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Streszczenie: Celem opracowania jest proba oceny sytuacji finansowej Poldanor S.A. za lata
2010 i 2011 na podstawie sprawozdan finansowych spétki dostepnych w Monitorze Polski B.
Sprawozdanie finansowe uznaje sie wcigz za podstawowe Zrédto informacji stanowigcych fun-
dament do podejmowania decyzji w catym procesie zarzadzania finansami przedsiebiorstwa. To
podstawowe Zzrédfo oceny kondycji firmy i ustalania jej wyniku finansowego. Na jego podstawie
moZliwa jest ocena funkcjonowania przedsiebiorstwa w wybranych aspektach. Firma Poldanor
S.A. oceniona zostanie w 4 obszarach: ptynno$ci, efektywno$ci, rentowno$ci, wyptacalnosci
i przetozenia kapitatowego spotki.

Poldanor jest rozpoznawalnym w Europie przedsiebiorstwem rolnym. Pierwsza ferma zostata
przejeta przez Poldanor w 1994 roku. W 2011 roku Poldanor prowadzit produkcje roslinng na
areale ok 15.000 ha oraz chéw trzody chlewnej oparty na stadzie podstawowym - ponad 18.000
macior. Produkcja trzody chlewnej odbywa sie w ponad 30 fermach. Poldanor jest cztonkiem
AXZON Group, globalnego koncernu zorientowanego na zréwnowazony rozwdj agrobiznesu
oraz na potrzeby spozywania przez konsumentow wysokiej jakosci zywno$ci. Poldanor ma swo-
Jje korzenie w nowoczesnym rolnictwie duniskim i prowadzi komplementarng dziatalno$c rolni-
czg, pokrywajgc cze$¢ zapotrzebowania na pasze ze swojej wtasnej produkcji zb6z oraz wyko-
rzystujgc odchody zwierzece do produkcji biogazu i produkcji energii odnawialnej. Produkcja
oparta jest na nowoczesnych i racjonalnych technologiach, dzieki ktérym firma jest blisko tak
zwanego ,rolnictwa precyzyjnego” z naciskiem na stabilno$¢ wynikéw i szacunek dla Srodowi-
ska geograficznego i spotecznego.

Stowa kluczowe: Poldanor S.A., sytuacja finansowa, kredyt kupiecki, rentownos$¢, dzwignia fi-
nansowa, wskazniki wyptacalnosci, poziom zadtuzenia

Abstract: Poldanor S.A. is a company in good financial situation. From the perspective of its
effectiveness, the company uses mercantile credits, but at low level. The company itself offers
long term period of payment. Stocks are renewed on average more than 3 times a year. Polda-
nor S.A. is a profitable company that earns on each level of its activity what testifies to good po-
tential of firm. Poldanor S.A. also uses the positive effects of financial leverage. The solvency
rates show that the level of liabilities of the company is kept on the safe level and Poldanor S.A.
has no problems with repayment of the interest and capital from the credit. Pursuant to the ava-

' Badania finansowane w ramach projektu NCN ,Ekonomiczne uwarunkowania produkcji bio-
energii w Polsce" umowa UMO-2011/01/B/HS4/06220".
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ilable data from the financial statements and the scope of the presented analysis the company
has to be assessed positively.

Key words: Poldanor S.A,, financial situation, mercantile credit, financial leverage, solvency ra-
tes, profitability, level of liabilities

Istota zarzadzania finansami przedsiebiorstwa

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wigze sie nieodtacznie z ko-
nlecznosmq posiadania ré6znorodnych aktywéw materialnych, jak i niemate-
rlalnych

Majatek finansowany jest przez wtascicieli, ktérzy wnosza do firmy
kapitat w formie gotéwkowej badz rzeczowej. Zrédtem finansowania moga
by¢ tez obce $rodki finansowe pozyskiwane juz przez samo przedsigbior-
stwo®. Wraz z rozwojem przedsigbiorstwa rosnie tez jego zapotrzebowanie
na kapitat. To zjawisko ekonomiczne jakim jest gromadzenie i wydatkowanie
Srodkéw pienieznych w zwigzkuz prowadzong dziatalnoscig gospodarczg
nosi nazwe, finansoéw przedsiebiorstwa. Proces polegajacy na pozyskiwaniu
zrédet finansow i w dalszej kolejnosci lokowaniu ich, by realizowac strategie
dziatalnosci firmy, jest powszechnie znanym zjawiskiemzarzgdzania, okre-
$lanym jako finanse przedsiebiorstwa®.

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa na przestrzeni ostatnich lat
zyskato na znaczeniu. Dzi§ zadanie to powierza sie kierownictwu najwyz-
szego szczebla w zwigzku z wagg tego typu decyzji w przedS|Qb|orstW|e
Dzisiejsze realia gospodarcze powodujg nawet, iz decyzje finansowe
w przedsiebiorstwie utozsamiane sg ze swoistym potaczeniem sztuki i wie-
dzy z zakresu, jakim jestzarzadzanie pienigdzem"®.

Podobnie jak kazdemu dziataniu podejmowanemu przez cziowieka,
tak i prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej przyswieca okreslony cel.
W tradycyjnej gospodarce rynkowej ten gtéwny powdd prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej definiowany byt jako osiggniecie jak najwyzszego po-
ziomu zysku. Zysk bowiem byt takg kategorig, ktéra zapewniata mozliwosé
rozwoju, ZW|kazan|a przewagi konkurencyjnej na rynku i wigzata sie z bo-
gaceniem wiascicieli’. Dzi$ na to zagadnienie patrzy si¢ w nieco odmienny
sposob. Bowiem zysk pocigga za sobg pewne koszty. Dzis jako gtéwne za-
danie zarzadzajacych wskazuje sie takie zarzgdzanie przedsiebiorstwem, by
zwiekszaty sie majatkowe korzysci witascicieli, prowadzace do wzrostu ryn-
kowej wartosci firmy w dtugim okresie, a nie koncentrowanie sie na krotko-

2. Gajdka, E. Walinska, Zarzadzanie finansowe teoria i praktyka, Tom |, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosmw Polsce, Warszawa 2000, s. 15.

W Bien, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2005, s. 13.

* Ibidem, s. 14.

5. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzane..., op. cit., s. 17.
® C. Suszynski, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, [w:] M. Struzycki, Zarzadzanie przed-
siebiorstwem, Difin, Warszawa 2004, s. 331.
" P. Karus. Wprowadzenie do zarzadzania finansami, [w:] P. Karpus, Zarzadzane finansami
przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2006, s. 33.
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terminowych zyskachg. To wtasnie wzrastajgca wartos¢ firmy stanowi zrédio
satysfakcji nie tylko wtascicieli, ale takze inwestoréw, partneréw bizneso-
wych, pracownikéw czy tez catej spotecznosci lokalnej w ktérej dziata dana
jednostkag. Wiasciciele rozumiani sg tutaj jako bardzo szeroka grupa intere-
sariuszy. W matych i srednich przedsiebiorstwach sg to bardzo czesto gtow-
ni zarzadzajacy. W spotkach akcyjnych sg to akcjonariusze. Wszyscy oni
dazg jednak do tego, by inwestowane przez nich srodki finansowe przynosity
wysokie stopy zwrotu przy zatoZzeniu, ze dopuszcza sie pewien okreslony
poziom ryzyka .

Aby bowiem efektywnie zarzgdzaé przedsiebiorstwem, konieczne
jest zrozumienie istoty systemowego ujmowania przedsiebiorstwa, a nie tyl-
ko wybidérczej analizy jego poszczegdlnych obszaréw. W procesie tym
szczegoblnie wazng role petni informacja. Jest ona podstawg przy ustalaniu
miernikdw dziatan, ktére nastepnie wykorzystywane sg w procesie zasilania,
pobudzania, a na kohcu sterowania przedsiebiorstwem i razem z tymi pro-
cesami tworzy uktad dziatania przedsiebiorstwa. Szczegdlnie waznymi da-
nymi w przedsiebiorstwie sg analizatory, czyli dane ktére wchodzg w sktad
instrumentow zarzqdzania”.

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa podobnie jak wszystkie inne
obszary podlega ocenie. By ocena ta byta jak najwyzsza, wazne jest zacho-
wanie racjonalnosci podejmowanych dziatan, ktérg mozna podzieli¢ na we-
wnetrzng i zewnetrzng. Racjonalno$¢ zewnetrzna utozsamiana jest z takim
rodzajem podejmowanych dziatan w zakresie gospodarki finansowej przed-
siebiorstwa, ktéra zmierza do maksymalizacji nadwyzki finansowej przedsie-
biorstwa. To ta wartos¢ wplywa bowiem najczesciej na ocene efektow
dziatan i wartosci przedsiebiorstwa. Natomiast racjonalnos¢ w aspekcie we-
wnetrznym taczy sie bezposrednio z zachowaniem ptynnosci w przedsie-
biorstwie oraz obnizaniu tych kosztéw, ktére majg zasadnicze znaczenie
i nie powodujg ujemnych skutkéw dla prowadzonej przez przedsiebiorstwo
dziatalnosci'.

Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy, a w szerszym wymiarze dla ca-
tego kregu interesariuszy przedsiebiorstwa stanowi wedtug magazynu For-
tune prawdziwy klucz do tworzenia bogactwa13. Ta wartos¢ finansowa ma
by¢ maksymalizowana z punktu widzenia wiascicieli i zaangazowanego
przez nich kapitatu. W procesie zarzgdzania wartoscig firmy podnoszona
jest takze wartos¢ dla innych podmiotéow, a wsrdd nich dla pracownikéw,

gc. Suszynski, Zarzgdzanie finansami..., op. cit., s. 333.

°B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Wstep w B. Dobiegata-Korona, A. Herman, Wspdfczesne
Zrédta wartosci przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2006, s. 11.

% A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007,
s. 16.

" M. Walczak, Potrzeby informacyjne zarzgadzania wspoéfczesnym przedsiebiorstwem,
[w:] M. Walczak (red.), Analiza finansowa w zarzadzaniu wspoéiczesnym przedsiebiorstwem,
Difin, Warszawa 2008, s. 21.

2L Szyszko, Pojecie i organizacja finanséw przedsiebiorstwa, [w:] J. Szczepankowski,
L. Szyszko, Finanse przedsiebiorstwa, s. 23-24.

3 A. Black, P. Wright, J.E. Bachman, J. Davies, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy,
Ksztattowanie wynikéw dziatalnosci spétek, Dom Wydawniczy ABC, s. 12.
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klientow, dostawcéw. Zatem catoksztatt dziatann zmierzajgcych do osiggnie-
cia przez przedsiebiorstwo jak najwyzszej wartosci jest korzystny dla szero-
kiego grona os6b powigzanych z danym przedS|Qb|orstwem Ocena tej
wartosci nastepuje przez szacowanie obecnej wartosci przysziych przepty-
wow pienieznych, jakie generuje firma, dyskontowanych przez Sredni wazo-
ny koszt kapitatu i pomniejszana o warto$é¢ zadtuzenia firmy'®. Obszarami
decyzyjnymi, ktére w istotny sposéb wptywajg na wartos¢ przedsiebiorstwa
sq decyzje inwestycyjne, finansowe i operacyjne.

Mianem pozadanej obnizki kosztéw w przedsiebiorstwie okresla sie m.in.
takie dziatania w zakresie pozyskiwania kapitatow, ktére pozwalajg przedsie-
biorstwu efektywnie dziata¢ na rynku. Jest to powigzane bezposrednio z pasyw-
ng strong bilansu i jego strukturg. Racjonalne korzystanie z kagntaiow obcych
pozwala jednak na maksymalizacje wartosci kapitatow wiasnych

Sprawozdanie finansowe jako zrodio danych do analizy

Swiadomo$é jakie czynniki wplywajg na sytuacje finansowa firmy, jest
podstawowym elementem skutecznego zarzgdzania przedsiebiorstwem. Na-
tomiast sama znajomo$¢ tych czynnikéw jest wcigz niewystarczajaca, by
maoc przewidywad site ich oddziatywania, wielkos¢ korzysci czy tez strat. Dla-
tego tez, tak istotnym elementem jest informacja na temat sytuaCJl finanso-
wej firmy. Jednym z jej zrédet sa sprawozdania finansowe"” . Sprawozdanie
finansowe zawiera najbardziej zagregowane dane o W|elkosciach ekono-
micznych w firmie. Dane te wyrazone sg w pienigdzu, gdyz miernik ten ufa-
twia poréwnywanie danych, a w dalszej kolejnosci ich analize. Dane ujete
w sposob syntetyczny utatwiajg komunikacje pomiedzy przedsiebiorstwami,
w szczegolnosci na poziomie wspotpracy miedzynarodowej. Czesto o ra-
chunkowosci méwi sie, iz jest ona swoistym ,,Jszklem biznesu, a sprawoz-
dania finansowe to przyktad uzycia tego jezyka” '® Proces sporzadzania
sprawozdania finansowego podlega statemu doskonaleniu. Zaréwno forma,
jak i tre$¢ sg dopasowywane do oczekiwan podmiotéw, ktére wykorzystujg
te dane. Nieustannie doprecyzowywane sg tez reguly wyceny, prezentacji
danych zawartych w sprawozdamach Dzieki harmonizacji i standaryzacji
rachunkowosci takze i ten obszar powoli zbliza sie do spdjnej koncepciji
i bezsporne wydaje sie, iz proces ten jest konieczny dla umozliwienia jesz-
cze szerszej wspotpracy miedzynarodowej pomiedzy podmiotami gospodar-

“ G, Gotebiowski, P. Szczepankowski, Analiza warto$ci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa
2007, s. 12.

'S A. Szablewski, Zarzgdzanie wartoscig firmy. Istota i kierunki ewolucji, [w:] A. Szablewski
gred.), Strategie wzrostu wartosci firmy. Studium przypadkéw, Poltext, Warszawa 2000, s. 15.

® G. Gofebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci..., op. cit., s. 17. W. Bien, Zarzadzanie
finansami ..., op. cit., s. 18.

7 D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw
2006, s. 30.

'8 G.K. Swiderska (red.), Sprawozdawczo$c¢ finansowa bez tajemnic, Rachunkowos¢ finansowa
w praktyce, Difin.

'¥'D. Wedzki, Analiza ..., op. cit., s. 32.
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czymizo. Mimo niewatpliwie istotnych zalet sprawozdania finansowe charak-
teryzuja sie tez pewnymi wadami, dos¢ istotnymi z punktu widzenia ich uzyt-
kownikéw. Najwazniejszg z nich jest fakt, iz mimo rozbudowanego obszaru
zasad i narzedzi wcigz nie jest mozliwa wycena wartosci trudnych do kwalifi-
kowania, a takze tych, ktére bardzo szybko ulegajg zmianie, bowiem ich wy-
cena w jednym dniu moze okaza¢ sie zupetnie niezasadna w bardzo krétkim
okresie. Bo jak wyceni¢ przywigzanie klientow do marki, a nawet warto$¢
kapitatu ludzkiego w przedsiebiorstwie.

Mimo pewnych wad, sprawozdania finansowe byly, sg i z duzym
prawdopodobieristwem nadal bedg pierwszym i podstawowym Zrdédiem in-
formaciji o przedsiebiorstwie dla szerokiego grona odbiorcéw.

Ocena sytuacji finansowej firmy POLDANOR S.A.

Analiza najwazniejszych wskaznikéw firmy POLDANOR S.A. przed-
stawiona zostata w tabeli 1. Tak jak wspomniano we wstepie analiza kon-
centruje sie na 4 gtdbwnych obszarach. W pierwszej czesci tabeli wyznaczo-
ne zostaty wskazniki opisujgce ptynno$¢ podmiotu, w drugiej aktywnosé
rozumiang jako efektywnos¢ dziatania. Trzeci obszar dotyczy rentownosci,
zas ostatni - wyptacalnosci i przetozenia kapitatowego.

Tabela 1. Wskazniki finansowe Poldanor S.A.?'

Wskazniki [2011 [2010
Plynnosé
CR - biezacy ptynnosci 1,25 1,36
QR - szybki ptynnosci 0,60 0,69
SQR - natychmiastowej ptynnosci 0,02 0,05
Aktywnos¢ (Efektywnos¢)
DIO wskaznik obrotu zapasami w dniach 106 dni 116 dni
DSO przecietny okres sptywu naleznosci w dniach 79,23 83,58
DPO przecietny okres sptaty zobowigzan w dniach 22,70 20,33
CT obrét kapitatu 0,60 0,52
Rentownosé
marza zysku brutto 25,20% 34,41%
ROS marza zysku przed odsetkami 22,55% 11,43%
ROE preTax stopa zwrotu na kapitale wiasnym 16,05% 7,06%
ROCE preTax stopa zwrotu na kapitatach zatrudnionych 13,51% 5,90%
FLE Efekt Dzwigni Finansowe;j 2,54% 1,16%
Wyptacalnos¢ i przetozenie kapitatlowe

Wskaznik ogolnego zadtuzenia 0,31 0,30
Przektadnia kapitatowa 0,38 0,35
Wskaznik pokrycia % zyskiem 4,40 6,92
Wskaznik obstugi zadtuzenia 3,17 1,65

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych.

2\, Gmytrasiewicz, Rachunkowo$¢. Podstawowe zatozenia i zasady, Difin, Warszawa 2008, s. 18.
z Wszystkie wskazniki zostaty wyznaczone zgodnie z formutami zamieszczonymi w materia-
tach: L. Sledz, Zarzgdzanie finansowe - studium przypadku Koral, GFKM MBA 11.
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Plynnos¢ finansowa

Wskazniki ptynnosci pokazujg zdolnos¢ firmy do regulowania jej zo-
bowigzan przy wykorzystaniu srodkéw obrotowych. Wskaznik ten to iloraz
wartosci aktywow biezacych (majatku obrotowego) i pasywéw biezacych
(zobowigzan krotkoterminowych). Optymalnie jest, gdy przedsiebiorstwo
osigga wartos¢ tego wskaznika na poziomie 1,2-2,0. Zatem optymalng sytu-
acje mamy, gdy majatek obrotowy jest 1,2 do 2 razy wiekszy niz zobowigza-
nia krotkoterminowe. Kazdy spadek wskaznika ponizej 1,0 powoduje, iz
w firmie mogg wystapi¢ problemy z ptynnoécia, a wiec z terminowym regu-
lowaniem zobowigzan. W sytuacji, gdy wskaznik przekracza wartos¢ 3,0
mamy do czynienia z zalegajagcymi w magazynach materiatami, niesptaco-
nymi naleznosciami badz tez w majatku firmy wystepujg papiery wartoscio-
we, ktoérych nie da sie sprzeda¢. Firma S.A. Poldanor osiagneta wskaznik
biezacej ptynnosci na poziomie 1,25 w 2011 r. i 1,36 w 2010 r. Mozemy za-
obserwowac, iz w roku 2011 spotka odnotowata spadek ptynnosci w stosun-
ku do 2010 r. Wcigz wskaznik ten miesci sie w bezpiecznym przedziale, kt6-
ry gwarantuje spoifce, iz w swietle dostepnych danych jest ona w stanie
terminowo regulowa¢ swoje zobowigzania. Wskaznik ten osigga poziom do-
stateczny i nie wymaga podejmowania dziatan w tym zakresie.

Wskaznik szybki ptynnosci mierzy szybka zdolnos¢ firmy do sptaty
dtugéw. Wskaznik ten powinien miesci¢ sie w granicach 0,7-1,0. W sytuac;ji
gdy spada on ponizej 0,7 istnieje zagrozenie, iz firma nie jest w stanie na
biezgco terminowo regulowac swoich zobowigzan. Wskaznik ten obliczany
jest jako stosunek wartosci aktywow biezacych pomniejszonych o zapasy
i rozliczenia miedzyokresowe do wartosci pasywéw biezacych. Szybki
wskaznik ptynnosci dla badanej firmy osigga wartosci 0,6 dla 2011 roku
i 0,69 dla 2010 roku. Oznacza to, iz wskaznik ten osigga tendencje spadko-
wa. W 2011 roku wskaznik ten nie miesci sie juz w granicach bezpieczen-
stwa, co moze powodowag, iz Poldanor odczuwa trudnosci z biezagcym regu-
lowaniem zobowigzan w terminie. Wskaznik ten powinien by¢ poddany
analizie. Warto podda¢ analizie terminy ptatnosci i wymagalnosci zobowia-
zan spofki Poldanor. Na tej podstawie mozliwa bedzie ocena, czy spétka
rzeczywiscie odnotowuje trudnosci ptatnicze i czy nalezy w tym obszarze
podja¢ konkretne dziatania, czy tez mozna uznag, iz zachodzg okoliczno$ci
uzasadniajgce pozostawienie tego obszaru dziatah bez zmian.

Ostatnim wskaznikiem oceny ptynnosci jest wskaznik natychmiastowej
ptynnosci, a zatem ptynnosci | stopnia. Pozwala on oceni¢, jak szybko jeste-
Smy w stanie regulowa¢ nasze zobowigzania krotkoterminowe aktywami,
ktére charakteryzujg sie duzg plynnoscig, a wiec $rodkami pienieznymi.
Przyjmuje sie zatem, iz srodki pieniezne powinny stanowi¢ ok. 16%-20% zo-
bowigzan podmiotu. Firma Poldanor S.A. posiadata srodki pienieznie na po-
ziomie zaledwie 5% w roku 2010 i 2% w roku 2011. Oznacza to, iz spdtka
moze mie¢ duzy problem, w sytuacji, gdy bedzie zmuszona do natychmia-
stowego regulowania swoich zobowigzan, gdyby staty sie one wymagalne
w bardzo krotkim czasie. Wyzszy poziom tego wskaznika daje wiekszg pew-
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nosc¢ wierzycielom. Jednak utrzymywanie srodkow pienieznych jest dos¢ kosz-
towne i moze to by¢ przyczyng tak niskiego poziomu tego wskaznika. Warto
wskazag¢, iz w chwili obecnej firmy rezygnujg z posiadania gotéwki. Kredyty
obrotowe, ktére wykazywane sg bardzo czesto jako zobowigzania krotkoter-
minowe, stuzg do zaspokajania biezacych potrzeb firmy i terminowego regu-
lowania zobowigzah. Proces gospodarczy powoduje, iz gotdwka jest caty czas
obracana. To moze wyjasnia¢ tak niski poziom tego wskaznika. Niewatpliwie
konieczne jest jednak doktadniejsze przeanalizowanie zobowigzanh pod katem
mozliwosci pojawienia sie tych, natychmiast wymagalnych.

Aktywnosc¢ (efektywnos¢ dziatania)

Drugi obszar analizy opiera sie na wskaznikach efektywnosci wyko-
rzystania zasobow finansowych. Pierwszym wskaznikiem z tego obszaru jest
indeks rotacji zapasow (DIO). Wskaznik ten pokazuje co ile dni przedsiebior-
stwo odnawia swoje zapasy. Wskaznik o niskiej warto$ci oznacza, iz zapasy
szybko rotujg. Poldanor osigga wartosci na poziomie 109 i 116 dni. Analiza
tego obszaru wymaga odniesienia sie do catej branzy, jednak mozna powie-
dzie¢, iz zapasy odnawiane sg $rednio 3 razy w roku.

Wskaznik cyklu naleznosci (DSO) informuje o okresie oczekiwania na
uzyskane naleznosci za swojg sprzedaz z odroczonym terminem pfatno$ci.
Wskaznik ten pokazuje, ile dni $rednio przedsiebiorstwo oczekuje na wptyw
naleznosci. W spotce Poldanor widoczne jest, iz okres ten ulegt minimalne-
mu skroceniu. W 2010 wynosit on ponad 83 dni $rednio, za§ w 2011 spadt
nieco ponizej 80 dni. Pokazuje to, iz firma na ok. 80 dni udziela kredytu part-
nerom, z ktérymi wspotpracuje. W obecnych warunkach gospodarczych ter-
miny pfatnosci oscylujace w granicach 90 dni stajg sie dos¢ powszechnie,
dlatego tez nie wydaje sie, iz Poldanor odnotowuje w tym zakresie problemy.

W zakresie przecietnej sptaty zobowigzan w dniach Poldanor osiaga
wskazniki na poziomie ok 20 i 22 dni. To pokazuje, iz swoje zobowigzania
Poldanor realizuje w ciggu niespetna miesigca. W poréwnaniu do naleznosci
wystepuje dos¢ duza luka. To powoduje, iz Cykl Konwersji Gotéwki (CCC)
dla 2011 roku wynosi 163, zas dla 2010 roku 179. Okres ten nieco sie skro-
cit, lecz wcigz jest bardzo dtugi — wynosi niemal p6t roku. To powoduje duze
zapotrzebowanie na dostep do kredytéw obrotowych dla zapewnienia cia-
gtosci dziatania.

Rentownos¢é

Trzecim obszarem analizy jest rentownos$¢. Marza zysku brutto infor-
muje, jaki zysk osigga przedsiebiorstwo w odniesieniu do sprzedazy.
W przypadku spotki Poldanor oznacza to, iz w 2010 r na kazdg 1 zt sprzeda-
zy przypadato 34 gr w 2010 i 25 gr w 2011 zysku brutto. To bardzo dobry
wynik. Ponadto wszystkie pozostate wskazniki rentownosci pokazaty, iz
przedsiebiorstwo osigga zyski na kazdym poziomie dziatalnosci. Widoczne
jest takze to, iz w obszarze rentowno$ci osigganej w odniesieniu do kapita-
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tow wtasnych, Poldanor réwniez osigga dobre rezultaty na poziomie przy-
zwoitym 7% w 2010 r. i 16% w 2011 r. Warto odnotowac, ze w 2011 r. wyniki
sg juz znacznie lepsze niz w 2010 roku. Widoczne jest to zaréwno w warto-
$ciach wskaznika ROS pretax, ROE pretax, jak i ROCE pretax. Rentowno$é
i jej badanie pomaga oceni¢ do jakiego poziomu spdétka moze decydowaé
sie ona na obnize cen, tak by nie utraci¢ rentownosci w dziataniu.

Efekt dzwigni finansowej pozwala przedsiebiorstwu zwiekszaé tempo
pomnazanego majatku. Wystepowanie tego efektu swiadczy o dobrze pro-
wadzonej polityce finansowej w firmie. Oznacza bowiem, iz przecietna ren-
towno$¢ catego kapitatu wtasnego i obcego, przed sptatg odsetek od kapita-
lu obcego, jest wyzsza od wysokoSci stopy odsetek ptaconych przy
pozyskiwaniu kapitatu obcego. To Swiadczy, iz decyzje w przedsiebior-
stwie taczg sie ze zwiekszaniem systematycznym jego wartosci.

Wyptacalnos¢ i przetozenie kapitatowe

Ostatnim obszarem analizy jest obszar wyptacalnosci i przefozenia
kapitatowego. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia prezentuje, jak duzy jest
udziat finansowania aktywow firmy przez zadtuzenie. Wskaznik ten powinien
miesci¢ sie w przedziale 0,57-0,67, gdy osigga wyzsze wartosci moze sta-
wac sie to zbyt ucigzliwe dla firmy. Firma Poldanor S.A. notuje niezbyt duzy
udziat kapitatdw obcych w swojej strukturze kapitatéw. Siega on poziomu
oscylujgcego wokoét 0,3, co daje mu dosé duzg niezalezno$¢ od kapitatéw
obcych. Przektadnia kapitatowa natomiast wskazuje stosunek kapitatu pozy-
czonego do kapitatu wtasnego. W przypadku wysokiego wskaznika, to banki
ponoszg czes¢ ciezaru dziatalnosci przedsiebiorstwa. Oczekuje sie, iz
wskaznik ten nie powinien przekracza¢ stosunku 1:1. W takim przypadku
banki decydujg sie pozyczy¢ tyle samo kapitatu, ile wlozyli w dziatalno$¢
wiasciciele. W sytuacji dobrej koniunktury dopuszcza sie nawet finansowa-
nie na poziomie 2:1, a wiec udziat bankéw to 66,6%, za$ wiascicieli 33,3%,
badz 3:1, gdzie wiasciciel wyktada jedynie 25%.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem pokazuje, ile razy zysk pokrywa
odsetki. Firma Poldanor S.A. w 2010 roku osiggneta to pokrycie na poziom
prawie 7-krotnym. W 2011 roku odnotowata spadek do 4,4-krotnego pokry-
cia, ktore jednak wcigz jest bardzo wysokie. Wskaznik obstugi zadtuzenia
prezentuje natomiast zdolnos¢ ptatniczg przedsiebiorstwa do obstugi za-
dluzenia w zakresie odsetek i rat kapitatowych. Dla tego wskaznika po-
zadane sg wartosci przekraczajace 1, woéwczas oznacza to, iz przedsiebior-
stwo pokrywa zaréwno kapitat, jak i odsetki bez problemu. Zapewne bardzo
duzy udziat ma w tym przypadku poziom obcego finansowania dziatalnosci
badanej firmy.

Podsumowanie

Poldanor S.A. to firma, ktéra posiada dobrg sytuacje finansowa.
W zakresie efektywnosci dziatania firma korzysta z kredytow kupieckich, ale
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na niskim poziomie. Sama oferuje dos¢ dtugie terminy ptatnosci. Zapasy
srednio odnawiajg sie catkowicie ponad 3 razy w roku. Poldanor S.A. to ren-
towna spotka, ktdra zarabia na kazdym poziomie prowadzonej dziatalnosci,
co dobrze swiadczy o potencjale firmy. Korzysta tez z pozytywnych efektow
dzwigni finansowej. Wskazniki wyptacalnosci pokazuja, iz poziom zadtuzenia
spotki jest utrzymywany na bezpiecznie niskim poziomie, i spétka nie ma
probleméw z pokryciem odsetek i kapitatu od cigzacych na niej zobowigzan
kredytowych. Nalezy pozytywnie oceni¢ spétke na podstawie dostepnych
w sprawozdaniach finansowych danych i w przyjetym dla tej analizy zakresie.
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