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Wskazniki finansowe jako narzedzie kontrolno-ostrzegawcze
w ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa

Financial indicators as a control-warning instrument
in the assessment of an enterprise’s financial situation

Streszczenie: Efektywne zarzadzanie przedsigbiorstwem oraz konieczno$¢ podejmowania decyzji dosto-
sowanych do zmiennych warunkow otoczenia, w jakich przyszlo funkcjonowaé obecnie wspoétczesnym
organizacjom, wymaga dysponowania rzetelnymi i pelnymi informacjami. Do tego celu wykorzystywane
sa wskazniki finansowe, za pomoca ktérych opisywane sa rézne aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa.
Poszczeg6lne wskazniki finansowe tworzg system miar kondycji finansowej, generujacy sygnaly ostrzegaw-
cze 0 pogarszajacej sie sytuacji finansowej. Celem artykutu jest wykazanie, iz wskazniki finansowe tworza
system miar kondycji finansowej umozliwiajacy kontrole dziatalnosci gospodarczej, a takze uzyskanie
sygnalow ostrzegawczych informujacych o pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Jako
metody badawcze w artykule wykorzystano przede wszystkim krytyczna analize literatury oraz analize
studium przypadku (case study). Na podstawie przedsiebiorstwa CCC S.A. wykazano, iz wskazniki fi-
nansowe w sposob obiektywy, uwzgledniajac rézne obszary funkcjonowania przedsiebiorstwa, pozwalaja
oceni¢ kondycje finansowa przedsiebiorstwa. Jednoczesnie wskazniki finansowe tworzac system miar
kondycji finansowej pozwalajg wskaza¢ obszary dzialalnosci, ktore wymagaja szczegdlnej uwagi ze strony
zarzadzajacych na pojawiajace sie zagrozenia.

Abstract: Abstract: Effective management of the enterprise and the necessity to make decisions that adapt
to the ever-changing environment in which contemporary organisations operate requires access to reli-
able and comprehensive information. For this purpose, financial indicators are employed to encapsulate
various aspects of a company’s operations. These various financial indicators form a system of financial
health metrics that generate early warning signals of a deteriorating financial situation. This article aims
to demonstrate that financial ratios create a system of financial health measures through which it is possible
to control business activity and obtain warning signals informing about the deteriorating financial situation
of an enterprise. The research methodology primarily encompasses a critical analysis of existing literature
and a case study analysis. Based on a case study of the CCC S.A. enterprise, this paper illustrates that finan-
cial indicators provide an objective assessment of an enterprise’s financial condition, taking into account
various operational areas. Concurrently, these financial indicators, as a system of financial health metrics,
can highlight those areas of activity that demand heightened managerial attention due to emerging risks.
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Wstep

Wspolczesne przedsigbiorstwo funkcjonujace w gospodarce rynkowej musi zmierzy¢ sie
z wieloma wyzwaniami. Wzrost nieprzewidywalnosci rynku, a takze rosngca dynamika
zmian zachodzacych w otoczeniu przedsiebiorstwa wymuszajg potrzebe ciaglej kontroli
procesow i dziatan zachodzacych w jednostce gospodarczej. Podstawowym narzedziem
wspomagajacym procesy zarzadcze w organizacji sa wskazniki finansowe.

Wskazniki finansowe sg nieodzownym elementem opisu dokonan przedsiebiorstwa.
Uznaje sie je za podstawowe i najczesciej wykorzystywane narzedzie wspierajace procesy
decyzyjne w organizacji. Gtéwna zaletg wskaznikow finansowych jest mozliwosé¢ szybkiego
przegladu sytuacji finansowej konkretnego przedsiebiorstwa, a takze uzyskania informacji
na temat wystepujacych problemoéw, ktérym mozna nada¢ okreslony priorytet. Jednocze-
$nie nalezy podkresli¢, ze znaczenie i rola wskaznikéw finansowych wykorzystywanych
w pomiarze i ocenie sytuacji finansowej jednostki gospodarczej wynika z mozliwosci ich
zestawiania w okreslony system miar kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Tym samym,
koncertujgc si¢ na efektywnym wykorzystywaniu zasobéw bedacych w posiadaniu przed-
siebiorstwa, ogélnie wskazniki finansowe wspomagaja procesy zarzadcze w organizacji.

Celem artykulu jest wykazanie, iz wskazniki finansowe tworza system miar kondycji
finansowej, za pomocg ktérego mozliwa jest kontrola dziatalnosci gospodarczej, a takze
uzyskanie sygnaléw ostrzegawczych informujacych o pogarszajacej sie sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstwa. Jako metody badawcze w artykule wykorzystano przede wszystkim
krytyczng analize literatury oraz analize studium przypadku (case study).

Wskazniki finansowe jako narzedzie diagnostyczne kondycji finansowej
przedsigbiorstwa

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej zwigzane jest z dazeniem do za-
pewnienia ciaglosci dziatania. Jednocze$nie od przedsiebiorstwa wymaga sie umiejetnosci
szybkiego dostosowania si¢ do turbulentnego i zmiennego otoczenia gospodarczego.
Zmienno$¢ otoczenia, wzrost konkurencyjnosci rynku rodzi koniecznos$¢ adaptacji czy
reorientacji strategii funkcjonowania przedsiebiorstwa, a jednoczesnie wymusza potrzebe
weryfikacji oraz oceny podjetych juz dziatan. Poniewaz dziatalnosci przedsigbiorstwa towa-
rzyszy nieustanna walka o jego przetrwanie, implikuje to potrzebe statej kontroli kondycji
finansowej jednostki, ktéra toruje droge przedsiebiorstwu do osiggniecia wyznaczonych
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celow (Sieminska, 2002: 33). Narzedziem weryfikacji, kontroli oraz oceny sytuacji jednostki
gospodarczej sg wskazniki finansowe, ktére buduja okreslony obraz kondycji finansowej
przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu termin ,kondycja finansowa” jest podobnie interpretowa-
ny jak termin ,sytuacja finansowa”, co znajduje swoje odzwierciedlenie w tym, ze wielu
autoréw owe kategorie czesto stosuje zamiennie. Wedlug E. Sieminskiej, postugiwanie
sie terminem ,sytuacja finansowa” moze wynika¢ z nawigzania do ustawy o rachunko-
wosci czy tez Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, w ktdrych to regulacjach
prawnych uzywa si¢ okreslenia ,,sytuacja majatkowa i finansowa jednostki” (Sieminska,
2002: 18). Wedlug ustawy o rachunkowosci, okreslajac zasady (polityke) rachunkowosci
w przedsiebiorstwie, nalezy zapewni¢ wyodrebnienie wszystkich niezbednych informacji
do oceny sytuacji majatkowej i finansowej jednostki (ustawa o rachunkowosci, art. 8). Tym
samym, oceniajgc sytuacje finansowg jednostki gospodarczej, wykorzystywane s informacje
finansowe pochodzgce wlasnie ze sprawozdawczosci finansowej, dostarczane przez system
rachunkowosci. Przykladem utozsamiania terminu ,kondycja finansowa” z pojeciem
»Sytuacja finansowa” jest praca M. Jerzemowskiej. Wedlug tej autorki kondycja finansowa
przedsigbiorstwa jest pochodng sytuacji finansowej jednostki, ktorej wyrazem jest cena
rynkowa akcji wycenianych na rynkach finansowych. Jednocze$nie Jerzemowska jest zdania,
ze kondycja finansowa jednostki jest barometrem perspektyw rozwojowych przedsiebior-
stwa na rynku oczekiwanych przez menedzeréw (Jerzemowska, 1996: 106 i n.). Podobnie
M. Sierpinska oraz T.Jachna laczg termin ,sytuacja finansowa” z terminem ,,kondycja
finansowa”. Uwazajg oni, Ze ocena sytuacji finansowej wiaze si¢ zaréwno z oceng biezacej
dziatalnosci przedsiebiorstwa, jak i dzialalno$ci rozwojowej. Ocena biezacej dziatalnosci
obejmuje wstepng analize sprawozdania finansowego oraz badanie kondycji finansowej ze
szczegolnym zwrdceniem uwagi na ptynnos¢ finansowa, zadluzenie, sprawnos¢ dziatania,
rentownos¢ oraz ocene rynkowa wartosci akeji i kapitatu (Sierpinska, Jachna, 2004: 10).

Niezaleznie od powyzszego, gtéwnym Zrédtem informacji finansowych dotyczacych
jednostek gospodarczych jest sporzadzane obligatoryjnie sprawozdanie finansowe, ktore
zawiera w sobie niezbedne dane potrzebne do wyznaczenia wskaznikéw finansowych,
odnoszacych sie do roéznych obszaréw aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstwa. Wskaz-
nik finansowy zawiera w sobie tadunek okreslonych informacji ekonomicznych i stanowi
przyktad narzedzia wykorzystywanego w procesie zarzadzania przedsiebiorstwem, w tym
w procesie podejmowania decyzji, oraz jest szczegdlng forma kontroli dziatalnosci gospo-
darczej (Bednarski, Wasniewski, 1996: 315-316).

Probujac wyjasnic, czym jest wskaznik finansowy, mozna rozpocza¢ od przytoczone-
go zdania, ktdre stwierdza, ze ,,sprawozdanie finansowe jest konieczne do oceny sytuacji
finansowej przedsiebiorstwa, ale niewystarczajace do uzyskania jej pelnego obrazu” (Wedz-
ki, 2019: 47). Na poczatku zdanie wydaje si¢ by¢ kontrowersyjne, ale okazuje sie, ze jest
nie tylko prawdziwe, ale tez pozwala zrozumie¢ znaczenie i role wskaznika finansowego
w ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Jezeli zdanie odniesiemy do réznych grup
odbiorcéw informacji finansowej, to okazuje sie, ze do petnego ogladu sytuacji finansowe;j
jednostki potrzebne sg nie tylko dane finansowe pochodzace ze sprawozdania finansowego,
ale i odpowiednio dobrane wskazniki finansowe, przez pryzmat ktérych dokonuje sie opisu
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. W zwigzku z tym mianem wskaznika finansowe-
go mozna okresli¢ relacje co najmniej dwoch wielkosci ekonomicznych zaczerpnietych
z materialéw zrodlowych (Bednarski, Wasniewski, 1996: 316), ktérym nadaje si¢ $cisle
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zdefiniowana interpretacje (Skoczylas, 2013: 36). Wedlug J. Webera, wskazniki finansowe
to ,,dane ilociowe, ktore poprzez swiadome skondensowanie kompleksowej rzeczywistosci
powinny informowa¢ o dajacych si¢ uja¢ ilo$ciowo stanach rzeczy” (Weber, 2001: 210).
Wskaznik finansowy najczeéciej przyjmuje forme ilorazu wielkosci ekonomicznych A /
B, iloczynu A - B, a takze ich kombinacji (A - B) /C, wlacznie z dodawaniem (A + B)/C
i odejmowaniem (A — B) /C (Wedzki, 2009: 50). Istote wskaznika finansowego mozna
wyrazi¢ za pomoca modelu, ktérego funkcja wyglada nastepujaco (Skoczylas, 2013: 36):

I=(F,0,],S,C,Z,P)

gdzie:

I - wskaznik finansowy

F - formalna charakterystyka informujaca o sposobie dokonania pomiaru i obliczenia
wartosci liczbowej

O - charakterystyka obiektu

J - jednostka miary

S - zakres podmiotowy wskaznika, charakteryzujacy jednostki

C - charakterystyka czasu okreslajaca punkt czasowy w przypadku stanu; a odcinek czasu
w przypadku strumienia

Z - funkcje zarzadzania pozwalajace na rozréznienie wskaznika

P - charakterystyka stanu obiektu bedacego przedmiotem pomiaru.

Wskaznik finansowy bedacy funkcja opisuje sytuacje finansowa (O) podmiotu (S),
ktérego dotyczy sytuacja finansowa, w rozpatrywanym horyzoncie czasu (C). Jednoczesnie
formuta obliczeniowa (F) okresla pewna warto$¢ liczbowa bedaca charakterystyka sytuacji
finansowej (P), ktdrej stan opisuje si¢ za pomoca pewnej jednostki miary (J). Z kolei sytuacja
finansowa jednostki wyrazona za pomocg wskaznika finansowego (I) jest powigzana z re-
alizowana funkcjg zarzadzania (Z), w tym z procesem podejmowania decyzji w okre$lonej
jednostce gospodarczej (S) (Wedzki, 2019: 49).

W praktyce nie istnieja Zadne normy prawne regulujace zasady budowy wskaznikéw
finansowych, efektem tego jest wielo$¢ podejs¢ i metodologii stosowanych przy ich kon-
strukeji (Nowak, 1998: 111). Niezaleznie od tego T. Wasniewski oraz W. Skoczylas sformu-
towali pewne zasady, ktérymi nalezy sie kierowaé przy budowie wskaznikdéw finansowych.
Jedna z nich jest zasada celowosci. Zgodnie z nig wskazniki nalezy konstruowa¢ dla pomiaru
okreslonego obszaru dzialalnosci przedsiebiorstwa, aby uzyska¢ odpowiedz na konkretny
problem. Zasada odpowiedniosci wymusza, aby istniat logiczny zwigzek miedzy wskaz-
nikiem a postawionym problemem do rozwigzania. Z kolei dwie ostatnie wyrdéznione
przez autoréw zasady — zasada wspolmiernosci oraz zasada poréwnywalnosci — oznaczaja,
ze w przypadku pierwszej z nich wymaga sie, aby dane finansowe bedace podstawa do wy-
znaczenia wskaznika byly ze sobg poréwnywalne, a w przypadku drugiej — aby mozna bylo
poréwnywac uzyskane wielkosci tak w czasie, jak i w przestrzeni (Wasniewski, Skoczylas,
2004: 159-161). Zasady te uzupetnione zostaly przez D. Wedzkiego, ktory dodat do nich:
zasade prostoty konstrukcyjnej, zasade tatwosci aplikacyjnej oraz zasade podatnosci na inte-
gracje w systemie wskaznikéw. Wedlug tego badacza, zasady te sa spelnione, kiedy wskaznik
finansowy charakteryzuje si¢ prosta budowa, tatwoscia interpretacyjng oraz mozliwoscia
powiazania z innymi wskaznikami w jeden spdjny i logiczny system (Wedzki, 2009: 56-58).
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Gtéwne obszary oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa

Do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa w praktyce gospodarczej wykorzystuje sie
szeroki wachlarz wskaznikéw finansowych. Wskazniki te sa najczesciej ujmowane w gru-
py o zblizonej tresci ekonomicznej. W klasycznym ujeciu wskazniki finansowe dzielone
s3 na cztery zasadnicze grupy:

= wskazniki ptynnosci finansowej,

= wskazniki sprawnoéci dzialania,

= wskazniki zadluzenia,

= wskazniki rentownoséci (Wasniewski, Skoczylas, 2004: 164).

Wskazniki plynnosci finansowej pozwalaja, ogdlnie rzecz biorac, oceni¢ zdolnosé
przedsigbiorstwa do regulowania biezacych zobowigzan. Z uwagi na to, Ze istnieja rézne
podejscia w definiowaniu pojecia ptynnosci finansowej (ptynnos¢ w aspekcie majatko-
wym, plynno$¢ w aspekcie majatkowo-kapitalowym, plynnos¢ w aspekcie przeptywéw
pienieznych) nie ma jednej przyjetej definicji (Cicirko, 2010: 11-13). I tak wedlug ujecia
majatkowego plynnos¢ finansowa jest definiowana jako ,,zdolno$¢ aktywéw do zamiany
na $rodki pienigzne w jak najkrotszym czasie i bez utraty wartosci” (Wedzki 2003: 33).
Tym samym plynnoé¢ finansowa w tym ujeciu nawigzuje do struktury aktywow, ktdre
w bilansie uporzadkowane sa wedlug kryterium ptynnosci. Jezeli w strukturze aktywow
wiekszy udzial majg skladniki, ktére w tatwy sposéb moga by¢ zamienione na $rodki
pieniezne, to przedsiebiorstwo wykazuje wieksza plynnos¢. I odwrotnie — im bardziej
struktura zdominowana jest przez zasoby o niskim stopniu plynnosci, tym gorsza ocena
plynnosci finansowej (Kuciniski, 2018: 95). Plynno$¢ finansowa w aspekcie majatkowo-
-kapitalowym definiowana jest nie tylko przez pryzmat aktywow, ale i tez przez pryzmat
pasywow w bilansie. Ptynnos¢ finansowa wyznacza relacja miedzy poziomem okreslonych
aktywow przedsigbiorstwa a zobowigzaniami krétkoterminowymi. Z tego ujecia ptynnosci
finansowej wynika, ze zdolno$¢ do splaty biezacych zobowigzan uzalezniona jest nie tylko
od posiadania ptynnych zasobéw majatkowych, ale i od stopnia wymagalnosci zobowigzan
finansowych. Podejscie uwzgledniajace rachunek przeptywdw pienieznych zwraca uwage
przede wszystkim na to, ze o plynnosci finansowej nie decyduja zgromadzone ptynne
aktywa gwarantujace splate zobowigzan, lecz zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania
strumieni pienieznych pozwalajacych pokry¢ wydatki, ich zsynchronizowanie w czasie
(Bednarski, Wasniewski, 1996: 333; Sniezek, 1999: 5). Tym samym plynnoé¢ finansowa
zgodnie z podejéciem przeplywdéw pienieznych oznacza ,zdolno$¢ przedsigbiorstwa do osia-
gnigcia przeptywow pienieznych umozliwiajacych regulowanie wymaganych zobowigzan
i pokrywanie niespodziewanych wydatkow gotdwkowych” (Wedzki, 2003: 34). Pomiar
i ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstwa dokonywane sa najczesciej przy uzyciu
wskaznikéw finansowych, ktére obejmuja dwie zasadnicze grupy: wskazniki ptynnosci
statycznej, opierajace si¢ na danych finansowych pochodzacych z bilansu, oraz wskazniki
plynnosci dynamicznej, odnoszace sie do danych finansowych zawartych w rachunku prze-
plywow pienieznych (Kucinski, 2022: 184). W przypadku wskaznikéw ptynnosci statycznej
najczesciej wykorzystuje sie: wskaznik biezacej ptynnosci finansowej, wskaznik podwyz-
szonej ptynnosci finansowej, wskaznik ptynnosci gotéwkowej, za$ w zakresie ptynnosci
dynamicznej — wskazniki struktury przeptywow pienieznych, wskazniki wystarczalnosci
gotowkowej oraz wskazniki wydajnosci gotowkowe;j.



Wskazniki finansowe jako narzedzie kontrolno-ostrzegawcze. . . 51

Wskazniki sprawnosci dzialania, okreslane réwniez mianem wskaznikéw obrotowosci,
wskazujg na stopien efektywnosci operacyjnej przedsiebiorstwa w zakresie zarzadzania
poszczegdlnymi sktadnikami stanowiacymi elementy kapitatu obrotowego (Nowak, 1998:
161). Ogolna konstrukeja wskaznikéw obrotowosci opiera sie na powigzaniu ,,wielko$ci
stanu (kapital) i odpowiadajacej jej wielkosci strumieniowej (koszt lub przychéd)” (Bed-
narski, Wasniewski, 1996: 391). Wskazniki obrotowo$ci mozna konstruowaé w dwojaki
sposob - jako wskazniki obrotowoséci wyrazone w razach lub wskazniki rotacji liczone
w dniach. Najbardziej ogolng postacig wskaznika jest wskaznik obrotowosci majatku, ktory
informuje o skali uzyskiwanych przychodéw generowanych przez majatek przedsiebiorstwa.
Czesto stosowana jest jego bardziej szczegélowa postaé w formie wskaznika obrotowosci
zapasOw, naleznosci oraz zobowigzan, co pozwala dodatkowo wyznaczy¢ cykl operacyjny
oraz cykl konwersji gotowki.

Wskazniki zadtuzenia ukazujg poziom wykorzystania kapitatéw obcych wspomagaja-
cych dzialalnos¢ przedsigbiorstwa, a takze zdolnos¢ jego obstugi. Prowadzenie dziatalnoéci
bez wykorzystania zwrotnych kapitatow jest niemozliwe, w zwigzku z tym wskazniki z grupy
zadluzenia pozwalajg ocenic¢ stosowang polityke finansowa jednostki gospodarczej, zdolnosé
przedsigbiorstwa do obstugi dtugu, stopien niezaleznosci finansowej, poziom przyjetego
ryzyka finansowego (Siepinska, Jachna, 2004: 166). Do najistotniejszych wskaznikow za-
dluzenia naleza: wskaznik ogolnego zadluzenia, wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego,
wskaznik pokrycia obstugi dtugu.

Wskazniki rentownosci stuza do oceny efektywnosci dziatania. Wskazniki rentownosci,
nazywane rowniez wskaznikami zyskownosci, ukazujg rezultat ksztaltowania sie dwoch
podstawowych kategorii ekonomicznych - przychodéw ze sprzedazy oraz ponoszonych
kosztow dziatalnosci - wyrazonych konkretnym wynikiem finansowym jednostki — zyskiem
lub strata. Ten obszar oceny dziatalnosci przedsiebiorstwa jest szczegolnie wazny z punktu
widzenia opisu kondycji finansowej. Ocena tg zainteresowani s wspolnicy, wlasciciele jed-
nostki, ktorzy poszukuja odpowiedzi na pytanie, czy realizowana dziatalno$¢ gospodarcza
jest oplacalna i przynosi pozytywne jej efekty (Wedzki, 2019: 426). Analiza i ocena rentow-
nosci przedsigbiorstwa moze by¢ dokonywana przy wykorzystaniu réznych wskaznikow
opisywanych za pomoca relacji efekt — naktad, ktére odnosza si¢ do pomiaru rentownosci
sprzedazy (rentowno$¢ handlowa), rentownosci majatku (rentownos¢ ekonomiczna) oraz
rentownosci kapitatu (rentownos¢ finansowa) (Gabrusewicz, 2005: 231-232).

Wskazniki finansowe jako narzedzie kontrolno-diagnostyczne

Wskazniki finansowe dotyczace ptynnosci finansowej, sprawnosci dzialania, zadtuzenia
oraz rentownosci pozwalajg oceni¢ podstawowe aspekty funkcjonowania przedsiebiorstwa
i razem tworzg system miar kondycji finansowej jednostki gospodarczej (Kopinski, 2011:
59). Wskazniki tworzgce system miar kondycji finansowej przedsiebiorstwa podlegaja
interpretacji i ocenie. Mowiac o interpretacji wskaznikéw finansowych, mamy na mysli
odwzorowanie rzeczywisto$ci. Na podstawie wskaznikéw finansowych tworzy sie pewne
wzorce, ktore sa kluczem do zrozumienia, wyjasnienia ksztattowania si¢ okreslonych zja-
wisk obserwowanych w przedsiebiorstwie. W odréznieniu od interpretacji, ocena polega
na wydawaniu opinii na temat badanej jednostki, jej warto$ciowaniu, czy tez umiejscowienia
badanych cech kondycji finansowej w stosunku do rzeczywistosci (Sieminska, 2002: 123).
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Jak juz podkreslono, odpowiednio dobrane wskazniki finansowe wykorzystywane
do oceny kondycji finansowej tworza system miar i wskaznikéw, ktérym przypisuje sie
okreslone wzorce lub pozadane wartosci. W ten sposéb wskazniki finansowe staja sie narze-
dziem kontroli i weryfikacji sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Jednoczesnie wskazniki
finansowe opisujace kondycje finansowa moga generowac sygnaty ostrzegawcze informu-
jace o pogarszajacej sie sytuacji finansowej jednostki. Zatem wskazniki finansowe mozna
potraktowa¢ jako narzedzie kontrolno-ostrzegawcze, szerzej - jako system, ktorego zada-
niem jest kontrola proceséw zachodzacych w przedsiebiorstwie, a takze sygnalizowanie
zagrozen towarzyszacych dziatalnosci przedsiebiorstwa (Kopinski, 2011: 59).

Jednym z rozwiazan majacych na celu usprawnienie oraz zwigkszenie efektywnosci
dzialania systemu miar kondycji finansowej jest okreslenie kierunku wplywu wskaznika
finansowego na sytuacje finansowa. Tym samym wskaznik finansowy moze zostaé przy-
pisany do jednej z nastepujacych kategorii:

= stymulant - wskaznik finansowy zaliczany do kategorii stymulant oznacza, ze wzrost
jej wartosci jest interpretowany pozytywnie, albowiem rosnace wartoéci wskaznika
wplywaja korzystnie na kondycje finansowa przedsiebiorstwa,

= destymulant - wskaznik finansowy zaliczany do kategorii destymulant oznacza,
ze spadek jej wartosci jest interpretowany pozytywnie, albowiem malejace wartoéci
wskaznika przekladaja si¢ na lepsza kondycje finansowa przedsiebiorstwa,

* nominant - wskaznik finansowy zaliczany do kategorii nominant oznacza, ze istnieje
pewien przedzial wartosci wskaznika, ktéry uwazany jest za optymalny, gdzie wszelkie
odchylenia ponizej dolnej lub gornej granicy miernika wplywaja negatywnie na kond-
ycje finansowg przedsiebiorstwa (Sieminska, 2002: 122).

Pomiar i ocena kondycji finansowe] przedsigbiorstwa — case study

Analize studium przypadku przeprowadzono na podstawie przedsiebiorstwa CCC S.A., kto-
re koncertuje swoja dziatalno$¢ w segmencie obuwniczym - prowadzi sprzedaz detaliczng
obuwia i innych wyrobéw skérzanych. Dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa opiera si¢ na szeroko
rozumianej dywersyfikacji produktowej, polegajacej na budowaniu zréznicowanej oferty
asortymentowej, kierowanej do réznych grup klientéw, dywersyfikacji kanalow sprzedazy
poprzez prowadzenie réznych kanaléw dystrybucji produktéw, obejmujacych zaréwno
nowoczesne kanaly sprzedazy online, jak i tradycyjne formuly sklepéw wlasnych oraz
franczyzowych, dywersyfikacji geograficznej, uzyskiwanej przez osiaganie przychodow ze
sprzedazy z réznych rynkow, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. Przedsigbiorstwo
nalezy do grupy podmiotéw dynamicznie si¢ rozwijajacych, ktadzie duzy nacisk na rozwdj
technologii i wdrazanie innowacji. Z niewielkiego, rodzinnego przedsiebiorstwa powstala
grupa kapitalowa zaliczana do najwiekszych europejskich firm dzialajacych w segmencie
obuwie. O ile strategia spotki pozwolita zrealizowaé cele w zakresie wzrostu osigganych
przychoddéw, zwigkszenia pozycji rynkowej w Polsce, jak i Europie, o tyle ta sama strategia
rozwoju stala sie przyczyng probleméw spotki.

Na przykladzie studium przypadku postanowiono wykaza¢, ze wskazniki finansowe
stanowig narzedzie kontrolno-ostrzegawcze wykorzystywane przez rozne grupy interesariu-
szy. Uwaga menedzerow koncentruje si¢ gtéwnie na zachowaniu ptynnosci finansowej oraz
na zapewnieniu okreslonej rentownosci, natomiast banki oraz inne instytucje kredytowe
zainteresowane sa przede wszystkim poziomem zadluzenia i zdolnoscig do jego obstugi.
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Z kolei akcjonariuszy interesujg poziom ryzyka towarzyszacy prowadzonej dzialalnosci czy
tez potencjalne korzysci mozliwe do uzyskania z tytutu wyplaty dywidendy. Zatem mozna
przyjaé, ze rozni odbiorcy informacji, pochodzgcych ze sprawozdawczoéci finansowej, zain-
teresowani sa oceng kondycji finansowej przedsigbiorstwa, wykorzystujac okreslony zestaw
wskaznikéw finansowych, ktdre tworzga system miar kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

Analize i ocene kondycji finansowej spotki kapitalowej CCC S.A. przeprowadzono
na podstawie wskaznikéw finansowych opisujacych czerty obszary dziatalnoéci. Byly to:
wskazniki ptynnosci finansowej, wskazniki sprawnosci dziatania, wskazniki zadtuzenia
i wskazniki rentownosci. Okres badania obejmowat lata 2019-2021. Podstawa oceny byty
wskazniki finansowe, bedace szybka metodg prezentacji informacji zwartych w sprawoz-
daniach finansowych, a jednocze$nie narzedziem, ktére umozliwia oceng réznych aspek-
tow funkcjonowania przedsiebiorstwa. Informacje na temat ksztaltowania si¢ wybranych
wskaznikow systemu oceny kondycji finansowej CCC S.A. zamieszczono w tabeli 1, za$
wskazniki finansowe wyznaczone zostaly na podstawie danych finansowych pochodzacych
z rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Z punktu widzenia oceny sytuacji finansowej CCC S.A. wazne jest to, czy przedsiebior-
stwo ma zdolno$¢ do biezacego regulowania krétkoterminowych zobowigzan finansowych
oraz czy w sposob efektywny zarzadza ono swoja plynnoscia finansowa. Na podstawie
wskaznikow plynnosci statycznej wytania sie zréznicowany obraz w zakresie ksztattowania
sie zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa. W latach 2019-2020 poziom wskaznika bieza-
cej plynnosci w analizowanym przedsigbiorstwie ksztattowal si¢ ponizej 1, co $wiadczy
o tym, ze poziom aktywow obrotowych spotki byt niewystarczajacy, aby w pelni pokry¢
wszystkie zobowigzania krotkoterminowe. Sytuacja ta jednocze$nie oznaczala, ze w CCC
S.A. w tym okresie wystapil ujemny kapital obrotowy netto, ktéry dynamizowat ryzyko
finansowe w przedsiebiorstwie. Z punktu widzenia ptynnosci finansowej pozadane jest,
aby kapital obrotowy netto byt dodatni, gdyz stanowi on pewng rezerwe, do ktdrej mozna
siegna¢ wtedy, kiedy na rynku wystepuja niesprzyjajace warunki ptynace z otoczenia go-
spodarczego, prowadzace np. do spadku rotacji zapaséw z powodu mniejszej sprzedazy
czy obnizenia sptywu nalezno$ci. A zatem posiadanie dodatniego kapitatu obrotowego
pozwala przedsiebiorstwu czesto zachowa¢ ptynnosé¢ finansowa bez koniecznosci pilnego
poszukiwania zrodel finansowania, aby zachowa¢ zdolnos¢ platnicza. Nalezy podkresli¢,
iz poziom wskaznikéw plynnosci finansowej w latach 2019-2020 wynikat gléwnie z trudnej
sytuacji makroekonomicznej wywotanej w tym czasie pandemia koronawirusa. Wskaznik
biezacej ptynnosci finansowej w 2021 roku ulegt istotnej zmianie, gdyz w tym okresie wy-
raznie przekroczyl on poziom graniczny 1, wskazujac na przewage aktywow obrotowych
nad zobowigzaniami krétkoterminowymi, a jednocze$nie doprowadzajac do tego, ze kapitat
obrotowy netto zmienit swoj charakter z ujemnego na dodatni, co zmniejszyto ryzyko
utraty ptynnosci finansowej. Obraz i ocena ptynnosci finansowej spétki CCC ulegly pewnej
korekcie po uwzglednieniu ksztaltowania sie wskaznika podwyzszonej ptynnosci finan-
sowej oraz jego porownaniu z wskaznikiem biezgcej plynnosci. Wskaznik podwyzszonej
plynnosci powinien swa wartoscig by¢ zblizony do poziomu 1, ktéry odzwierciedla stopient
pokrycia zobowigzan krétkoterminowych ptynnymi aktywami obrotowymi. Okazuje sie,
ze wskaznik wykazuje niskie wartosci, dalekie od optymalnego jego poziomu. Dodatkowo,
poréwnujac omawiany wskaznik z poziomem wskaznika biezacej ptynnosci finansowej,
mozemy stwierdzi¢, iz struktura majatku obrotowego przedsigbiorstwa zdominowana
jest przez zapasy, w ktorych zostaly zamrozone znaczne $rodki pieniezne. Z jednej strony
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sytuacja, w ktdrej istotna czes¢ aktywoéw obrotowych przypada na zapasy, nie powinna
by¢ zaskoczeniem w przypadku przedsiebiorstwa handlowego, z drugiej strony charakter
dziatalnosci prowadzonej przez spotke, ktéra w duzym stopniu uzalezniona jest od tren-
dow modowych czy warunkéw pogodowych, sprawia, ze rosnace zapasy oznaczaja z re-
guly problemy, ktére przektadajg sie na problemy z ptynnoscig finansows. Jednoczesnie
z analizy wskaznika plynnosci gotéwkowej wynika, Ze mimo spostrzezen dotyczacych
wezesniejszych wskaznikéw, w przedsiebiorstwie wystepuje stosunkowo wysoki poziom
utrzymywanej gotowki, ktora moze by¢ w kazdej chwili wykorzystana do regulowania
zobowigzan. Poziom wykazywanych wskaznikéw w duzym stopniu wynika z charakteru
prowadzonej dzialalnosci, ktéra polega na inkasowaniu naleznych kwot z tytutu sprzeda-
zy, uzyskiwanych w momencie zawarcia transakcji kupna-sprzedazy. Z analizy ptynnosci
finansowej przedsiebiorstwa w latach 2019-2021 wynika, Ze zaobserwowana poprawa
zdolnosci splaty zobowigzan krétkoterminowych na koniec stycznia 2022 r. (rok obro-
towy w spolce nie pokrywa sie z rokiem kalendarzowym) w stosunku do poprzednich
okreséw to efekt wzrostu wartosci aktywdw obrotowych i jednoczeénie spadku zobo-
wigzan krotkoterminowych, wynikajacych nie ze zmniejszenia zobowigzan ogoétem, lecz
z ich konwersji na zobowigzania dlugoterminowe. Jednocze$nie spotka, bedac $wiadoma
wagi, ktora przypisuje sie ptynnosci finansowej w zarzadzaniu przedsiebiorstwem w celu
zminimalizowania ryzyka, dazy do utrzymywania okreslonego poziomu zasobow srodkow
pienieznych oraz ich ekwiwalentéw oraz zapewnienia dostepnosci do Zrédel finansowania
poprzez m.in. zawarte z bankami linie kredytowe. Jednocze$nie ryzyko utraty ptynnosci
finansowej jest minimalizowane przez nabywanie towaréw od kontrahentéw w celu ich
dalszej odsprzedazy z odroczonym terminem platnosci, tj. na zasadzie kredytu kupieckiego.

Na podstawie wskaznikdéw sprawnosci dziatania mozna oceni¢ efektywnos¢ zarza-
dzania poszczegdlnymi elementami wchodzacymi w sklad kapitalu obrotowego netto.
Z kolei na podstawie wskaznikow rotacji zapasow, naleznosci oraz zobowigzan w dniach
mozna doszukac si¢ przyczyn w zakresie zmian w ksztattowaniu si¢ ptynnosci finansowej
w przedsiebiorstwie. Uwage zwraca przede wszystkim kwestia gospodarowania zapasami,
ktére w zwiazku z pandemig COVID-19 bylo znacznie gorsze w latach 2019-2020 niz
w 2021 r. Zapasy byly srednio odnawiane co 131,5 dnia w 2019 r. oraz 136 dni w 2020 r.
Rosnacy wskaznik rotacji zapaséw w dniach wywotany mniejsza sprzedaza przektada
sie na gorsza ocene w zakresie wykorzystania aktywow obrotowych w przedsiebiorstwie
i - co za tym idzie - mniejszym doplywem $rodkéw pieni¢znych do jednostki. Efektyw-
no$¢ wykorzystania zapaséw poprawila sie w 2021 r., kiedy $redni obroét zostal skroco-
ny do 114,9 dnia, m.in. dzieki lepszej ofercie cenowej produktéw i rosngcej sprzedazy.
W przypadku wskaznika rotacji naleznosci w dniach mozna zaobserwowa¢ podobny
kierunek zmian jak w przypadku wskaznika rotacji zapaséw. Wskaznik rotacji naleznosci
wzr6stz 11,3 dnia w 2019 r. do 13,4 dnia w 2020 r., co wynikalo ze mniejszych przychodow
osigganych ze sprzedazy. W 2021 r. trend si¢ odwrdcil i rotacja naleznosci zmniejszyla sie
do 9,6 dnia. Szybszy sptyw naleznosci do przedsigbiorstwa nalezy oceniaé pozytywnie,
gdyz przekiada sie to pozytywnie na ptynnosé¢ finansowa przedsigbiorstwa. W przypadku
rotacji zobowigzan nalezy zauwazy¢, ze wydluzyla si¢ ona z 71,8 dnia w 2019 r. do 79,8 dnia
w 2020 roku, co oznacza, ze przedsigbiorstwo korzystato z wydluzonych terminéw przy
regulowaniu zobowigzan krétkoterminowych. W 2021 r. cykl rotacji zobowigzan w dniach
ulegt zmniejszeniu do 65,5 dnia, a zmniejszenie tego cyklu nalezy interpretowac negatywnie,
gdyz przedsigbiorstwo wykorzystywalo $rodki finansowe oddane do jego dyspozycji przez
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krotszy czas. Poszczegolne wskazniki rotacji rozpatrywane acznie tworza cykl konwersji
gotowki, ktdry informuje o tym, po ilu $rednio dniach wracaja zaangazowane wczesniej
$rodki pieniezne, aby je ponownie wykorzysta¢ w dzialalnosci. Z analizy wskaznika wyni-
ka, ze przedsigbiorstwo pomimo niesprzyjajacego otoczenia gospodarczego bylo w stanie
skroci¢ cykl z 71,8 dnia w 2019 r. do 58,9 dnia w 2021 r. Dtugos¢ cyklu konwersji gotowki
przektada si¢ w przedsiebiorstwie na nizsze zapotrzebowanie w zakresie dysponowania
dodatnim kapitalem obrotowym netto.

Tabela 1. Wybrane wskazniki finansowe kondycji finansowej CCC Group S.A. w latach 2019-2021

209 | 2020 2021
WSKAZNIKI PEYNNOSCI FINANSOWE]
Wskaznik biezacej plynnosci finansowej 0,99 0,91 1,40
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci finansowej 0,33 0,26 0,50
Wskaznik ptynnosci gotowkowej 0,18 0,14 0,32
WSKAZNIKI SPRAWNOSCI DZIALANIA
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach 131,5 136,0 114,9
Wskaznik rotacji naleznoéci w dniach 11,3 13,4 9,6
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 70,9 79,8 65,5
Cykl konwersji gotowki 71,8 69,6 58,9
WSKAZNIKI ZADLUZENIA
Wskaznik ogélnego zadluzenia 84,75% 95,34% 84,65%
Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego 6,28 33,75 6,44
WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
Wiskaznik rentownosci sprzedazy - ROS -0,51% -22,71% -2,53%
Wskaznik rentowno$ci majatku - ROA -0,40% -17,14% -2,72%
Wskaznik rentownosci kapitalu - ROE -2,46% -168,90% -26,32%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis S.A.

Na ocene kondycji finansowej kazdego przedsiebiorstwa w duzym stopniu wptywa po-
ziom zadtuzenia. Nie inaczej jest w przypadku spotki CCC. Biorac pod uwage podstawowy
wskaznik charakteryzujacy zadtuzenie przedsiebiorstwa, tj. wskaznik ogélnego zadluzenia,
mozna zauwazy¢, ze spétka CCC jest mocno zadluzona, co bezposrednio przeklada sie
na podwyzszone ryzyko finansowe towarzyszace dziatalnoéci przedsiebiorstwa. Spotka CCC
w 2019 r. prawie 85% aktywow finansowala zobowiazaniami, w kolejnym roku poziom
zadluzenia wzrést do 95%, a nastepnie za sprawg dokapitalizowania poziom zadluzenia
spadl ponownie do 85%. Nalezy zaznaczy¢, ze opisywana sytuacja jest dla przedsiebiorstwa
niepokojaca, poniewaz zobowigzania, jak wynika z drugiego wskaznika zadtuzenia kapitatu
wlasnego, kilkukrotnie przewyzszaja kapitat wtasny. Tym samym wskazniki te nalezy in-
terpretowac jako sygnaly ostrzegawcze, ktore zagraza¢ moga dziatalnoéci przedsigbiorstwa.
Nadmiernie zadluzone przedsigbiorstwo moze nie poradzi¢ sobie z obstugg zadluzenia,
zwlaszcza w sytuacji, kiedy na rynku mamy do czynienia z restrykcyjna polityka pieniezna,
ktora prowadzi do wzrostu kosztu pozyskania pieniadza, a takze z ryzykiem nieuzyskania
zrodel finansowania w ogole lub pozyskania finansowania w ramach mechanizmu refi-
nansowania na warunkach gorszych niz dotychczasowe, co dodatkowo moze spotegowac
problemy przedsiebiorstwa i zachwia¢ jego fundamentami.
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Ocene kondygji finansowej przedsigbiorstwa dopelnia analiza rentownosci. Spotka
CCC S.A. w kazdym z badanych okreséw byta nierentowna i to w przekroju rentownosci
sprzedazy, rentowno$ci majatku oraz rentownosci kapitatu. Jest to sytuacja, ktéra negatyw-
nie przeklada sie na ogélng ocene sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo
corocznie odnotowuje dodatnig dynamike wzrostu uzyskiwanych przychodow ze sprzedazy,
a mimo tego nie jest w stanie uzyska¢ wyniku finansowego, ktéry konczylby si¢ zyskiem.
Nalezy zwrdci¢ uwage na rdzne przyczyny ujemnej rentownosci przedsigbiorstwa. Jak juz
wezeéniej wykazano, przedsigbiorstwo obuwnicze jest bardzo mocno zadluzone, co powo-
duje, ze ponosi ono duze koszty finansowe. Na poziomie operacyjnym firma w 201912021 r.
wypracowala zysk, ktory w calosci pochtoneta dzialalno$¢ finansowa przedsiebiorstwa.
W 2020 r. wynik finansowy przedsigbiorstwa byl w duzej mierze determinowany sytuacja
pandemiczng, zamkniete sklepy i inne ograniczenia zwigzane z COVID-19 doprowadzity
do tego, ze CCC S.A. odnotowala strate operacyjna; koszty prowadzonej dziatalnosci byty
wigksze od przychodéw osigganych ze sprzedazy. Dodatkowo na poziom wykazanej straty
1,279 mld zt mialy wptyw wysokie koszty ponoszone w zwiazku z duzym lewarowaniem
dziatalnosci. Z powyzszego wynika, ze powr6t do rentownosci wymaga rozwigzania pro-
blemu wysokiego zadluzenia, ktére powstalo w czasach dynamicznego rozwoju firmy,
finansujacej przejmowane podmioty na rynku kredytami, kiedy koszty pienigdza byly
bardzo niskie. Tym samym obecnie przy wysokich stopach procentowych oraz rosnacych
kosztach wywolanych inflacjg zysk, ktéry wypracowuje przedsigbiorstwo, w calosci jest
pochlaniany przez koszty finansowe ponoszone w zwigzku z nadmiernym zadluzeniem.

/akonczenie

Wskazniki finansowe stanowig uzyteczne narzedzie w analizie i ocenie kondycji finan-
sowej. Do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ okre§lony zestaw
wskaznikéw finansowych, ktdre tworzg system miar kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

Studium przypadku przedsigbiorstwa obuwniczego CCC S.A. pozwolito wykazac,
ze wskazniki finansowe stanowig wazne narzedzie kontrolno-ostrzegawcze wykorzystywane
w monitorowaniu kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Wskazniki finansowe pozwalaja
w sposob obiektywy, a jednoczesnie wieloaspektowy, uwzgledniajac rézne obszary funk-
cjonowania przedsiebiorstwa, dokona¢ analiz i oceny kondycji finansowej przedsiebior-
stwa. W toku przeprowadzonej analizy wskazano, ze wskazniki finansowe sg narzedziem
kontroli proceséw i podejmowanych dziatan zachodzacych w przedsigbiorstwie, a takze
sposobem na zasygnalizowanie zagrozen towarzyszacych dziatalnosci przedsiebiorstwa.
Przedsiebiorstwo CCC charakteryzuje si¢ pozytywna dynamika uzyskiwanych przychodéw
ze sprzedazy, ktéra umacnia pozycje spotki jako lidera na rynku obuwniczym w Polsce
iw Europie. Na poziomie operacyjnym przedsiebiorstwo osiaga dodatni wynik na sprzedazy
brutto, co nalezy oceni¢ pozytywnie, jednakze na poziomie wyniku netto wykazuje straty.
Strata netto wynika gtéwnie z powodu nadmiernego zadluzenia, gdzie wysokie koszty
obstugi zadtuzenia przekladajq si¢ negatywnie na ostateczne wyniki spotki. Wysoki poziom
zadluzenia jest pewnym obcigzeniem dla CCC, gdyz ogranicza mozliwosci pozyskania no-
wego finansowania, ktore poprawiloby sytuacje ptynnosciowa przedsiebiorstwa, a przede
wszystkim pozwolitoby na zwiekszenie poziomu kapitalu pracujacego, w tym poprawe
bezpieczenstwa finansowego. Kondycje finansowa analizowanego przedsiebiorstwa nalezy
ocenic jako trudng. Strategia rozwoju firmy, ktéra zakladata jej wzrost poprzez przejecia,
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okazala sie bardzo kosztowna, gdyz doprowadzita do duzego zadtuzenia. Przyjeta sciezka
rozwoju pozwolita na dynamiczny wzrost osigganych przychodéw oraz osiagniecie sta-
tusu lidera na rynku sprzedazy detalicznej obuwia. Tym samym nalezy uzna¢, ze poziom
zadluzenia w przedsiebiorstwie stanowi gtéwny czynnik ryzyka zagrazajacy kontynuacji
dziatalnosci. Istnieje pilna potrzeba dokapitalizowania spétki, albowiem utrata kapitatu
wiasnego spétki, ktéra miala miejsce przede wszystkim w czasie pandemii COVID-19,
przeklada si¢ na gorsza oceneg jej ptynnosci finansowe;.
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