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Analiza wskaznikowa jako narzedzie oceny
sytuacji finansowej na przyktadzie PKN Orlen SA

Streszczenie

W niniejszym artykule przedstawiono istote i znaczenie jednego z elementéw sktadowych analizy
finansowej, tj. analizy wskaznikowej na przyktadzie PKN Orlen SA. W obecnym systemie gospodar-
czym stowarzyszonym z konkurencyjnoscia, gdzie dostgpnos¢ do danych ilo§ciowych znacznie wzra-
sta, stosowanie analizy wskaznikowej stanowi podstawowe i powszechnie stosowane narzedzie oce-
ny kondycji finansowej dziatalnosci. Celem artykutu jest ukazanie najwazniejszych miar analizy
wskaznikowej, umozliwiajacych ocen¢ dziatalnos$ci jednostki przy wykorzystaniu sprawozdawczosci
finansowej z jednej strony i uwzglednieniu tendencji rynkowych z drugiej. Analiza wskaznikowa
umozliwia porownywalno$¢ danych finansowych zaréwno w okresie biezacym, jak i w przysztym.
Niemniej jednak przy jej praktykowaniu nalezy pamigtac o przestrzeganiu podstawowych zasad po-
dyktowanych analizg finansowa.

Stowa kluczowe
analiza wskaznikowa, jednostka, wskaznik, wskaznik ptynnosci, wskaznik zadluzenia, wskaznik ro-
tacji, wskaznik rentownosci, kondycja finansowa, PKN Orlen SA

Wstep

Podmioty gospodarcze w ramach prowadzonej dziatalnosci daza do osiggnigcia
korzysci ekonomicznych przez wypracowanie zysku w wartosci maksymalnie mozliwe;j
do uzyskania.

W ramach realizacji zadan wynikajacych z charakteru dziatalnosci wtasciwe
podmioty jednostek organizacyjnych podejmuja decyzje obarczone nizszym, a niekiedy
znacznie wyzszym poziomem szeroko rozumianego ryzyka. W zwiazku z tym powyzsze
dzialania mogg prowadzi¢ do uzyskania przez jednostki znaczacych korzysci ekono-
micznych, lecz z drugiej strony wigzg si¢ z prawdopodobienstwem odnotowania strat.
W celu zabezpieczenia podmiotow przed wystepowaniem niepozadanych zdarzen i za-
pewnienia stabilnosci rynkowej wzrasta liczba regulacji prawnych, do ktérych stosowa-
nia obligowane sg jednostki. W zwiazku z tym decyzje kierownictwa jednostki, w tym
takze decyzje finansowe sg podejmowane w oparciu o przepisy prawa, zardwno na
szczeblu krajowym, jak i europejskim.
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Celem zmniejszenia prawdopodobienstwa okresowych ktopotow finansowych, a w dal-
szej perspektywie czasowej utraty ptynnosci badz nawet upadtosci nalezy podejmowac
dziatania zabezpieczajace przed wystagpieniem powyzszych zjawisk. W zwigzku z tym
jednostki winny przygotowywac raporty okresowe, zestawienia oraz inne sprawozdania
z dziatalnosci w celu uzyskania informacji o prowadzonej dziatalnosci w zakresie posiadanych
srodkow pienieznych, wysokosci ponoszonych kosztdéw, osigganych przychodéw itd. Na
podstawie danych wynikajacych z wiarygodnie opracowanych i zatwierdzonych sprawozdan
finansowych wiladze jednostki analizuja biezaca dziatalnos¢ i wysuwaja wnioski na przysztos¢.

Co wigcej, decyzje podejmowane przez kierownictwo jednostki oraz pozostate
podmioty w zakresie zapewnienia stabilnosci i rozwoju w perspektywie dtugookresowej
determinowane sg takze obecng sytuacja rynkowa’. Idealnym narzedziem ilosciowym
znajdujacym powszechne zastosowanie w tym zakresie jest analiza wskaznikowa stano-
wigca przedmiot niniejszej pracy. Na jej podstawie kierownictwo jednostki, inwestorzy
i inne podmioty maja mozliwo$¢ oceny pordwnawczej aspektow finansowych oraz po-
zycji rynkowej badanego podmiotu.

W niniejszym artykule dokonano analizy wskaznikowej (analizy ptynnosci, za-
dtuzenia, obrotowosci oraz rentownos$ci) jednej ze spotek notowanych na Gieldzie Pa-
pieréw Wartosciowych, tj. PKN Orlen SA. Dobor jednostki zostat podyktowany przede
wszystkim dostgpnos$cia danych ilosciowych, jak réwniez z uwagi na silng pozycje tej
spotki w strukturze polskich przedsigbiorstw.

Istota i znaczenie analizy wskaznikowej

W ramach rzetelnego, a zarazem efektywnego zbadania kondycji finansowej i ma-
jatkowej jednostek organizacyjnych, istotne jest zastosowanie analizy wskaznikowej jako
jednego z narzedzi ilosciowych pozwalajacych na oceng i prezentacje réznych aspektow
wynikajacych z prowadzonej dziatalnosci.

Analiza wskaznikowa sprawozdawczosci finansowej jednostki stanowi rozwinig-
cie analizy wstepnej i umozliwia poréwnywalno$¢ zjawisk w réznej perspektywie cza-
sowej. Badanie kondycji finansowej okreslonej jednostki wymaga prawidlowego zasto-
sowania ponizej scharakteryzowanych grup wskaznikow, tak aby ostateczna ocena
dziatalnosci obejmowata potgczenie ich wszystkich. Analiza jedynie wybranych miar
stanowi ogromne prawdopodobienstwo zagrozenia w postaci dokonania niedoktadne;j,
a tym samym nieefektywnej oceny sytuacji finansowej?.

! M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 9.

2 J. Gad, Analiza i ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, [w:] Ekonomia, finanse, prawo gospo-
darcze. Podrecznik dla sedziow i prokuratorow, Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2015, s. 72.
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Podstawowy element umozliwiajgcy przeprowadzenie analizy wskaznikowej
stanowi wyzej wspomniane sprawozdanie finansowe. Zgodnie z ustawa o rachunkowo-
$ci® sprawozdanie finansowe obejmuje bilans, rachunek zyskow i strat, informacje do-
datkowa, a niekiedy rowniez zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wtasnym i rachu-
nek przeptywdw pienieznych okreslany w literaturze przedmiotu jako cash-flow.

W zwigzku z powyzszym ocen¢ sytuacji finansowej badanego podmiotu mozna
okresli¢ jako interpretacje potencjatu finansowego jednostki przy wykorzystaniu danych
wynikajacych ze sprawozdan finansowych. Przeprowadzenie kompletnej oceny wyko-
nywanej dzialalnosci w ramach analizy wskaznikowej polega na skupieniu si¢ wokét
czterech segmentow, tj. zyskownosci (rentownosci), sprawnosci dziatania, ptynnosci
finansowej i zadluzenia (wspomagania finansowego)*. Obok podstawowych grup wskaz-
nikow monitorujacych sytuacje¢ finansowa jednostki wyrdznia si¢ rowniez inne miary
wykorzystywane w analizie wskaznikowej, tj. wskazniki rynku kapitatowego. Kazdy
z powyzszych wskaznikow stanowi relacjg migdzy powigzanymi ze sobg wielkosciami,
ktore obrazuja stan jednego z czterech obszarow badz tez ksztattuja wnioski w odnie-
sieniu do badanego podmiotu jako catosci®.

Istotny jednak pozostaje fakt, iz efektywna ocena dzialalno$ci w ramach anali-
zy wskaznikowej mozliwa jest jedynie przez dokonanie tacznej oceny wszystkich

wskaznikow.

Analiza ptynnosci

Analiza ptynnos$ci finansowej monitoruje zdolnos¢ badanej jednostki do regulo-
wania biezacych zobowigzan wynikajacych z jej dziatalnosci. Zobowiazania biezace
stanowia czes¢ zobowigzan, ktore staja sie wymagalne w okresie krotszym niz jeden rok.
Plynnos$¢ finansowa mozna bada¢ na trzech plaszczyznach, tj. jako wskaznik ptynnosci
biezacej, wskaznik ptynnosci szybkiej oraz wskaznik wyplacalno$ci srodkami pieniez-
nymi. W zwigzku z powyzszym dla zapewnienia kontynuacji realizowanych dziatan
jednostki powinny podejmowac decyzje, ktore zapewnig utrzymanie ptynnosci finanso-
wej. W literaturze przedmiotu statyczny pomiar ptynnosci finansowej jest mozliwy
poprzez wykorzystanie wskaznika biezacej ptynnosci finansowej, wskaznika ptynnosci

szybkiej, wskaznika §rodkéw pienigznych obejmujacych odpowiednio aktywa

3 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2018 r., poz. 395).

4 J. Jakubezyc, Zarzgdzanie finansami. Odpowiedzialnosé finansowa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Wroctawskiego, Wroctaw 1999, s. 113.

5 E. Janton-Drozdowska, A. Wozniak-Mikolajewicz, Analiza finansowa jako narzedzie zarzqdzania
przedsigbiorstwem, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza, Poznan 2017, s. 118.

161



Krzysztof Wiatrzyk

0 najnizszym, wyzszym i najwyzszym stopniu pltynnosci ekonomicznej. W zwigzku

z powyzszym wskaznik ptynnosci biezacej mierzy si¢ w nastgpujacy sposob:

aktywa biezqce (1)

wskaznik biezgcej plynnosci finansowej = zobowigzania biezgce

Miara tego wskaznika dostarcza informacji o mozliwo$ci regulowania przez jed-
nostke zobowigzan biezacych (krotkoterminowych) przy wykorzystaniu aktywow bie-
zacych. Ponadto otrzymany wynik tego wskaznika prezentuje poziom kapitatu obroto-
wego netto, na podstawie ktorego jednostka moze rozwija¢ dziatalnos$¢ o charakterze
operacyjnym. Niemniej jednak wzrost wartosci tego wskaznika w poréwnaniu z po-
przednim okresem oznacza poprawe w zakresie ptynnosci i odwrotnie. Najbardziej
pozadana warto$¢ tego wskaznika oscyluje w przedziale 1,2-2,0. Zbyt niski poziom
biezacej ptynnosci moze §wiadczy¢ o wystepowaniu problemow przy regulowaniu po-
siadanych przez jednostke zobowigzan. Z kolei gdy miara tego wskaznika jest wyzsza
niz optymalna, mozna domniemywac, iz jednostka nieefektywnie zarzadza swoim
majatkiem i charakteryzuje ja zjawisko nadptynnosci finansowej. W przypadku gdy
badany podmiot odnotowuje wskaznik ptynnosci biezacej w przedziale 1,2-2,0, Swiadczy

to o pozadanym poziomie gospodarowania majatkiem®.
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Rysunek 1. Wskaznik plynno$ci biezgcej w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Wartos$¢ wskaznika ptynnosci szybkiej w przypadku spotki PKN Orlen SA w ana-

lizowanym okresie ksztaltowala si¢ na pozadanym poziomie z niewielkimi odchyleniami

® M. Jerzemowska, Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2006, s. 145-147.
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od trendu i oscylowata w przedziale 1,43-1,7. W analizowanym okresie warto$¢ ptynnosci
biezacej zauwazalnie wzrosta, tj. o blisko 19%. Swiadczy to o braku trudnosci przy reali-
zowaniu biezacych zobowigzan jednostki.

Konstrukcja wskaznika ptynnosci szybkiej (przys$pieszonej) pomnigjsza wartos$¢
aktywow biezacych o zapasy przestarzate, ktorych sprzedaz moze by¢ utrudniona, a co
wiecej — charakteryzuje je duzo nizszy poziom ptynnosci. Na tej podstawie wskaznik
ptynnosci szybkiej przedstawia si¢ nastepujaco:

aktywa biezgce — zapasy @)
zobowigzania biezgce

wskaznik ptynnosci szybkiej =

Mierzona w powyzszy sposob ptynnos¢ finansowa informuje o mozliwosci po-
krycia zobowigzan krotkoterminowych sktadnikami aktywow, ktore charakteryzuje
wysoki poziom plynnosci. Optymalna miara tegoz wskaznika w literaturze przedmiotu
nie jest prezentowana jednolicie. Czg$¢ autorow twierdzi, iz najbardziej oczekiwana
warto$¢ ptynnosci szybkiej powinna si¢ miesci¢ w przedziale 0,8-1,07, przy czym inni
postuluja jako optymalng miar¢ wskaznika pltynno$ci szybkiej ksztattujaca si¢ na pozio-
mie 1,0. Zréznicowanie interpretacji jest stowarzyszone z odmiennym charakterem branz
badanych podmiotdw, jak rowniez przyjetej przez nich polityki finansowej. W kazdym
razie gdy wielkos¢ tej miary wynosi dla analizowanej jednostki wigcej niz 1,0, stanowi

to gwarancje pokrycia biezacych zobowigzan®.

Wskaznik plynnosci szybkiej (w mln zl)
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Rysunek 2. Wskaznik plynnosci szybkiej w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

7 E. Janton-Drozdowska, A. Wozniak-Mikotajewicz, op. cit., s. 120.
8 M. Jerzemowska, op. cit., s. 147-148.
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W latach 2013-2017 wskaznik ptynnosci biezgcej ksztaltowat si¢ na poziomie 0,69-
1,09, co potwierdza wzrost zdolnosci jednostki do regulowania biezacych zobowiazan.

Obok pomiaru plynnos$ci biezgcej i szybkiej w praktyce gospodarczej zastosowa-
nie znajduje wskaznik ptynnosci srodkoéw pienieznych prezentowany jako:

inwestycje krotkoterminowe

©)

wskaznik ptynnosci srodkow pienieznych = ; —
ply premezny zobowiqzania biezgce

W tym przypadku analiza zjawiska ptynnos$ci polega na tym, iz analiza zostaja
objete jedynie jednostki charakteryzujace si¢ najszybszym regulowaniem zobowigzan
krotkoterminowych. Wskaznik informuje, w jakim stopniu zobowigzania biezace moga
zosta¢ regulowane poprzez inwestycje krotkoterminowe i §rodki pieni¢zne. Nadmiar
posiadanej gotdwki moze wskazywac na niegospodarnos¢ posiadanych srodkow, ktore
mogtyby ,,pracowac” chociazby przez ich zainwestowanie w okreslone przedsiewziecia,
zwigkszajac przy tym pozycje finansowa jednostki. Z kolei niedobor posiadanych $rod-
kow uniemozliwia przeprowadzanie transakcji rynkowych’. W zwigzku z powyzszym
optymalna miara wskaznika ptynnosci jako relacji srodkéw pienieznych do zobowigzan
krotkoterminowych (biezacych) winna znajdowacé si¢ w przedziale 0,05-0,35'". Warto$¢
tego wskaznika w przypadku PKN Orlen SA w latach 2013-2017 ksztaltowatla si¢ na
poziomie 0,1-0,4 (rys. 3), odnotowujgc tym samym wartosci na niemalze pozadanym
poziomie. Potwierdza to zdolnos¢ spotki do regulowania zobowigzan krotkoterminowych

przy wykorzystaniu srodkéow pienieznych.

Wskaznik plynnosci Srodkoéow pienieznych (w min zi)
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Rysunek 3. Wskaznik plynnosci §rodkéw pienieznych w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

o Ibidem.
19 E. Janton-Drozdowska, A. Wozniak-Mikotajewicz, op. cit., s. 120.
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Analiza zadluzenia

Kolejna cz¢s$¢ analizy wskaznikowej dotyczy obszaru zadtuzenia okres$lanego
w praktyce jako analize struktury finansowania. Badanie tego segmentu jest jak naj-
bardziej istotne z uwagi na fakt, iz jednostki w celu realizacji swoich zadan w perspek-
tywie dlugookresowej korzystaja z kapitalow obcych. Co wiecej, analiza poziomu za-
dtuzenia umozliwia efektywna ocene prowadzonej przez jednostke polityki finansowej
w zakresie struktury jej kapitatu oraz praktykowania narzedzia dzwigni finansowe;.
Przeprowadzenie analizy w tym obszarze prowadzi do oszacowania poziomu zadluze-
nia badanego podmiotu, jak réwniez sprawdzenia zdolnosci jednostki w zakresie ob-
shugi dtugu. Zgodnie z powyzszym analiza w tym zakresie identyfikuje zrédla finan-
sowania aktywow i sktada si¢ z kilku wskaznikow, wsrdd ktorych znajduja si¢ przede
wszystkim: wskaznik ogdlnego zadtuzenia, wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego
oraz wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego.

Ocena poziomu zadtuzenia jednostki w oparciu o wskaznik ogdlnego zadtuzenia
stanowi relacje catosci zobowigzan jednostki do jej aktywow ogdlem, przedstawiajac
tym samym ich strukture finansowania:

zobowigzania i rezerwy na zobowiqzania @)
aktywa ogotem

wskaznik ogolnego zadtuzenia =

Uzyskana w ten sposob wielkos$¢ zadtuzenia pozwala na okre$lenie, na ile ma-
jatek badanej jednostki jest finansowany za posrednictwem kapitatéw obcych. Opty-
malna warto$¢ wskaznika ogoélnego zadtuzenia powinna wynosi¢ 0,5. Jednakze uzy-
skanie tej wartos$ci stanowi istotng trudno$¢ dla wielu jednostek, dlatego tez w celu
dtugookresowego rozwoju korzystaja ze zrodta finansowania, jakie stanowig kapitaly
obce. W praktyce gospodarczej przy zachowaniu rownowagi miedzy kapitalem wtasnym
a kapitalem obcym wartos¢ tego wskaznika prezentuje najczesciej wielkosci z prze-
dziatu 0,57-0,67%.

1 M. Jerzemowska, op. cit., s. 166-167.
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Wskaznik ogolnego zadluzenia (w min zl)
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Rysunek 4. Wskaznik ogélnego zadluzenia w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Wartos$¢ ogolnego zadtuzenia spotki PKN Orlen SA w latach 2013-2017 ksztatto-
wala si¢ na poziomie 0,44-0,57. Od 2014 r. poziom dtugu sukcesywnie maleje, co dowo-
dzi o poprawie kondycji finansowe;j.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego stanowi kontynuacje analizy poziomu
zadtuzenia okreslonej jednostki, prezentowany jako stosunek ogoétu zobowigzan do
warto$ci kapitatu wlasnego:

zobowigzania ogolem ®)
kapital wilasny

wskaznik zadluzenia kapitatu wiasnego =

Na podstawie wynikéw otrzymanych w ramach tak skonstruowanego wskaznika
kierownictwo jednostki pozyskuje informacje o zaangazowaniu kapitatu obcego w od-
niesieniu do funduszu wtasnego. W Stanach Zjednoczonych jako optymalng miare¢ tego
wskaznika dla matych przedsiebiorstw przyjeto relacje 3:1, czyli struktura finansowania

obejmuje 25% kapitatéw wlasnych i 75% kapitatow obcych (zadtuzenia).
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Wskaznik zadluzenia kapitalu wiasnego (w min zi)
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Rysunek 5. Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Warto$¢ zadtuzenia w odniesieniu do kapitatu wlasnego w analizowanym okresie
— poczawszy od 2014 r. — stale maleje (tj. spadek o niemalze 41%), co potwierdza powyz-
sze stwierdzenie o zmniejszajacym si¢ poziomie dtugu. Ponadto spadek wartosci tego
wskaznika §wiadczy o mniejszym zaangazowaniu kapitatu obcego w dziatalnosci spotki.

Obok ogodlnego wskaznika zadtuzenia i wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego
w praktyce gospodarczej stosuje si¢ jeszcze inng miarg, jako najistotniejsza w obszarze
analizy zadhuzenia jednostki, ktorg stanowi wskaznik zadtuzenia dhugoterminowego
(wskaznik dtugu), tj.:

zobowiqzania diugoterminowe

©)

wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego = kapital wlasny

Powyzszy wskaznik prezentuje strukture kapitatéw statych, przy czym zobowia-
zania dlugoterminowe dotycza zaciagnietych kredytow i pozyczek dlugoterminowych,
wyemitowanych przez jednostke obligacji i innych zobowigzan z okresem wymagalno-
$ci dluzszym niz rok. Najbardziej pozadana warto$¢ wskaznika zadtuzenia dtugotermi-
nowego winna oscylowa¢ w przedziale 0,5-1,0. Niemniej jednak zbyt duza wielkos¢, tj.
wyzsza od 1,0 §wiadczy o nadmiernym zadtuzeniu jednostki. Szczegotowa analiza po-
ziomu dtugu jednostki wymaga zastosowania wigkszej ilosci wskaznikow, a na podsta-
wie powyzej przedstawionych jednostka moze uzyskaé podstawowy obraz wielkosci

zadluzenia®?.

2 Ibidem.
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Rysunek 6. Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Analiza zadtuzenia dtugoterminowego potwierdza wyniki powyzej zaprezento-
wanych wskaznikow dlugu. Na przestrzeni lat 2013-2017 warto$¢ zadtuzenia w dtugim
okresie znaczgco spadta (od 2014 r. 0 57%). Oznacza to, iz wszystkie miary zadtuzenia
potwierdzaja obnizenie poziomu dlugu spotki PKN Orlen SA, co $wiadczy tym samym
o poprawie kondycji finansowe;.

Analiza sprawnosci dziatania

Wskazniki sprawnosci dziatania jako kolejny fragment analizy wskaznikowej
dostarczaja informacji, na ile jednostka wykorzystuje efektywnie posiadane sktadniki
aktywow. W praktyce gospodarczej wykorzystuje si¢ najczesciej miary sprawnosci
dzialania, tj.: wskaznik rotacji zapasow, wskaznik rotacji zapasow w dniach, wskaznik
rotacji nalezno$ci oraz wskaznik rotacji zobowigzan i wskaznik rotacji majatku trwate-
go. Pierwszy z nich — wskaznik rotacji zapas6w — prezentuje ponizsza relacje:

wartoS¢ sprzedanych produktow
przecietny roczny stan zapasow

(7

wskaznik rotacji zapasow =

Otrzymana w taki sposob warto$¢ wskazuje, ile razy w ciggu danego okresu jed-
nostka odnawia swoje zapasy. Spadek warto$ci oznacza, iz posiadane zapasy wystarcza-
ja na dluzej — jednostka ma problemy z ich sprzedaza, rosng koszty magazynowania,
a co wiecej, stanowig nadmiar zamrozonego kapitalu w zapasach oraz wzrasta ryzyko

utraty ptynnosci finansowej. Innymi stowy, im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym
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korzystniej dla jednostki. Niemniej jednak w sytuacji zbyt wysokiej wielkos$ci rotacji
zapasOw istnieje ryzyko niedoboru materiatow i zachwiania prawidlowego przebiegu
procesu produkcjit?.

Wskaznik rotacjizapasow (wrazach)
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Rysunek 7. Wskaznik rotacji zapaséow w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrodho: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

W analizowanym okresie wskaznik rotacji zapasow spotki ksztattowat si¢ na
poziomie 7,14-9,1. W latach 2014-2016 nastgpit spadek rotacji zapaséw o ponad 26%.
Jednakze w 2017 r. odnotowano wzrost wskaznika o0 26,19%, co $wiadczy o czgstszym
odnawianiu zapasow spotki, zmniejszeniu kosztow magazynowania oraz mniejszym
ryzyku utraty ptynnos$ci finansowe;j.

Z kolei wskaznik rotacji zapaséw w dniach w odniesieniu do danego roku umoz-
liwia oceng dtugosci cyklu obrotu zapasow w nastepujacy sposob:

przecietny roczny stan zapasow X 360 ]
wartos¢ sprzedanych produktow ®)

wskaznik rotacji zapasow w dniach =

Na podstawie powyzszej miary kierownictwo jednostki pozyskuje informacje, ile
dni przecietnie w ciggu danego roku utrzymywane sa zapasy. Zgodnie z powyzszym
mniejsza warto$¢ wskaznika rotacji §wiadczy o bardziej efektywnym gospodarowaniu
posiadanymi zapasami®4,

18 E. Janton-Drozdowska, A. Wozniak-Mikotajewicz, op. cit., s. 130.
4 Ibidem.
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Rysunek 8. Wskaznik rotacji zapaséw w dniach w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Wskaznik rotacji w dniach w latach 2013-2017 ksztattowat si¢ na poziomie 37,14-
50,42. W 2014 r. wartos$¢ wskaznika spadta o ponad 12% (tj. o ponad 5 dni), co wskazu-
je na odnawianie zapasow w coraz krotszym czasie. W kolejnych latach spotka odnoto-
wala wzrost warto$ci rotacji w dniach na poziomie 73,66% (tj. o ponad 13 dni), co
swiadczy o dtuzszym okres magazynowania. Jednakze w 2017 r. miara rotacji w dniach
spadta o blisko 21%, ksztattujac si¢ na poziomie 39,97, co potwierdza zwigkszenie efek-
tywno$ci gospodarowania posiadanymi zapasami.

Wskaznik rotacji nalezno$ci umozliwia dokonanie oceny przyjetej przez jednost-
ke zasad (polityki) w zakresie udzielania kredytow i zdolnosci ich $ciggania, a prezen-
towany jest jako:

przecietny stan naleznosci x 360
przychody ze sprzedazy

©

wskaznik rotacji naleznosci =

Wskaznik informuje, ile razy w ciggu roku jednostka odtwarza stan nalez-
nosci. W praktyce wartos$¢ tego wskaznika winna wahac si¢ w przedziale 7,0-10,0.
W sytuacji odnotowania nizszej wartosci okresla si¢, ze okres kredytowania
kontrahentow jest zbyt dtugi, a jednostka ma problem ze $cigganiem naleznos$ci®.

15 M. Jerzemowska, op. cit., s. 184.
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Rysunek. 9. Wskaznik rotacji (cykl inkasa) naleznosci w dniach w latach 2013-2017 dla PKN
Orlen SA
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Cykl inkasa naleznos$ci w latach 2013—-2017 prezentuje wartos$ci na wzglednie
stabilnym poziomie. W 2016 r. nastapil wzrost rotacji naleznosci, przy czym w 2017 .
odnotowano niewielki spadek, $swiadczacy o efektywniejszym $cigganiu naleznoSci.
Niemniej jednak w ostatnich latach spotka PKN Orlen SA prezentuje do$¢ wysoka war-
tos¢ cyklu inkasa naleznosci.

Wskaznik rotacji zobowigzan dostarcza informacji o wysokos$ci poziomu sprze-
dazy przy wykorzystaniu zobowigzan i ksztattuje si¢ zgodnie z ponizszym:

przychody ze sprzedazy

(10)

wskaznik rotacji zobowigzan = - —
przecigtny stan zobowigzan ogotem

W kazdym razie im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wieksza umiejetnosé¢
jednostki do pokrywania dtugu?.

6 Ibidem.
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Rysunek 10. Wskaznik rotacji zobowigzan w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

W latach 2013-2016 poziom rotacji zobowigzan charakteryzowal dynamiczny
spadek wartosci, tj. o ponad 40%, co $wiadczy o zmniejszeniu udziatu zobowiazan
w przychodach ze sprzedazy. Natomiast w 2017 r. wskaznik rotacji zobowigzan wzrost
0 22,39%, co jest tozsame z wigksza zdolnoscig spotki PKN Orlen SA do pokrywania
dtugu.

Obok powyzszych metod pomiaru sprawnosci dziatania, wskaznik rotacji aktywow
ksztattuje si¢ jako:

przychody ze sprzedazy
- (11)
aktywa ogotem

wskaznik rotacji aktywow =

Wskaznik rotacji aktywow swiadczy o stopniu ich zaangazowania w przychodach,
atym samym wskazuje, czy wykorzystywanie przez jednostke sktadnikow aktywow jest
efektywne. Im mniejsza miara tego wskaznika, tym bardziej majatek jest nieproduktyw-
ny i odwrotnie".

W latach 2013-2016 wartos$¢ rotacji aktywow znaczaco spadta — tj. o blisko 40%
(patrz rys. 10). Swiadczy to o istotnym problemie spotki w zakresie zarzadzania posia-
danym majatkiem oraz mniejszym udziale sktadnikow aktywow w przychodach ze
sprzedazy. Natomiast w 2017 r. analizowana jednostka, tj. PKN Orlen SA odnotowatla
przyrost warto$ci rotacji aktywow, co Swiadczy o wzroscie produktywnosci aktywow

oraz efektywniejszym zarzadzaniu aktywami spoiki.

'7 E. Janton-Drozdowska, A. Wozniak-Mikotajewicz, op. cit., s. 131.
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Rysunek 11. Wskaznik rotacji aktywow w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Estymowane wartosci rotacji w ramach analizy wskaznikowej stanowig istotne

zrodto dodatkowych informacji w zakresie efektywnego funkcjonowania jednostki'®.

Analiza rentownosci

Jednostki przy dokonywaniu analizy prowadzonej dziatalno$ci najwickszg uwage
skupiaja na wskaznikach rentownosci, obrazujacych zyskowno$¢ (stope zwrotu) z akty-
wow 1 kapitatu whasnego. Sposob ich konstrukeji nie jest okreslony regulacjami prawny-
mi. W praktyce gospodarczej im wyzsza rentownos$¢, tym korzystniej dla danej jednost-
ki". Poziom rentownosci ze wzgledu na kwestie stricte rachunkowe zalezy od wyniku
finansowego, jak rowniez ogotu osigganych przez jednostke przychodow. Z drugiej
strony sg one determinowane przez czynniki spoteczne i gospodarcze.

Wskazniki rentownosci obrazuja catosciowy udziat zarzadzania ptynno$cig finan-
sowg, aktywami oraz wielkosci zadtuzenia w wyniku finansowym jednostki. Wsréd tych
miar znajdujg si¢ przede wszystkim: wskaznik rentownos$ci aktywow — ROA, wskaznik

rentownos$ci kapitatu wlasnego — ROE oraz wskaznik rentownosci sprzedazy — ROS?.

18 J. Jakubczyc, op. cit., s. 131.

¥ M. Zaleska, Wspolczesna bankowosé, t. 1, Difin, Warszawa 2007, s. 607.

20 A. Ejsmont, D. Ostrowska, Analiza wskaznikowa dzialalnosci przedsigbiorstw — wybrane elementy,
Wydawnictwo Uczelniane Panstwowej Wyzszej Szkoty Zawodowej im. Edwarda F. Szczepanika, Suwatki
2011, s. 5.

2L E. Janton-Drozdowska, A. Wozniak-Mikotajewicz, op. cit., s. 132.
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Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) jako stopa zwrotu z aktywow obrazuje,
na ile posiadane przez jednostke sktadniki majatku generuja zysk, a tym samym okre-
slajg skuteczno$¢ zarzadzania tymi aktywami. Konstrukcja tego wskaznika przyjmuje
miar¢ procentowg i przedstawia si¢ nastepujaco:

wskaznik rentownosci aktywow (ROA) = akgi}vi];r(lfgtzem x100 (12)

Wskaznik informuje, ile zysku netto jednostka wypracowuje z 1 zt zaangazowanych
aktywow ogotem. W zwigzku z tym im wyzsza wartos¢ ROA, tym korzystniejsza sytu-
acja finansowa badanego podmiotu. Poziom tego wskaznika jest determinowany wiel-
koscig zagospodarowanego zysku, jak i aktywow zaangazowanych w jego osiggniecie?.
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Rysunek 12. Wskaznik rentownosci aktywow w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Wskaznik zyskownosci aktywoéw w okresie 2013-2017 ksztaltowat si¢ na niesta-
bilnym poziomie (w przedziale 1,47-12,36). Od 2015 r. spotka PKN Orlen SA odnotowu-
je wyzszy udzial aktywow w zysku netto, co pozytywnie wptywa na wynik finansowy
jednostki.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) mierzy efektywnos¢ jednej czg-
$ci kapitatu jednostki, tj. kapitatu wlasnego ulokowanego w majatku. Mimo to wskaznik
ma duze znaczenie przy ocenie rentownosci. Konstrukcja wskaznika ROE stanowi rela-
cje pomigdzy:

wskaznik rentownosci kapitatu wltasnego = _2) sk netto - x 100 (13)
kapitat wlasny ogotem

2 M. Jerzemowska, op. cit., s. 201.
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Im wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym o wigksza efektywnos¢ z jednostki za-
angazowanego kapitatu wlasnego. Wzrost poziomu ROE w analizie porownawczej jest
najczesciej stowarzyszony z uzyskiwaniem wyzszych dywidend. W zwigzku z tym im
wyzsza rentowno$¢ kapitatu wiasnego, tym atrakcyjniejsza w sensie ekonomicznym

sytuacja finansowa jednostki®,
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Rysunek 13. Wskaznik rentowno$ci kapitalu wlasnego w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego po istotnym spadku w 2015 r. (tj. nie-
malze 80%), odnotowuje wzrost zysku z 1 zt zaangazowanego kapitatu wtasnego. Jed-
nakze po okresie 2015-2016 wskaznik ROE w 2017 r. ponownie spadl — o ponad 8%, co
$wiadczy o zmniejszeniu poziomu wypracowanego zysku netto z jednostki zaangazo-
wanego kapitatu wlasnego.

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy (ROS) obrazuje udziat szeroko rozumianych
przychoddw ze sprzedazy w strukturze zysku jednostki, przy czym najczgsciej za jego
pomocg dokonywana jest prezentacja wynikow finansowych w zwigzku ze sprzedaza
towarow lub produktow. Wskaznik rentownosci sprzedazy jest analizowany jako relacja:

.. .. . zysk netto X 14
wskaznik rentownosci sprzedazy Draychody ze spreedaiy 100 (14)

Podobnie jak w przypadku powyzej przedstawionych miar zyskownosci z punktu

widzenia kierownictwa jednostki najbardziej oczekiwany jest wzrost poziomu rentownosci

2 L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, War-
szawa 2001, s. 113-114.
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sprzedazy. Wysoka wartos$¢ wskaznika $wiadczy przede wszystkim o wypracowaniu
wyzszego zysku ze sprzedazy, jak rowniez uzyskaniu korzystniejszych cen sprzedazy

i zmniejszeniu jednostkowych kosztow wiasnych?.
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Rysunek 14. Wskaznik rentownosci sprzedazy w latach 2013-2017 dla PKN Orlen SA
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych PKN Orlen SA.

Wskaznik rentownosci sprzedazy w latach 2013—2017 charakteryzowata wysoka
dynamika zar6wno wzrostu, jak i spadku wartos$ci zyskownosci. W 2016 r. wartos¢ ROS
znaczaco wzrosta, przy czym w 2017 r. ponownie spadla — tj. spadek o blisko 13%.
Swiadczy to o mniejszej wartosci zysku ze sprzedazy, a takze wzro$cie wielkosci kosz-
tow w tym zakresie. Zgodnie z powyzszymi miarami rentowno$ci w tym przypadku
spotka réwniez odnotowywata duze wahania wartosci.

Dokonanie pelnej oceny rentownosci wymaga analizy poréwnawczej wielkosci
wskaznika ROS w danej jednostce z wynikami wskaznikéw zyskowno$ci w innych
jednostkach prowadzacych dziatalno$¢ w tej samej branzy?.

W niektoérych jednostkach, chociazby w bankach praktyczne zastosowanie znaj-
duje takze bardziej ztozony wskazniki rentownosci, tj. analiza Du Ponta. Przy uzyciu
tego modelu uwzgledni¢ nalezy rentownos¢ sprzedazy, rotacje aktywow oraz strukture
kapitatowg jednostki?.

Analiza Du Ponta okre$lana jest rowniez jako analiza piramidalna, ktora umozli-

wia hierarchiczng klasyfikacje wskaznikéw finansowych. Oprocz tego stanowi narzedzie

2+ L. Bednarski, op. cit., s. 103-104.
2 A. Dmowski, J. Sarnowski, Podstawy finansow i bankowosci, Difin, Warszawa 2005, s. 263.
% M. Jerzemowska, op. cit., s. 204.
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zaro6wno analizy ex post, jak i ex ante w zakresie planowania finansowego i kontroli
dotychczasowej dziatalnosci jednostki. Praktyczne zastosowanie modelu Du Ponta wska-
zuje kierunki i mozliwe sposoby osiggni¢cia okreslonych celow oraz przyjmuje jako
punkt bazowy wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego®’.

Zgodnie z powyzszym model Du Ponta jest rownaniem ukazujacym zalezno$ci
pomiedzy objetymi ta analiza wskaznikami, obrazujac ich wptyw na wskaznik bazowy.
Pierwotna posta¢ modelu Du Ponta ksztattuje si¢ nastepujaco:

zysk netto _ zysk nettg X sprzedaz (15)
aktywa ogotem sprzedaz — aktywa ogolem

W tym przypadku model Du Ponta prezentuje rentownos¢ jednostki mierzong
stopa zwrotu z aktywow przy ocenie zarowno rotacji aktywow, jak i zyskownosci sprze-
dazy. Zgodnie z tym nalezy zaznaczy¢, iz rotacja aktywow w zakresie generowania
zysku netto jest niemniej wazna w poréwnaniu z rentownoscig sprzedazy®®.

Z kolei druga wersja rownania jako zmodyfikowany model Du Ponta stanowi
rozwiniecie pierwotnej formuty. Z jednej strony dotyczy rentownosci kapitatu, a z drugie;j
strony zostal poszerzony o tzw. mnoznik kapitatowy i przedstawia si¢ nastepujaco:

zysk netto
kapital wlasny

( )= zysk nett9 X akty.wa ogotem (16)
aktywa ogolem  kapital wlasny

gdzie po przeksztalceniu powyzsze rownanie przyjmuje postac:

zysk netto

/ (ROE) = zysk netto X sprzedaz X aktywa ogotem 17)
kapital wlasny

sprzedaz aktywa ogolem  kapital wlasny

Zmodyfikowany model Du Ponta wskazuje, iz poziom zyskownosci kapitatu wta-
snego jest determinowany przez rentownos$¢ sprzedazy, rotacje aktywow oraz mnoznik
kapitatowy rozumiany jako wielko$¢ kapitatu wtasnego przeznaczona na finansowanie
sktadnikéw majatku. Tym samym zmodyfikowana posta¢ analizy Du Ponta potwierdza
istnienie silnej zalezno$ci pomiedzy wskaznikami rentownosci kapitatu wlasnego i ak-

tywow jednostki?.

Podsumowanie

Analiza wskaznikowa jako narzedzie ilo§ciowe z uwagi na swoja prostote stanowi
jedna z najczesciej stosowanych metod oceny sytuacji finansowej. Zastosowanie jej

w praktyce gospodarczej umozliwia zarzadzanie finansami, a co wigcej — stanowi

27 M. Brojak-Trzaskowska, J. Kalisz-Lubomska, Analiza sprawozdan finansowych, CeDeWu, Warsza-
wa 2014, s. 107-108.

2 G. Gotegbiowski, A. Grycuk, Analiza finansowa przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2014, s. 218.

» Ibidem.
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istotne narzedzie wczesnego ostrzegania przed wystgpieniem niepozadanych zdarzen
w tym zakresie. Innymi stowy, prawidlowe zastosowanie analizy wskaznikowej zabez-
piecza jednostke przed utratg ptynnosci oraz nadmiernym zadtuzeniem i spadkiem zysku.

Badanie kondycji finansowej wymaga doktadnej analizy dzialalnosci danej jed-
nostki, przede wszystkim w obszarze rentownosci, ptynnosci, zadluzenia oraz sprawno-
sci dziatania. Dzieki temu kierownictwo jednostki jest w stanie oszacowac poziom zysku,
mozliwo$¢ regulowania biezacych zobowigzan, wysokos¢ dtugu, jak i efektywnosé
jednostki. Powyzsze informacje dostarczaja wiedzy o stricte podstawowych i zarazem
najistotniejszych elementach sktadowych uwzglgdnianych przy ocenie sytuacji finanso-
wej jednostki.

W zwiazku z powyzszym jedynie taczne zastosowanie tych miar, a nast¢pnie
przeprowadzenie na ich podstawie analizy wskaznikowej pozwala na dokonanie rzetel-
nej oceny kondycji finansowe;.
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Indicator analysis as a tool to assessment the financial situation on
the example of PKN Orlen SA

Summary

This article presents the essence and importance of one of the components of the financial analysis,
i.e. an index analysis based on the example of PKN Orlen SA. In the current economic system associ-
ated with competitiveness, where the availability of quantitative data increases significantly, the use
of ratio analysis is the basic and widely used tool for assessing the financial condition of operations.
The aim of the article is to show the most important indicators of the ratio analysis, enabling the as-
sessment of the entity’s activity using financial reporting on the one hand and taking into account
market trends on the other. The ratio analysis enables comparability of financial data both in the cur-
rent and next period. Nevertheless, while practicing it, one should remember to follow the basic rules
dictated by financial analysis.
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