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Streszczenie

Jako cel pracy przyjeto ocene sytuacji finansowej przedsiebiorstwa Dino Polska S.A. Oceny
dokonano na podstawie analizy wskaznikowej, oceniono ptynnosc¢ finansowg, rentownos¢,
sprawnos¢ dziatania oraz zadtuzenia. Zakres czasowy analizy obejmuje lata 2017-2019. Prze-
prowadzono réwniez analize przyczynowa z wykorzystaniem modelu Du Ponta. Wyniki
wskazuja, ze przedsiebiorstwo posiada zdolnos¢ do regulowania zobowigzan. Badany pod-
miot nalezy do branzy spozywczej, uzasadnione sg wiec nizsze wartosci wskaznikéw ptyn-
nosci. Rentownos¢ aktywdw, sprzedazy i kapitatu wtasnego w catym trzyletnim okresie wy-
kazywato tendencje wzrostowa. Sytuacje finansowg przedsiebiorstwa mozna ocenié pozy-
tywnie ze wzgledu na zwiekszong efektywnosé w zarzadzaniu majgtkiem oraz zwiekszong
efektywnos¢ zaangazowanych kapitatow wtasnych, co przektada sie na mozliwos¢ uzyskania
wiekszych dywidend oraz mozliwos¢ dalszego rozwoju przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe

analiza wskaznikowa, ptynnos¢, rentownosé, zadtuzenie
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Wstep

Funkcjonowanie podmiotow gospodarczych w warunkach wspotczesnej gospo-
darki wymaga stalej kontroli oraz oceny zachodzacych zjawisk finansowych we-
wnatrz oraz na zewnatrz przedsigbiorstwa. Jednym z warunkow sprawnego i efek-
tywnego dziatania przedsi¢biorstwa na rynku jest analiza osiagnigtych wynikow go-
spodarczych, ktérag mozna przeprowadzi¢ za pomoca narzedzi analizy finansowe;.
Ocena biezacej kondycji finansowej pozwala na okre$lenie stanu przedsiebiorstwa
i jego miejsca na rynku, a takze pozwala na wyznaczenie kierunkow dziatania i roz-
woju jednostki gospodarczej. Analiza finansowa jest istotnym instrumentem zarza-
dzania przedsiebiorstwem i wciaz pozostaje waznym narzedziem oceny jego sytua-
cji finansowej. Umozliwia oceng przebiegu proceséw gospodarczych, a takze po-
zwala na wyodrebnienie zwigzkow przyczynowo-skutkowych powstajacych pomie-
dzy okreslonymi kategoriami ekonomicznymi. Analiza finansowa powinna by¢ sto-
sowana w kazdym przedsigbiorstwie bez wzgledu na jego wielko$¢, forme organi-
zacyjno-prawng czy rodzaj dziatalnoséci. Odpowiednio dobrane narzg¢dzia analizy fi-
nansowej zapewniajg ich uzyteczno$¢ i gwarantujg poprawng oceng sytuacji majat-
kowo-finansowej przedsi¢biorstwa. Kondycja finansowa przedsigbiorstwa jest nie-
zwykle waznym zagadnieniem z punktu widzenia jej zdolnosci do przetrwania i roz-
woju na rynku.

Jako cel pracy przyjeto oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa Dino Polska
S.A. Przedsigbiorstwo to wybrano jako studium przypadku. Jest to ogolnopolska
sie¢, ktora jest wiodgcym graczem w stale rosngcym segmencie $redniej wielkosci
supermarketow. Dino S.A. to takze jedna z najszybciej rozwijajacych sig¢ sieci han-
dlu artykutami spozywczymi w Polsce, pod wzgledem przychodéw ze sprzedazy
i liczby sklepow, mimo wysokiej konkurencji w tej branzy. Jako ze zmiany w oto-
czeniu zewnetrznym sg dynamiczne, istnieje potrzeba ciaglego monitorowania sytu-
acji finansowej przedsigbiorstw.

1. Przeglad literatury

Do oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw wykorzystywany jest szeroki za-
kres metod i narzedzi badawczych [Kucinski, 2018, s. 130]. Analiza sytuacji finan-
sowej badanego podmiotu sprowadza si¢ do zinterpretowania potencjatu finanso-
wego danego podmiotu gospodarczego przy wykorzystaniu danych, ktoére wynikaja
ze sprawozdania finansowego [Wiatrzyk, 2018, s. 161]. Wybor odpowiedniej me-
tody oceny sprawozdan finansowych zalezy z kolei od celu analizy finansowej. Me-
tody analizy finansowej przyjmujg przy tym szczegdlne znaczenie, ktore zwigzane
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jest z wigkszym ich charakterem metodycznym niz teoretycznym, polegajacym na
przyporzadkowaniu odpowiednich wielkos$ci liczbowych, a dalej ich pomiarem oraz
oceng [Bronowicki, 2009, s. 57]. Metody og6lne opierajg si¢ na zasadach logiki i do-
tycza poprawnego myslenia, kojarzenia faktow i skutkow oraz prawidlowego wnio-
skowania, a w ich ramach wyodrebnia si¢ trzy gtowne metody: dedukcji, indukcji
i redukcji [Bronowicki, 2009, s. 58]. Kryterium ich rozr6zniania stanowi kolejnos¢
rozpatrywanych przez nie zjawisk. Metody ogolne wskazuja jedynie przyjety kieru-
nek badan, stad konieczne jest rOwniez zastosowanie odpowiednich metod szczego-
lowych, ktére umozliwiajg badania o charakterze przyczynowym. W ramach metod
szczegotowych wyrdznia si¢ metody porownan i metody analiz przyczynowych,
ktére wyodrebniono ze wzgledu na stopien wnikliwosci badan oraz metody analiz
ilosciowych i jakosciowych. W analizie finansowej powszechne zastosowanie ma
metoda poréwnan. W zalezno$ci od przyjetej przez badacza podstawy poréwnania
wyodrebnia si¢ okreslone rodzaje poréwnan [Sieminska, 2002, s. 105-109]. Z uwagi
na uwarunkowania gospodarki rynkowej zyskujg na znaczeniu porownania w prze-
strzeni, bowiem rynkowe gospodarowanie opiera si¢ na idei konkurencji, a to powo-
duje konieczno$¢ obserwacji otoczenia podmiotéw gospodarczych [Stepien i Kaspe-
rowicz-Stepien, 2007, s. 179]. Metoda analizy przyczynowej stanowi natomiast po-
glebiony etap badania wskaznikow ekonomicznych, a ma na celu okreslenie wptywu
danych czynnikow na powstawanie odchylen, ktére zostaty ujawnione w toku ana-
lizy porownawczej. Okreslenie czynnikow, ktore oddziatujg na ksztattowanie okre-
slonych wskaznikéw ekonomicznych dokonuje si¢ w toku logicznego rozumowania,
ktére oparte jest zar6wno na obserwacji rzeczywistego przebiegu danych proceséw
gospodarczych, jak i znajomosci ich tresci ekonomicznych. Przy czym rozumowanie
to wymaga zwrdcenia uwagi na istniejace zaleznos$ci, ktére wystepuja miedzy zda-
rzeniami gospodarczymi, a co za tym idzie miedzy wskaznikami ekonomicznymi
0 r6znym zakresie i stopniu ztozono$ci [Bronowicki, 2009, s. 63-64]. Wsréd metod
szczegdtowych wyodrebnia si¢ rowniez metody jakoSciowe, ktore obejmujg badanie
okreslonych zwiagzkow i zaleznosci w postaci opisowej, werbalnej, bez nadania im
ilosciowego, a wigc mierzalnego wyrazu. Cechuje je prostota i fatwos¢ zastosowa-
nia, niemniej ich podstawowa wadg jest brak mozliwosci doktadnego oszacowania
zaleznosci, ktore istniejg pomigdzy analizowang zmienng ekonomiczng a czynni-
kami jg okreslajacymi, co przektada si¢ na precyzyjne rozpoznanie charakteru bada-
nych zaleznosci, uscislaniu zbioru czynnikéw, a nastepnie uporzadkowaniu ich pod
wzgledem sity oraz kierunku oddziatywania na analizowana zmienng ekonomiczna
[Stepien i Kasperowicz-Stepien, 2007, s. 179-180]. Zazwyczaj metody te stosowane
sa do badan wstepnych, tworzac niejako grunt dla zastosowania metod ilosciowych.
Bardziej jednoznaczny i obiektywny charakter majg metody ilo§ciowe i to one sg
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podstawa do podejmowania decyzji w przedsi¢biorstwie [Kaciuba, 2018, s. 73-74].
W celu wzbogacenia wartoSci poznawczych wynikow analizy finansowej zaleca sig
Iaczenie roznych metod [Bronowicki, 2009, s. 61]. Zarowno w praktyce gospodar-
czej, jak i w teorii funkcjonuje wiele r6znych metod, ktére umozliwiaja wielokie-
runkowa ocene prowadzonej przez przedsiebiorstwa dziatalnosci [Kucinski, 2018,
s. 130]. Zazwyczaj ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa prowadzona jest
dwuetapowo: jako analiza wstepna, a w dalszym postgpowaniu analiza wskazni-
kowa, a zrédtem informacji jest sprawozdawczos$¢ finansowa [Wasniewski i Sko-
czylas, 2005, s. 111]. Analiza wskaznikowa stanowi najpopularniejszg oraz najsze-
rzej prezentowang w literaturze przedmiotu metod¢ pomiaru oraz oceny sytuacji fi-
nansowej przedsiebiorstw, a tym samym podstawowe narzgdzie, ktore wykorzysty-
wane jest w analizie finansowej i zarzadzaniu podmiotami gospodarczymi [Korol,
2013, s. 14]. Pewnym jej ograniczeniem jest opieranie si¢ na danych z przesztosci,
stad koniecznos$¢ zastosowania rowniez analizy otoczenia [Stepien i Kasperowicz-
Stepien, 2007, s. 177].

2. Metodyka badan

Temat opracowano na podstawie literatury przedmiotu oraz sprawozdan finan-
sowych przedsigbiorstwa Dino Polska S.A. Przedsigbiorstwo to istnieje od 1999
roku, zatrudnia 16530 pracownikéw a wartos¢ aktywow spotki wynosi 3 918 286
tys. zt (dane za 2019 rok). Jest to spotka akcyjna z dominujacym kapitatem polskim.
Glownym przedmiotem dziatalnos$ci jest sprzedaz detaliczna prowadzona w niewy-
specjalizowanych sklepach z przewaga zywnosci, napojow oraz wyrobow tytonio-
wych (47.11.Z) oraz niewyspecjalizowana sprzedaz hurtowa zywno$ci, napojow
oraz wyrobow tytoniowych (46.39.Z). Oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa
dokonano na podstawie analizy wskaznikowej. Metoda ta umozliwita oceng takich
obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa, jak ptynno$¢ finansowa, rentownos$é,
sprawnos¢ dziatania oraz zadtuzenie [Gabrusewicz, 2007]. Zakres czasowy analizy
obejmuje lata 2017-2019. Przeprowadzono roéwniez analiz¢ przyczynowa z wyko-
rzystaniem modelu Du Ponta, ktory pozwala na ustalenie zalezno$ci wskaznika ren-
townosci kapitatu wiasnego od innych wskaznikow. Na potrzeby tej analizy zdefi-
niowano nastgpujace wskazniki finansowe [Sokotowska, 2012, s. 49-51]:

» wskaznik rentowno$ci kapitatu wlasnego, ktory okresla wielko$¢ wyniku fi-

nansowego netto przypadajgcego na jednostke kapitatu zaangazowanego
przez wiascicieli,
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* wskaznik rentownos$ci sprzedazy, ktory okre§la efektywno$¢ operacyjng
i jest obliczony jako relacja wyniku netto do przychoddéw netto ze sprze-
dazy, wyrazajac ile jednostek zysku generuje kazda jednostka sprzedazy;

* wskaznik obrotowosci aktywow, obliczony jako relacja przychodéw ze
sprzedazy do §redniego stanu aktywow;

* wskaznik struktury kapitatlu, obliczany jako relacja $redniego stanu kapita-
16w wiasnych do $redniego stanu zobowigzan. Okres$la on strukture zaanga-
zowanych w firmie kapitatéw wtasnych, informujac o zadtuzeniu spotki ka-
pitatem obcym.

Wiyniki analizy finansowej przedsigbiorstwa Dino S.A. przedstawiono na tle in-

nych przedsigbiorstw o podobnym profilu dziatalnosci, tj. Eurocash i Allegro.

3. Woyniki badan

Zdolnosci jednostki do terminowego regulowania zobowigzan krotkotermino-
wych okresla si¢ na podstawie wskaznika ptynnosci biezacej, ktérego prawidtowa
warto$¢ powinna miesci¢ si¢ w granicach od 1,2 do 2,0 [Gabrusewicz, 2014].

P 0.33
Wakaznik plynnoéci szybkie 0,37

I .34
I 0.4

Wikaznik érodkow pienieznych 0,31

I 029
— 067

Wskaznik plynnoscibiezace) 0.68

I 0.65

m2017 =m2018 m2019

Rys. 1. Wskazniki ptynnosci finansowej
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bilansu badanego przedsiebiorstwa.

Wynik w tym przedziale oznacza, iz dane przedsi¢biorstwo charakteryzuje si¢
zdolno$cig do regulowania swoich biezacych zobowiazan. W przypadku badanej
spotki wartos¢ tego wskaznika w badanym okresie byta znacznie nizsza (rys. 1).
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Nalezy jednak zwrocié szczeg6lng uwage na fakt, iz spotka Dino Polska S.A. pro-
wadzi dziatalno$¢ handlowa i detaliczng, a ponadto jest duzym podmiotem gospo-
darczym funkcjonujacym na rynku. Aby stac si¢ kontrahentem w relacjach z innymi
podmiotami, zazwyczaj duze przedsigbiorstwa stawiajg warunek w postaci odroczo-
nych terminow zaptaty. W zwiazku z tym, kredyt kupiecki (najtanszy z dostepnych
kredytow) oferowany przez dostawcow powoduje, ze uzasadnione sg nizsze niz
1 warto$ci wskaznika biezacej ptynnosci finansowej. W wiekszosci podmiotow
dziatajacych w tej samej branzy, wskaznik ptynnosci biezacej jest na do$¢ niskim
poziomie (0,66) [https://www.biznesradar.pl/,14.04.2021], co niekoniecznie moze
swiadczy¢ o tym, iz badany podmiot nie posiada odpowiedniej ptynnosci finansowe;j
[Janik i in. 2014, s. 65].

Wskaznik ptynnosci szybkiej informuje czy dane przedsigbiorstwo na czas re-
guluje swoje zobowiazania bez potrzeby uptynniania rzeczowych aktywow obroto-
wych [Gabrusewicz, 2014, s. 333]. Wskaznik ten powinien mie¢ warto$¢ rowna badz
wigkszg od 1 (1,0-1,2) [Czekaj i Dresler, 1998, s. 216]. W przypadku spotki Dino
warto$¢ wskaznika ptynnosci szybkiej byta znacznie nizsza (0,33-0,37). W podob-
nych firmach z branzy spozywczej (Eurocash i Allegro) srednia warto$¢ wskaznika
ptynnosci szybkiej oscylowata w granicach 0,21 [https://www.biznesradar.pl/,
14.04.2021].

Warto$¢ wskaznika srodkéw pienigznych, inaczej wskaznik ptynnosci gotowko-
wej, wskazuje w jakim stopniu zobowigzania spotki moga by¢ pokryte przez biezacy
stan §rodkow pienigznych. W przypadku spotki Dino Polska S.A. wskaznik ten byt
wyzszy w calym okresie badawczym, co wskazuje na nadptynnos¢ finansowsa. Nad-
ptynno$¢ moze takze oznacza¢ negatywne skutki w przypadku jej rentownosci. Jed-
nak spotka kierujac si¢ wltasnym doswiadczeniem mogta ustali¢ ten wskaznik na
wyZszym poziomie, a moze to by¢ zasadne, gdyz klienci spotki znaczng czg$¢ zobo-
wigzan ptacg w formie gotowkowej. Wyzszy poziom gotowki daje spotce pewne
zabezpieczenie na wypadek niesSciggalnosci naleznosci od odbiorcow. Wowczas
spotka bedzie w stanie na czas uregulowaé biezace zobowigzania [Gabrusewicz
2014, s. 337]. Ponadto nalezy podkresli¢, iz warto$¢ powyzszego wskaznika nie uka-
zuje w rzeczywistosci sytuacji finansowej danej spotki, gdyz np. kredyt w rachunku
obrotowym, w do$¢ istotnym stopniu moze minimalizowa¢ ryzyko utraty ptynnosci
finansowe;j.
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0
Wskaznik rentownoéci kapitalu wlasnego L0 21 43
wow I 5.9
B 206
Wekaznik rentownoséci sprzedazy (ROS) 3,58
417
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Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) 7.00
B =12

m2017 =2018 m2019

Rys. 2. Wskazniki rentownosci
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bilansu oraz rachunku zyskéw i strat badanego
przedsiebiorstwa.

Jednym ze wskaznikow oceny rentownosci jest rentowno$¢ aktywow. Nalezy
podkresli¢, iz wskaznik ten nie posiada ustalonych wzorcowych wielkosci. Jednakze
im jest on wyzszy, tym kondycja finansowa danego podmiotu jest lepsza. W rezul-
tacie wysokie warto$ci tego wskaznika oznaczajg wysoka rentowno$¢ aktywow ogo-
lem [Gad, 2015]. Analizujac rentownos¢ aktywow badanej spotki nalezy zauwazyc,
ze w latach 2017-2019 jego wartos¢ zwigkszata sig, co nalezy oceni¢ pozytywnie
(rys. 2). Warto$¢ wskaznika ROA w przedsigbiorstwie Dino zdecydowanie prze-
wyzsza $rednig warto$¢ wskaznika rentownosci aktywéw w podobnych firmach
z branzy spozywczej (Eurocash 1 Allegro), dla ktorych warto$¢ tego wskaznika nie
przekraczata 3,93 [https://www.biznesradar.pl/, 14.04.2021].

Podobnie wzrostowe wartosci przyjat wskaznik rentownosci sprzedazy. Wskaz-
nik rentownosci sprzedazy w latach 2017-2019 w podobnych firmach z branzy spo-
zywcze] (Eurocash i Allegro) ksztaltowal si¢ na poziomie S$rednio 2,72
[https://www.biznesradar.pl/, 14.04.2021]. Jedynie w 2017 roku wskaznik ROS
w badanym przedsiebiorstwie nie osiagnat sredniej przyjetej dla branzy spozywczej
i byl nizszy o 0,66. Wzrastajagce wartosci wskaznika rentownosci sprzedazy z roku
na rok oznaczaja wzrost konkurencyjnos$ci spotki. Wazna role w ocenie rentownosci
peini wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego (ROE). W 2019 1. jego warto$¢ wzro-
sta prawie dwukrotnie w stosunku do 2017 roku. Wzrost wartosci tego wskaznika
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dobrze prognozuje dla spotki i oznacza zwigkszong efektywnos¢ zaangazowanych
kapitatow wlasnych w firmie. Stwarza to mozliwo$¢ uzyskania wigkszych dywidend
oraz mozliwos¢ dalszego rozwoju przedsigbiorstwa. Jako, ze w przypadku wskaz-
nika rentownosci kapitalow wlasnych nie istnieje optymalny poziom do interpretacji
przyjeto stope inflacji (2017 - 2%, 2018 - 1,6%, 2019 - 2,3%). Wysokos¢ wskaznika
ROE w badanym okresie znaczaco przewyzszata inflacjg, co swiadczy o tym, ze
korzystne jest lokowanie kapitalu w tym przedsigbiorstwie.

Tab. 1. Model Du Ponta

. Dyna-

Wskainiki | 2017 | 2018 | 2019 | PYnamika | Welyw | G Welyw

17/18 17/18 18/19 18/19
wskaznik ren-
townosci kapi- | 0,2549 | 0,2243 | 0,1405 0,8797 - 0,6267 -
tatu wtasnego
wskaznik ren-
townosci netto | 0,0417 | 0,0358 | 0,0206 0,8568 -0,0370 0,5747 -0,0992

sprzedazy
wskaznik obro-
towosci akty- | 1,9459 | 1,9572 | 1,9991 1,0058 0,0014 1,0214 0,0038
WOw
wskaznik struk-
tury kapitatu

0,4675 | 0,4537 | 0,4130 0,9705 -0,0072 0,9104 -0,0168

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdania finansowego.

Wptyw zmiany poszczegoélnych czynnikdéw na ksztattowanie si¢ wskaznika ren-
townosci kapitatu wlasnego mozemy ocenic¢ na podstawie danych zawartych w ta-
beli 1. Zauwaza si¢ tendencje spadkowa w odniesieniu do rentownosci sprzedazy
oraz struktury kapitatu. Ponadto, nieznaczny wzrost rotacji aktywow miat wptyw na
poprawe rentownosci kapitatu wlasnego. Natomiast wptyw takich czynnikow jak:
rentownos$¢ netto sprzedazy oraz struktura kapitatu doprowadzity do ostabienia ren-
towno$ci kapitatu wlasnego. W analizowanych latach gldéwna przyczyna zmniejsze-
nia rentowno$ci wilasnych kapitalow przedsiebiorstwa byl spadek rentownosci
Sprzedazy.
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Wskaznik obrotu zobowiazaniami biezacymi

Wilkaznik obrotunaleznogciami 7312

) . 2,00
Wskaznik obrotu aktywami 1,96
1,95
. 1255
Wskaznik obrotu zapasami 1361
N 12,68

m2017 =2018 m2019

Rys. 3. Wskazniki sprawnosci dziatania
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bilansu oraz rachunku zyskdéw i strat badanego
przedsiebiorstwa.

Wskaznik obrotu zapasami informuje o wykorzystywaniu wlasnych zapasow
przez podmiot gospodarczy. Jego wysokie wartosci wskazuja, iz liczba obrotéw za-
pasami jest duza i tym samym wielko$¢ srodkéw zamrozona w zapasach jest mniej-
sza, co na ogot jest korzystne dla przedsiebiorstwa. Natomiast niskie wartosci
wskaznika obrotu zapasami wskazujg na zbyt wysokie zapasy w przedsi¢biorstwie,
co w konsekwencji doprowadza do wzrostu kosztow magazynowych. Rownoczesnie
jego wynik mozna zinterpretowac takze jako ilo$¢ odtworzonych zapaséw z uzyska-
nych przychodoéw ze sprzedazy w danym roku [Gabrusewicz 2014, s. 354].
Uwzgledniajac wyniki badanego podmiotu nalezy zauwazy¢, iz w 2017 r. spotka
wymienita zapasy okoto 13 razy, w kolejnym roku — 14, natomiast w 2019 r. — 13
razy (rys.3.). Dokonujac analizy zapasow warto zwroci¢ uwage na ksztattowanie sie
przychodow ze sprzedazy i nastepnie dokonaé porownania z obrotowoscig zapasow.
W latach 2018-2019 wartos¢ przychodow netto ze sprzedazy wzrosta (w 2018 roku-
5832221 zt; w2010 r.- 7 624 411 z}), przy jednoczesnym spadku obrotowosci za-
pasow. Moze to $wiadczy¢ o tym, Ze spotka na biezaco uzupetnia zapasy, nie dopro-
wadza do nadmiernego sktadowania, przez co obniza koszty magazynowania. War-
to$¢ innego wskaznika, a mianowicie wskaznika obrotu aktywami wynosita od 2,00
w 2017 r. do 1,95 w 2019 r. Zaobserwowane zmniejszenie powyzszych wartosci na
przestrzeni lat oceniono jako zjawisko relatywnie niekorzystne.

Wskaznik obrotowosci nalezno$ciami informuje, ile razy w ciggu roku przed-
sigbiorstwo otrzymato nalezno$ci od odbiorcow. W 2017 r. badane przedsigbiorstwo
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otrzymalo naleznosci okoto 72 razy, w 2018 r. — 73 natomiast w 2019 — 76 razy.
Literatura nie podaje jak jest wzorcowa wielko$¢ danego wskaznika. Powinna jed-
nak by¢ ona uzalezniona od terminu oczekiwania na zaptate, jaka jest sktonna przy-
ja¢ spotka w odniesieniu do swoich odbiorcéw [Gabrusewicz 2014, s. 356].

Tak jak w przypadku analizy zapasow warto zwrdci¢ uwage na ksztaltowanie
si¢ przychodow ze sprzedazy. Wiedzac, ze w latach 2017-2019 tendencja przycho-
dow jest wzrostowa, tak samo jak wskazniki obrotu nalezno$ciami, oznacza to, ze
sprzedajac produkty Dino Polska S.A. jednoczesnie zyskuje naleznosci od odbior-
cow. Najlepszym rozwigzaniem bytoby, gdyby przychody ze sprzedazy wzrastaty,
przy jednoczesnym spadku nalezno$ci, co oznaczatoby, ze naleznosci sa stale spta-
cane przez odbiorcow. W przypadku badanej spotki sytuacja finansowa przedsie-
biorstwa pod tym wzgledem prezentuje si¢ relatywnie dobrze.

Dokonujac analizy wskaznika obrotowosci zobowigzaniami w badanym przed-
sigbiorstwie nalezy zauwazy¢, iz jego warto$¢ malata z roku na rok. W 2017 r. spotka
okoto 4,23 razy kredytowata swoja dziatalnos¢, w 2018 roku — 4,17 razy, natomiast
juz w 2019 — tylko 3,97. Wskaznik obrotu zobowigzaniami w dniach wynosit odpo-
wiednio 86, 87 1 92 dni. To oznacza, ze spotka otrzymywata naleznosci od swoich
odbiorcéw srednio po 5-ciu dniach od momentu sprzedazy, natomiast byta zobowig-
zana zaptaci¢ swoim dostawcom dopiero po 86 dniach w 2017 roku oraz kolejno po
87 dniach i 92 dniach. Taka relacja pomiedzy wskaznikami korzystnie wptywa na
pltynno$¢ finansowg przedsigbiorstwa.

Analizg zadluzenia mozna traktowac jako uzupetienie i wzbogacenie analizy
plynnosci finansowej. Dlatego tez szczegblnym zrodtem zainteresowania jest kwota
zobowigzan do zaptaty oraz pochodzenie srodkow pienigznych na ten cel. Roznica
polega na tym, ze wyplacalnos$¢ obejmuje poziom obstugi dtugu (raty i odsetki) oraz
wszystkie zobowigzania. Wedlug standardéw zachodnich wskaznik zadluzenia
og6lnego powinien wynosi¢ 0,57-0,67, co wskazuje, ze w jednostce nie zostala za-
chwiana réwnowaga migdzy kapitatem obcym a kapitatem wtasnym [Kozuch i Dyh-
dalewicz, 2004, s. 264]. Ponadto przyjmuje si¢, iz ok. 50% aktywdw podmiotu go-
spodarczego moze zosta¢ sfinansowana kapitatem obym [Gotebiowski, 2016]. Jak
wskazuje analiza, warto$¢ wskaznika zadluzenia ogdlnego badanej spotki byta wyz-
sza od wzorcowego (rys. 4), co $wiadczy o nadmiernym jej zadtuzeniu. Pozytywnym
jest fakt, iz w badanym okresie wartosci wskaznika ogoélnego zadtuzenia w kolej-
nych latach byly nizsze, co zinterpretowano jako spadek zadtuzenia spotki.
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Rys. 4. Wskazniki stopnia zadtuzenia
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bilansu badanego przedsiebiorstwa.

W ocenie zadluzenia przedsigbiorstwa wazny jest rowniez wskaznik zadtuzenia
dlugoterminowego. Celem ustalenia wartosci tego wskaznika jest przede wszystkim
okreslenie stosunku dilugoterminowego kapitatu obcego do kapitalu wlasnego.
Natomiast jego norma miesci si¢ od 0,5 do 1,0. Wzrastajace jego wartosci oznaczajg
wzrastajgce zadluzenie podmiotu, natomiast zmniejszajace si¢ wartosci — spadek
zadtuzenia [Zygmunt 2012, s. 180-181]. Z danych przedstawionych na rysunku 4
wynika, ze w badanym przedsigbiorstwie warto§¢ wskaznika zadluzenia
dlugoterminowego miesci si¢ w granicach zalecanej normy i w latach 2017-2019
zmnigjszal si¢. W podobnych firmach branzy spozywczej (Eurocash i Allegro)
wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego na przestrzeni badanych lat wynosit 0,71
[https://www.biznesradar.pl/, 14.04.2021]. Oznacza to, ze w 2017 roku zadluzenie
badanej spotki bylo wyzsze od $redniej przyjetej dla podobnych jednostek z branzy
spozywczej, jednak w kolejnych dwoch latach zauwazalne jest polepszenie sytuacji.
W wyniku czego spotka w 2019 i 2018 roku miata mniejsze zadluzenie niz inne
przedsigbiorstwa z branzy spozywcze;j.

W analizie zadluzenia uwzglednia si¢ tez wskaznik zadluzenia kapitatu
wlasnego. Nizszy wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego zdecydowanie lepigj
wplywa na wyplacalno$¢, poniewaz obecne i przyszte zobowigzania spotki
W mniejszym stopniu obcigzaja kapitaly wilasne [Wedzki, 2019, s. 261-262].
Wartosci tego wskaznika nizsze od 1 oznaczaja, iz w strukturze finansowania
przedsiebiorstwa przewage maja kapitaty wlasne. W badanym przedsiebiorstwie
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warto$¢ tego wskaznika byly wyzsze od 2, co oznacza przewage kapitaldow obcych.
Pozytywnym jest jedynie fakt, iz powyzsze wartosci z kazdym rokiem zmniejszaly
si¢, a wigc zmniejszanie si¢ kapitatow obcych w strukturze finansowania spofki.

4. Dyskusja wynikow

Istotg dobrego zarzadzania przedsigbiorstwem jest utrzymywanie plynnosci fi-
nansowej. Aby przetrwac¢ na rynku, przedsigbiorstwa musza podejmowaé wiasciwe
decyzje oraz terminowo regulowac¢ swoje zobowigzania. W przypadku niekorzystne;j
oceny sytuacji finansowej, podmioty zewnetrzne (nabywcy, banki) mogtyby doma-
gac¢ si¢ natychmiastowej zaptaty zobowigzan. Sytuacja ta powoduje duze ryzyko nie-
wyptacalnosci w przypadku braku $rodkéw do pokrycia zobowigzan, a w konse-
kwencji nawet do braku mozliwos$ci kontynuowania dziatalno$ci. Dlatego tak wazna
jest analiza ptynnosci finansowej oraz umiejetne reagowanie na pojawiajace si¢
zmiany [Slusarczyk, 2007, s. 356]. Wskaznik ptynnosci szybkiej jest podstawowym
w ocenie zdolnosci przedsicbiorstwa do regulowania zobowigzan. Wysoka warto$¢
wskaznika, przekraczajaca optymalng wartos¢, Swiadczy o nieproduktywnym gro-
madzeniu srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych. Oznacza to takze wyste-
powanie wysokiego stanu nalezno$ci krotkoterminowych oraz brak nowych inwe-
stycji [Zukowska i in. 2016, s. 296]. Jednak podczas wysokiej inflacji moze byé
uzasadniona nizsza jego warto$¢ (ponizej 1). W takiej sytuacji przedsigbiorstwa nie
chcg utrzymywac¢ duzego poziomu ptynnych aktywow, poniewaz ich wartos$¢ realna
si¢ zmniejsza z biegiem czasu [Gotgbiowski 2016, s. 177].

Jesli chodzi o wskaznik $rodkdow pieni¢znych to w literaturze nie jest jedno-
znacznie okreslona optymalna wielko$¢ tego wskaznika. Mozna jednak spotka¢ opi-
nie, ze jego warto$¢ powinna zwierac si¢ w przedziale 0,15-0,20, co oznacza, iz pod-
miot gospodarczy w odpowiedni sposob zarzadza $cigganiem nalezno$ci od odbior-
coOw. Warto jednak wspomnie¢, iz normy wskaznika $rodkdéw pienieznych zazwy-
czaj s3 ustalane oddzielnie dla kazdej firmy, z uwzglednieniem specyfiki prowadzo-
nej dziatalnosci [Gotgbiowski 2016, s.178]. Jednakze nadmierna i dtugo utrzymu-
jaca si¢ ptynno$¢ finansowa nie jest korzystna dla jednostki, gdyz nadmiar gotowki
sprzyja powstawaniu tzn. kosztow utraconych mozliwosci [Gabrusewicz 2014, s.
337].

W zdecydowane] wigkszosci przedsigbiorstw nadrzgdnym celem dziatan za-
rzadczych jest wzrost wartosci firmy. Osiagnigcie powyzszego celu jest mozliwe
poprzez odpowiednie zarzadzanie zyskownos$cia (rentownoscig) firmy [Sibilski
2013, s. 257]. Z punktu widzenia wlasciciela firmy wazna jest rentownos$¢ kapitatu
wlasnego. Jest to najwazniejszy wskaznik analizy finansowej poniewaz okresla
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stope zwrotu zainwestowanego przez wiasciciela kapitatu w dziatalnos$¢ jednostki
gospodarczej [Katnik 2011, s. 149]. Rentownos¢ przektada si¢ na zdolno$¢ do gene-
rowania zyskow. Wyzsza warto$¢ wskaznika oznacza wyzsza rentowno$¢, co ma
istotny wplyw na wartos$¢ przedsiebiorstwa [Tigor i Kendo 2019, s. 72].

Wysoki poziom wskaznika obrotu aktywami interpretowany jest jako bardzo
dobra sprawno$¢ zarzadzania aktywami w danym przedsiebiorstwie, bowiem im
wyzszy wskaznik obrotu aktywami, tym cykl produkcyjny jest krotszy [Sierpinska
i Jachna 1999, s. 97]. Jak podaje literatura, jego optymalne wartosSci zalezg od branzy
i zasobow danego przedsigbiorstwa. Wielkos¢ wskaznika rotacji aktywow bedzie
wysoka w firmach o znacznym zaangazowaniu zasobow majatkowych [Gabruse-
wicz 2014, s. 352]. Z analizy wynika, iz badana spdtka dobrze radzi sobie ze Sciaga-
niem nalezno$ci, o czym $wiadcza wysokie warto$ci wskaznika obrotowosci nalez-
nosciami. Natomiast zbyt niskie wskazniki oznaczatyby, iz przedsigbiorstwo przyj-
muje odwazng strategie kredytowania swoich kontrahentow (chociaz nie wiadomo
jakie sa tego przyczyny) i tym samym zamraza $rodki pieni¢zne. Interpretacja
wskaznika obrotu zobowigzaniami jest bardzo rézna. Jedna z nich méwi ile razy
w roku spotka reguluje wlasne zobowigzania, badz tez ile razy dany podmiot siggat
po $rodki obce, by wspomodc wlasng dziatalno$¢ gospodarcza. Przedsigbiorstwa za-
zwyczaj daza do wydtuzania terminéw sptaty niz ich skracania. Diuzszy termin
sptaty zobowigzan prowadzi do mniejszego zapotrzebowania na kapitat pracujacy
[Janik i in. 2014, s. 65-66]. Spadek wartosci wskaznika obrotowosci jest odbierany
pozytywnie, gdyz oznacza, iz spotka otrzymuje wigcej dni na sptate swoich zobo-
wigzan, co moze wynika¢ m.in. z zawartych umow z dostawcami. W konsekwencji
prowadzi to do zwigkszenia efektywnosci podmiotu w prowadzonych negocjacjach
dotyczacych warunkow okresu sptaty wlasnych zobowiazan (tzw. kredytu kupiec-
kiego).

Jednym ze zrédet finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw jest kapitat obcy.
Analiza stopnia zadluzenia pozwala stwierdzi¢ czy wykorzystywane kapitaly obce
nie zagrazaja bezpieczenstwu przedsigbiorstwa z punktu widzenia mozliwos$ci ob-
stugi zadluzenia. Nalezy takze zaznaczy¢, ze w kontek$cie krotkoterminowym
mowa tu o zachowaniu ptynnosci finansowej, natomiast w ujeciu dlugoterminowym
— 0 mozliwosci utrzymania wyptacalnosci firmy [Zawadzka i Szafraniec-Siluta,
2016, s. 234]. Przyjmuje sig, ze o przetrwaniu przedsigbiorstwa na rynku decyduje
jego zdolnos¢ do regulowania zobowigzan biezgcych (krotkoterminowych). Nie-
mniej jednak na ptynno$¢ finansowa wplywa mozliwos¢ splacania zobowigzan
0 dluzszym okresie wymagalnosci, gdyz w przypadku niekorzystnej oceny ptynno-
$ci finansowej w dtugim okresie spowoduje to, ze zobowigzania stang si¢ natych-
miast wymagalne. Tak wigc przedsigbiorstwo oceniajgc wyplacalno$é, jednoczesnie
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powinno bra¢ pod uwage czynnik jakim jest plynnos$¢ finansowa [Wedzki, 2009,
s. 197].

Odnoszac si¢ do zadluzenia badanej spotki, nalezy zauwazy¢, ze w niektorych
przypadkach tak wysokie zadluzenie moze by¢ korzystne. W szczegdlnosci duze
przedsigbiorstwa, ktore posiadaja mocniejsza pozycje na rynku, sa bardziej sktonne
do znacznego zadluzania si¢, poniewaz za ich majatkiem stoi rozpoznawalna marka.
Nalezy jednak przeprowadzi¢ kalkulacje optacalno$ci pozyskania kapitatow obcych,
wowczas istnieje szansa uzyskania korzysci pochodzacych z pozytywnego oddzia-
lywania dzwigni finansowej. Szansa ta moze zaistnie¢, gdy przecigtne oprocentowa-
nie kredytow bankowych bedzie nizsze od stopy rentownosci catego majatku firmy
[Gabrusewicz, 2014, s. 342].

Podsumowanie

Analiza finansowa stanowi nie tylko nieodlaczny, ale tez niezwykle istotny ele-
ment prawidlowego zarzadzania przedsi¢biorstwem. Umozliwia bowiem wlasciwe
podejmowanie decyzji biezacych oraz prognozowanie przysztych, zapewniajacych
rozw0j przedsigbiorstwa.

Przedsigbiorstwo Dino S.A. stosuje agresywna polityke finansowania, poniewaz
az okoto 70% ogotu sumy bilansowej to kapitaty obce. Spotka w ten sposdb probuje
wykorzysta¢ mozliwosci ptynace z efektu dzwigni finansowej. Warto jednak zazna-
czy¢, iz w tym przypadku kapitat dtuzny sktada si¢ glownie z zobowigzan krotko-
terminowych, ktore stanowig Srednio 69% ogdtu zobowigzan. Pomimo wysokiego
zadtuzenia firma posiada realne zabezpieczenie sptaty zobowigzan, gtdwnie dtugo-
terminowych z najbardziej ptynnych aktywow spotki. Z kolei czgs¢ zobowigzan
krotkoterminowych moze by¢ pokryta przez biezace srodki pienigzne. Spotka po-
siada wyzszy poziom gotowki dzigki czemu zapewnia gwarancje, iz w razie znacza-
cej nieSciggalnosci naleznosci od odbiorcow, bedzie w stanie na czas uregulowac
biezace zobowigzania. Informacja ta jest szczegdlnie istotna dla instytucji udziela-
jacych kredytow dtugoterminowych. Wiasciwe zabezpieczenie zobowigzan spowo-
duje, ze w przypadku niekorzystnej oceny ptynnosci finansowej w dtugim okresie
nie doprowadzi to do natychmiastowej wymagalno$ci zobowigzan.

Analizujgc wskazniki plynnosci finansowej mozna stwierdzi¢, ze przedsigbior-
stwo posiada zdolnos¢ do regulowania zobowigzan. Badany podmiot nalezy do
branzy spozywczej, uzasadnione sg wiec nizsze wartos$ci wskaznikow ptynnosci, po-
niewaz przedsiebiorstwa te zazwyczaj korzystajg z kredytow kupieckich. W kontek-
$cie zarzadzania przedsigbiorstwem i jej zdolno$ci do generowania zyskow mozna
stwierdzi¢, ze dzialalno$¢ spotki Dino na przestrzeni lat byla rentowna. Rentowno$¢
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aktywow, sprzedazy i kapitatu wlasnego w catym trzyletnim okresie wykazywato
tendencje wzrostowa. Sytuacje finansowa przedsigbiorstwa mozna oceni¢ pozytyw-
nie ze wzgledu na zwigkszong efektywnos¢ w zarzadzaniu majatkiem, przewage
konkurencyjng spotki oraz zwigkszong efektywnos$¢ zaangazowanych kapitatow
whasnych, co przektada si¢ na mozliwosci uzyskania wiekszych dywidend oraz moz-
liwos¢ dalszego rozwoju przedsiebiorstwa.
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Ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa branzy spozywczej

Evaluation of the financial situation of a food industry
company

Abstract

The aim of the work was to assess the financial situation of Dino Polska S.A. The assessment
was made on the basis of the ratio analysis, the financial liquidity, profitability, efficiency
and debt were assessed. The time scope of the analysis covers the years 2017-2019.
A causal analysis was also performed using the Du Pont model. The results show that the
company has the ability to pay its liabilities. The audited entity belongs to the food industry,
therefore lower values of the liquidity ratios are justified. The return on assets, sales and
equity over the entire three-year period showed an upward trend. The financial situation
of the enterprise can be assessed positively due to the increased efficiency in asset man-
agement and the increased effectiveness of the equity capital involved, which translates
into the possibility of obtaining higher dividends and the possibility of further development
of the enterprises.

Key words

ratio analysis, liquidity, profitability, debt

76 Academy of Management — 6(1)/2022



