowana przez zobowiazania biezace.



a) Aktywa Pasywa b) Aktywa Pasywa

Kapitat
Kapitat wilasny
Majatek wlasny Majatek Dhugoterminowy
trwaly trwaty kapitat )
l](3’(11%01tc:rminowy obey EJeTr;y
apita : apital
> 01%}’ _____ i P it obrotow
obrotowy Krotkoterminowy y
Krotkoterminowy netto kapitat obcy Detio
. kapital obcy ) niespontaniczny )
I(:ﬁf;f‘];y niespontaniczny oMb?oa;t(f\l;y OK;I;lttgiVy
Krotkoterminowy Krotkoterminowy
kapitat obcy kapitat obcy
spontaniczny spontaniczny

Rys. Kapitat obrotowy netto a) dodatni i b) ujemny [31].

Prawidlowa wielko$¢ kapitalu obrotowego zalezy od:

= rodzaju prowadzonej dziatalnoSci,

= dhlugosci cyklu operacyjnego,

= poziomu sprzedazy (wigksza sprzedaz wymaga wyzszego poziomu zapasow

i naleznosci),

= polityki sterowania zapasami,

= polityki kredytowania,

= stopnia wykorzystania srodkow obrotowych,

»  kosztéw kredytow bankowych i handlowych.
Typowy finansowy cykl operacyjny dla przedsigbiorstwa produkcyjnego przedstawia
rysunek.7.

Placenie Sprzedaz Sptyw
Dostawa SOV
dostawcom kredytowana naleznosci
a) le Okres utrzymania zapasow .| Okres sptywu naleznosci |
b) e Okres splaty zobowigzan | Cykl zamrozenia gotowki
Cykl operacyjny

Rys.. Przyktadowy cykl konwersji gotowki (inaczej finansowy cykl operacyjny) [29,31].

Sposob finansowania kapitatu obrotowego zalezy takze od przyjgtej polityki finansowania
przedsigbiorstwa. Na ogot wyrdznia sig trzy sposoby podejscia:
= polityka konserwatywna, gdy srodki obrotowe zmienne i czg$¢ srodkéw obrotowych statych
finansuje si¢ kapitalem staltym - najczgsciej kredytem dlugoterminowym (rys.Blad! Nie
mozna odnalez¢ Zréodla odwolania.8); tylko cze$¢ $rodkow obrotowych zmiennych
finansuje si¢ kredytem krotkoterminowym,
= polityka zachowawcza, gdy $rodki obrotowe zmienne finansuje si¢ kredytem
krétkoterminowym (rysBlad! Nie mozna odnalezé Zrédla odwolania.),
= polityka agresywna, gdy Srodki obrotowe zmienne iczg$¢ $rodkéw obrotowych stalych
finansuje si¢ kredytem krotkoterminowym (rysBlad! Nie mozna odnalezé Zrédia
odwolania.10).



WSKAZNIKI STRUKTURY KAPITALOWO MAJATKOWE]
Wazniejsze wskazniki stuzace do wstepnej analizy struktury kapitatowo-majatkowe;j
przedsigbiorstwa to:

Wskaznik pokrycia majatku } _ kapitat whasny 100%
trwatego kapitalem wlasnym

1.
majatek trwaly

Wskaznik pokrycia majatku } _ kapitalstaty 100%
= 0

trwatego kapitalem statym majatek trwaly

Wskaznik pokrycia majatku obrotowego} _ kapitat krotkoterminowy 100%
= (1]

kapitatami krétkoterminowymi majatek obrotowy

*100%

Udziat kapitalu obrotowegow } _ kapitat obrotowy netto

finansowaniu majatku ogotem aktywa ogolem

*100%

Udziat kapitalu obrotowego w ﬁnansowaniu} _ kapital obrotowy netto

" majatku obrotowego przedsigbiorstwa majatek obrotowy

2 Analiza wskaznikowa
Analiza wskaznikowa jest jednym z wazniejszych elementéw analizy finansowej
przedsigbiorstw. Polega na obliczeniu szeregu wskaznikow wyrazajacych relacje zachodzace
pomiedzy poszczegdlnymi wielko$ciami zaczerpnigtymi z dokumentdéw sprawozdawczych,
takich jak bilans i rachunek wynik6éw. Jest ona rozwinigciem analizy wstepnej. Za pomoca
obliczonych warto$ci wskaznikow mozna syntetycznie scharakteryzowac rozne aspekty
ekonomicznej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Przez pewna systematyke i ujednolicenie tych
wskaznikOw osiagnigto to, ze moga si¢ nimi postugiwac rdzne grupy podmiotdéw, na przyktad
kredytodawcy, udziatlowcy (akcjonariusze), menedzerowie. Grupy te sa zainteresowane
zwykle r6znymi zestawami, pakietami wskaznikow.
Zwykle wyroznia sig cztery obszary analizy wskaznikowej odpowiadajace r6znym
problemom dzialalnos$ci przedsigbiorstwa. Naleza do nich:

= plynnos¢ finansowa,

= sprawnos$¢ dziatania przedsigbiorstwa,

= zyskownos¢,

= rentownosc¢.
Wskazniki analizy finansowej wykorzystywane w kazdej z tych grup oblicza si¢
na podstawie:

1. danych wyrazajacych stan zjawiska na poczatku i na koncu okresu sprawozdawczego; roznica
pokazuje zmiany zachodzace w danej dziedzinie w badanym okresie sprawozdawczym za
sprawa podjetych odpowiednich decyzji gospodarczych,

2. wielkosci $rednich w okresie sprawozdawczym obliczonych ze wskaznikow miesigcznych,
kwartalnych (w przypadku roku) lub w ostatecznosci jako $rednich z warto$ci na poczatek
1 koniec okresu sprawozdawczego.

2.1 Ocena plynnosci finansowej firmy

Plynnos$¢ finansowa (ang. liquidity) pokazuje zdolnos¢ firmy do wywiazywania si¢

z krétkoterminowych zobowiazan, tzn. tych, ktérych terminy ptatnos$ci nie przekraczaja roku.
Wskaznik biezacej } _ aktywa biezace

L . , czyli
ptynnosci finansowe;j

pasywa biezace

Wskaznik biezacej _ zapasy + naleznosci + $rodki pienigzne + inne aktywa biezace
plynnosci finansowe;j biezace zobowiazania

Generalnie uwaza sig, ze przy poziomie wskaznika biezacego 1,2 — 2,0, zachowana jest
rownowaga finansowa firmy.



Dla lepszego zobrazowania mozliwo$ci wywiazania si¢ firmy z biezacych zobowiazan
nalezaloby wylaczy¢ cze¢s¢ aktywow biezacych z wyzej wymienionego wskaznika,

a mianowicie te, ktorych ptynno$¢ jest znaczaco nizsza od pozostatych. Otrzymamy wtedy
tzw. wskaznik ptynnosci szybki (ang. Quick Ratio lub Acid Test). Wyznacza si¢ go ze wzoru:

Wskaznik szybki = aktywa biezace - zapasy - rozliczenia migdzyokresowe czynne

biezace pasywa

Analizg ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, oprocz obliczenia wskaznikow, mozna

poszerzy¢ o zbadanie struktury srodkéw obrotowych ze wzgledu na stopien ptynnosci. Srodki

te mozemy podzieli¢ na trzy zasadnicze grupy:

I stopien ptynnos$ci sa to srodki pienigzne w kasie i na rachunku bankowym oraz krotkoterminowe
papiery warto$ciowe,

II stopien ptynnosci przypisuje si¢ naleznosciom odbieranym w zatozonych terminach, naleznosciom
od budzetow, na przyktad, z tytulu nadptaconych podatkéw, i innym nalezno$ciom oraz zapasom
wyrobow gotowych i potfabrykatow majacych zbyt na rynku,

III stopien pltynnosci charakteryzuje zapasy towardw i wyrobow nie majacych zbytu: zapasy produkcji
niezakonczonej, materiaty, zaliczki na poczet przysztych dostaw towaréw oraz naleznosci
przeterminowane i sporne.

Klasyfikacja jest uszeregowaniem ekonomicznym i ro6zni si¢ nieco od klasyfikacji

rachunkowej. W tej drugiej pierwszy stopien maja $rodki pieni¢zne, drugi naleznosci, trzeci

zapasy. Zgodnie z tym, oblicza si¢ odpowiednie dla kazdego stopnia wskazniki ptynno$ci
finansowej. Wskaznik nalezy podda¢ wnikliwej analizie i zbada¢, czy powaznej czgs¢
naleznos$ci nie stanowia naleznosci znacznie przeterminowane i prawdopodobnie

niesciagalne.

2.2 Wskazniki aktywnosci
Dalsza analiza polega na analizowaniu sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa.
Pierwszy wskaznik mierzy, pomnozony przez 360 dni, stosunek kapitalu obrotowego
do sprzedazy netto.

kapitat obrotowy netto

Kapitat obrotowy netto w dniach obrotu = - *360 dni
sprzedaz netto
, . . ., . roczna sprzedaz netto
Wskaznik rotacji naleznosci = - : P ——
$redni stan naleznos$ci
. s, 360 dni
Wskaznik cyklu naleznosci = — — — lub
wskaznik rotacji nalezno$ci
. ., . S$rednistan naleznosci .
Wskaznik cyklu naleznosci = - *360 dni
sprzedaz netto
, . . _ koszt towarow sprzedanych
Wskaznik obrotu zapasami = - : P - Y
$redni stan zapasow
Niekiedy uzywa si¢ przyblizonej zalezno$ci:
, . . sprzedaz netto
Wskaznik obrotu zapasami = — p - —.
uredni stan zapasow
, . , . 360 dni
Wskaznik cyklu zapaséw w dniach = — - lub
wskaznik obrotu zapasami
, . , . $redni stan zapasow .
Wskaznik cyklu zapaséw w dniach = P *360 dni

sprzedaz netto

.2.3 Badanie stopnia zadluzenia przedsi¢biorstwa
Dla zbadania poziomu zadtuzenia firmy wystarcza cztery podstawowe wskazniki.
Strukture majatku przedsigbiorstwa opisuje nastgpujacy wskaznik (ang. Debt Ratio):



zobowiazania ogotem

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia = -
aktywa ogotem

Uzupetieniem tego wskaznika jest relacja zadluzenia kapitalu wiasnego wobec zobowiazan
ogotem (ang. Debt to Equity)
zobowigzania ogélem

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego = -
kapitat wlasny

Nastepny wskaznik zwany tez wskaznikiem dtugu lub wskaznikiem ryzyka dotyczy
zadluzenia dlugoterminowego o okresie splaty powyzej jednego roku.
zobowiazania dlugoterminowe

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego = -
kapital wlasny

Wskaznik pokrycia zobowiazan dtugoterminowych } _ rzeczowe sktadniki majatku trwatego

rzeczowymi sktadnikami majatku zobowiazania dtugoterminowe

Oprocz badania poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa analizuje sig takze jego zdolnos¢

do obstugi dtugu. Bank orientuje si¢ wtedy co do mozliwosci zwrotu kredytu w terminie wraz
z odsetkami. Do oceny zdolnosci firmy do obstugi dlugu wykorzystuje si¢ nastgpujacy zbior
wskaznikow:

wskaznik pokrycia obstugi dtugu,

wskaznik pokrycia zobowiazan odsetkowych,

wskaznik pokrycia obstugi kredytu gotowka z cash flow.

Pierwszy z tych wskaznikow, zwany rowniez wskaznikiem wiarygodnos$ci kredytowej, mozna
obliczy¢ na dwa rézne sposoby:

zysk przed opodatkowaniem i odsetkami (EBIT) Iub

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu I =
Poxry g1 g raty kapitatowe + odsetki

zysk po opodatkowaniu + odsetki

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu Il =
poxrY g1aen raty kapitatowe + odsetki

Wskaznik I wyraza stopien zabezpieczenia obstugi kredytu przez osiagnigty zysk.

Wskaznik II obliczany jest ze wzgledu nafakt pierwszenstwa wymagalnosci zobowiazan
podatkowych przedsigbiorstwa przed zobowiazaniami kredytowymi. Odsetki ptacone sa przed
opodatkowaniem. Stad w powyzszej relacji wystgpuje zysk netto powigkszony o odsetki, jako wartos¢
bedaca w dyspozycji podmiotu i mogaca stuzy¢ obstudze kredytu.

Nnastepny wskaznik pokrycia zobowiazan odsetkowych w swej relacji wykorzystuje warto§¢
zysku przed opodatkowaniem powigkszona o odsetki.

Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych =

_ zysk przed opodatkowaniem i odsetkami (EBIT)

odsetki

Przy ocenie zdolnos$ci przedsigbiorstwa do obstugi dlugu warto wykorzystac relacje bazujace
na przeptywie srodkow pieni¢znych. Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa
umozliwia oceng¢ mozliwos$ci regulowania ich z tej wtasnie nadwyzki bez uszczuplenia
majatku przedsigbiorstwa.

zysk netto + amortyzacja

Wskaznik pokrycia zobowiazan z cash flow = - ——
przecigtny stan zobowiazan

2.4 Analiza zyskownosci przedsigbiorstwa
W literaturze polskiej okreslenia rentownosci 1 zyskownosci sa:
= stosowane zamiennie lub
= zyskowno$¢ rozumiana jest w odniesieniu do sprzedazy, natomiast rentowno$¢ w odniesieniu
do zainwestowanych kapitatow.
Wyrdznia sig:
zyskowno$¢ handlowa obliczana na podstawie danych o wielkosci sprzedazy,



rentownos$¢ ekonomiczna dotyczaca catosci majatku podmiotu,

rentownos$¢ finansowa wiazaca si¢ z zaangazowanymi kapitatami wlasnymi.
Przy badaniu zyskownos$ci handlowej podstawowe znaczenie ma zysk. Zysk na sprzedazy
oblicza si¢ jako r6znic¢ pomigdzy przychodami ze sprzedazy a kosztami uzyskania tych
przychodéw. Wskaznik zyskownosci sprzedazy (ang. Gross Profit Margin)

;o o . sprzedaz netto — koszt towaréw sprzedanych
Wskaznik zyskownosci sprzedazy = P p y

- *100% ,
sprzedaz netto

a takze
zysk netto (EAT)

sprzedaz netto

Wskaznik zyskownosci sprzedazy netto = *100%

W Polsce czgsto obliczany jest rowniez wskaznik zyskowno$ci sprzedazy brutto

. . . k brutt
Wskaznik zyskownosci " sprzedazy"brutto = _ZYSROTUO 4100 95

sprzedaz netto

Z uwagi na to, ze w liczniku tej 1 poprzedniej zaleznosci wystgpuje wartos¢ zysku catego
przedsigbiorstwa, nalezy pamigta¢, ze tym samym taczy on zyski z poszczegdlnych dziedzin
dziatania przedsigbiorstwa. Zalezy on wigc od wynikow z:

=  podstawowej dziatalnosci,

= dziatalnosci finansowe;j,

= pozostatej sprzedazy (na przyktad sktadnikoéw majatku trwatego) oraz

= salda strat i zyskow nadzwyczajnych.

Wskaznik zyskownosci sprzedazy brutto = zysk brutto na sprzedazy , 100

: %,
sprzedaz netto

RENTOWNOSC
Ten aspekt dziatalnosci firmy globalnie ocenia wskaznik rentownosci aktywéw (ang. ROA -
Return on Assets lub Return on Investment - ROI)

zysk netto

Wskaznik rentownosci majatku ROA = *100 % .

majatek ogotem (aktywa)

Taki wskaznik jest wyznacznikiem ogélnej zdolnos$ci aktywow przedsigbiorstwa
do generowania zysku, czyli podpowiada, jak efektywnie kadra kierownicza gospodaruje
posiadanym majatkiem. Rentowno$¢ majatku zalezy od zyskownosci sprzedazy netto oraz
szybkosci rotacji zaangazowanych aktywow. Stad wniosek, ze korzystna rentowno$¢ mozna
uzyskac stosujac dwie rozne polityki sprzedazy:

= polityke niskich cen (marzy) i duzej rotacji aktywow lub

= polityke wysokich cen (marzy) i mniejszej rotacji aktywow.
zysk netto + odsetki — podatek od odsetek

majatek ogotem

Bardzo pomocny jest wskaznik informujacy, jak duza wzgledna sprzedaz firma realizuje
z pomoca swojego majatku (ang. Total Assets Turnover)
sprzedaz netto

*100 %

Skorygowana rentowno$¢ majatku =

Wskaznik obrotu aktywami =
aktywa

Rentownos$¢ kapitalu wlasnego jest trzecim aspektem badania rentownosci przedsigbiorstwa
(ang. ROE - Return on Equity)

zysk netto

Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego ROE = *100 %

kapitat wlasny
Wskaznik ROE jest jednym z najwazniejszych wskaznikow z punktu widzenia wtasciciela.
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego nazywana jest czgsto rentownoscia kapitatow wtasnych.
Wskazuje on bowiem procentowo zarobek wiascicieli firmy.
Majatek przedsigbiorstwa finansowany jest kapitatami wtasnymi i obcymi. Stosunek aktywow
ogdlem do kapitatu wlasnego nazywa si¢ mnoznikiem kapitatu wtasnego MKW. Wskazuje on



ile razy majatek firmy jest wigkszy od kapitatu wtasnego. Poniewaz majatek firmy jest rowny
zrédtom finansowania (co wynika z gtéwnego prawa bilansu), MKW mozna interpretowac
jako stosunek wszystkich zrédet finansowania do kapitatu wtasnego — wskazuje wigc krotnos¢
wartosci zrodet finansowania w stosunku do kapitalu wtasnego.
MKW - Akty.wa ogotem ‘
Kapital wiasny
Odwrotno$s¢ MKW wskazuje udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu dziatalno$ci firmy.
Rentownos¢ kapitatu wlasnego mozna wigc obliczy¢ w nastgpujacy sposob
_ Zysknetto , Sprzedaz ,  Aktywa B
Sprzedaz  Aktywa Kapital wlasny
= Zyskowno$¢ netto * Obrot aktywami * MKW
Wynika stad, ze menedzerowie firmy realizujac nadrzedny cel zarzadzania finansami,
wzbogacenie wlascicieli, powinni dba¢ przede wszystkim o wysoka zyskownos¢ netto,
wysoki obrot aktywami oraz odpowiednio wysoki MKW (niski udziat kapitatéw wtasnych
w finansowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstwa). W realizacjg tego celu zaangazowane sa
wszystkie sfery zarzadzania (rys. ).

ROE

N
Sprzedaz | >\

_ zysk ~
() I |:> - netto N

koszty ogotem ( /) |:; zyskownosé
netto
KTS k. ogolne | | odsetki || podatki
y SN
Sprzedaz| -~ N
~
-~
zwrot
(*) |:> = z aktywow
ROA
Srodki obrotowe A /
r(x)
nalezn. | | zapasy || papiery wart. || gotowka obrét /
aktywami //
y .
( +) |:> - aktywa _ aktywa/kapit.
ogotem e wiasny
v -
$rodki v H
trwate | 7
zwrot z kapit.
wiasnego
ROE

Rys. Procedura obliczania ROE [16,29,31].

2.5 Badanie wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa.

Bardzo waznym czynnikiem przy ksztattowaniu si¢ wizerunku firmy jest jej pozycja na rynku
Jednym z podstawowych wskaznikéw jest zysk przypadajacy na jedna akcje EPS (ang.
Earning per Share). Jest to miernik og6lny, po ktérym akcjonariusze moga ocenia¢ wysokosc
spodziewanej dywidendy przy zalozZeniu, Ze jest ona uzalezniona od wielkosci
wygospodarowanego zysku.



EPS= zysk netto

liczba wyemitowanych akcji
Do oceny zyskownosci stuzy wskaznik ceny do zysku na jedna akcje, P/E (ang. Price
to Earning Ratio):

. . . k ' j akcji
Wskaznik ceny do zysku na jedna akcjg = P/E = cena rynkowa jednej akeji .

zysk na jedna akcjg
Wskaznik ten wykorzystywany jest takze do wyceny wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.
W przypadku, gdy wartos¢ ksiggowa lub likwidacyjna firmy nie stanowi jej autentyczne;j
wartosci, warto$¢ rynkowa firmy WR mozna obliczy¢ mnozac licznik i mianownik wskaznika

P/E przez liczbg wyemitowanych akcji i wowczas otrzymamy warto$¢ catej firmy
WR = P/E * zysk netto.

Warto$¢ rynkowa firmy =
= iloczyn odczytanej wartosci P/E firmy podobnej oraz prognozowanego zysku netto firmy
ocenianej.
Dla akcjonariuszy zainteresowanych bezposrednio zyskiem z dywidendy najlepsza ilustracja
bedzie wskaznik stopy dywidendy, ktérego wartos¢ podawana jest badz jako utamek, badz
procentowo.

dywidendana jedna akcjeg ,, 100

Wskaznik stopy dywidendy = %

cena rynkowa jednej akcji
Uzupetniajace informacje do poprzedniego wskaznika niesie wskaznik stopy wyptat
dywidendy. Dowiadujemy si¢ z niego, jaki jest udziat dywidendy w zysku po opodatkowaniu:

dywidenda na 1 akcje ,, 100

Wskaznik stopy wypht dywidendy = %

zysk na 1 akcje
Po pierwszej wojnie §wiatowej duze firmy amerykanskie rozwijaty si¢ przez ekspansj¢
1 przejmowanie innych, mniejszych firm. W jednym z czotowych koncernow chemicznych,
amerykanskiej firmie Du Pont powstal sposdb oceny firm, ktére mogtyby sta¢ si¢ dla Du
Ponta ciekawym kaskiem. System ten jest aktualnie ogdlnie znany 1 otrzymat nazwe piramidy
Du Ponta.



Stock Price
cena akcji

Price/Earning Earning per Share
P/E zysk na akcje
cena na zysk ‘\
AN
\
\
Book Value per Share
Return on Equity warto$¢ ksiggowa akcji
ROE warto$¢ aktywow - zobowiazania
zwrot na kapitat whasny do liczby akji
Return on Assets
Assets on Equity zysk netto/aktywa
A/E
aktywa/kapitat wlasny|
4 % Total Assets Turnover Net Profit Margin
,/ AN sprzedaz netto/aktywa zysk netto / sprzedaz netto
/ \ L4 » A

/ \\ P 4 \ N II

!

! \ P \ k
/ > < N I

Balans Sheet (asset) Balans Sheet Income Statement
bilans (aktywa) (equity, liability) rachunek wynikow
bilans (pasywa)

Rys. Piramida Du Ponta. Wiasciwa piramida zostala zaznaczona grubymi liniami i ciagltymi
strzalkami. W delikatnych ramkach zawarto informacje, wykorzystywane przez piramidg. Strzatki

ciagle symbolizuja mnozenie, przerywane -inne zwiazki do obliczenia wskaznikow piramidy
[16,29,31].
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