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1. Wstep

Spotka powstata w 1993 roku z przeksztatcenia przedsiebiorstwa panstwowego w
jednoosobowg spotke Skarbu Panstwa pod nazwg Przedsiebiorstwo Exportu i Importu Kopex
Spotka Akcyjna. Spoétka zajmuje sie dziatalnoscig obejmujacq krajowy i miedzynarodowy obrot
towarowy, produkcje, $wiadczenie ustug i operacje finansowe. Eksport w 1997 r. stanowit 90,5%
wartosci obrotow, z nastepujgca strukturg: maszyny i urzadzenia 10,3%, ustugi inzynieryjno-
budowlane 46,1%, wegiel kamienny 32%, pozostate towary 2,1%. Import surowcowy bedacy
pochodna barterowych rozliczen z kontrahentami z bytych krajéw komunistycznych stanowit

2,3% wartosci obrotow, natomiast dziatalno$¢ krajowa generowata 7,2% wartosci obrotow.

Kapitaly Spoétki (na dzien 31.12.1997 r.)
Kapitat wtasny: 77.576.800 zt

Kapitat akcyjny: 19.892.700,00 zt

Liczba akcji: 1.989.270

Spotka posiada udziaty w 15 spétkach zajmujacych sie réznego typu dziatalnoscig m.in.:
produkcja weglikow spiekanych, handel, ubezpieczenia, ustugi godrnicze, leasing, ustugi

maklerskie, ustugi bankowe, ochrona mienia.

Kopex S.A. dziatajac w branzy gérniczej, narazony jest na stopniowe obnizanie wartosci
generowanych przychodow. Wskutek przeobrazen zachodzacych w Europie Zachodniej (gtowny
rynek zbytu) oraz w kraju, ktére zmierzajg do ograniczenia wydobycia i racjonalizacji kosztéw,
nastgpi ograniczenie rynku zbytu dla towaréw zwigzanych z goérnictwem. W zwigzku z
powyzszym zarzad spotki zamierza dywersyfikowa¢ dziatalno$¢ i angazowacé sie w
przedsiewziecia zwigzane z telekomunikacjg, ochrong s$rodowiska, dziatalnoscia prowadzong

przez spotki zalezne i stowarzyszone.



1. Bilans spoélki ,,Kopex” S.A. za lata 1994,1995 i 1996

(w tys. ztotych)

Stan na 31.12

Dynamika (%)

Struktura (%)

Pozycja 1994 | 1995 | 1996 [95/94]/96/95/96/94| 1994 | 1995 | 1996
AKTYWA
I. Majatek trwaty 17106.| 18029.| 20896.| 105.4| 115.9| 122.2| 13.3%| 13.2%| 14.5%
4 5 5 % % %
1. Wartosci niematerialne i 303.0 302.8 241.7| 99.9%| 79.8%)| 79.8% 0.2% 0.2% 0.2%
prawne
2. Rzeczowy majatek trwaty 2261.7( 4474.3| 4292.1/197.8%]| 95.9%| 189.8 1.8% 3.3% 3.0%
%
3. Finansowy majatek trwaty 8101.5| 5579.6| 10295.5| 68.9%)]|184.5%| 127.1 6.3% 4.1% 7.1%
%
4. Naleznosci dtugoterminowe 6440.2| 7672.8| 6067.2|119.1%)| 79.1%)]| 94.2% 5.0% 5.6% 4.2%
II. Majatek obrotowy 111553(116972|123032| 104.9| 105.2| 110.3| 86.7%| 86.0%| 85.2%
.6 .6 .9 % % %
1. Zapasy 2408.3( 4664.5| 3074.5/193.7%]| 65.9%| 127.7 1.9% 3.4% 2.1%
%
2. Naleznosci 41831.3| 48917.4| 64633.9/116.9%| 132.1%| 154.5| 32.5%| 35.9%| 44.8%
%
3. Papiery wartosciowe 23166.2| 31804.8( 25360.4(137.3%| 79.7%| 109.5| 18.0%| 23.4%| 17.6%
przeznaczone do obrotu %
4. Srodki pieniezne 44147.8| 31585.9| 29964.1| 71.5%]| 94.9%| 67.9%| 34.3%| 23.2%| 20.7%
III1. Rozliczenia 1082.1| 485.6 44.9% 0.0% 0.8% 0.3%
miedzyokresowe
AKTYWA RAZEM 128660| 136084| 144415| 105.8| 106.1| 112.2(100.0%(100.0%(100.0%
.0 2 .0 % % %
PASYWA
I. Kapitat wlasny 50758.| 63214.| 70290.| 124.5| 111.2| 138.5| 39.5%| 46.5%| 48.7%
7 2 8 % % %
1. Kapitat akcyjny 19892.7| 19892.7| 19892.7|100.0%| 100.0%| 100.0f 15.5%| 14.6%| 13.8%
%
2. Nalezne wptaty na poczet 0.0% 0.0% 0.0%
kapitatu
3. Kapitat zapasowy 17469.1| 27981.1| 41531.2|160.2%| 148.4%| 237.7| 13.6%| 20.6%| 28.8%

%




4. Kapitat rezerwowy z 25.0 75.1 300.4% 0.0% 0.0% 0.1%
aktualizacji wyceny

5. Pozostate kapitaty rezerwowe 0.0% 0.0% 0.0%

6. Nie podzielony zysk z lat 3963.7 3.1% 0.0% 0.0%
ubiegtych

7. Zysk netto biezgcego roku 9433.2| 15315.4| 8791.8(162.4%| 57.4%)| 93.2% 7.3%| 11.3% 6.1%
obrotowego

I1I. Rezerwy 781.6| 1709.00 679.2| 218.7| 39.7%|86.9%| 0.6%| 1.3%| 0.5%

%
III. Zobowiazania 71412.| 61751.| 69938.| 86.5%| 113.3(97.9%)| 55.5%)| 45.4%)| 48.4%
3 8 9 %

1. Zobowigzanie 12668.2| 13020.6| 13948.3|102.8%| 107.1%| 110.1 9.8% 9.6% 9.7%
diugoterminowe %

2. Zobowigzania 58744.1| 48731.2| 55990.6| 83.0%|114.9%| 95.3%| 45.7%| 35.8%| 38.8%
krétkoterminowe

IV. Rozliczenia 5707.4| 9409.2| 3506.1| 164.9| 37.3%|61.4% 4.4% 6.9% 2.4%
miedzyokresowe i %
przychody przysziych
okreséw

PASYWA RAZEM 128660/ 136084 144415| 105.8| 106.1| 112.2{100.0%|100.0%|100.0%

.0 .2 .0 % % %




2. Rachunek zyskow i strat (w tys. ztotych)
Stan na 31.12 Dynamika (%)
Pozycja 1994 1995 1996 95/94 | 96/9 | 96/9
5 4
I. Przychody netto ze sprzedazy| 57975.3( 174137.3| 148914.9| 300.4| 85.5|256.9
towarow i produktow % % %o
1. Przychody netto ze sprzedazy 36055.4| 110804.5| 116851.2|307.3%]| 105.5| 324.1
towarow i materiatéow % %
2. Przychody netto ze sprzedazy 21919.9 63332.8 32063.7| 288.9%|50.6%| 146.3
produktéw i ustug %
I1. Koszty sprzedanych 41413.0| 145972.8| 117354.3| 352.5%|80.4%| 283.4
towarow i produktow %
1. Warto$c¢ sprzedanych towardw i 32186.4| 94965.6| 102101.6| 295.0%| 107.5| 317.2
materiatdw % %
2. Koszt wytworzenia sprzedanych 9226.6| 51007.2 15252.7| 552.8%|29.9%| 165.3
produktow %
III1. Zysk brutto ze sprzedazy 16562.3| 28164.5| 31560.6|170.1%| 112.1| 190.6
% %
IV. Koszty sprzedazy 8435.0| 11445.8| 15353.6| 135.7%| 134.1| 182.0
% %
V. Koszty ogodlnego zarzadu 6574.2 8762.8| 10585.1| 133.3%| 120.8| 161.0
% %
VI. Pozostate przychody 2228.6 4422.8 4288.8| 198.5%|97.0%| 192.4
operacyjne %
VII. Pozostale koszty 1859.7 4195.9 8647.5| 225.6%| 206.1| 465.0
operacyjne % %
VIII. Zysk (strata) na 1922.0 8182.8 1263.2|425.7%]|15.4%|65.7%
dziatalnosci operacyjnej
IX. Przychody z udziatéw w 2.1 60.8 13.7| 2895.2|22.5%| 652.4
innych podmiotach, w tym: % %
1. Od podmiotéw zaleznych
2. Od podmiotow stowarzyszonych
X. Przychody z pozostatego
finansowego majatku trwatego,
w tym:
1. Od podmiotéw zaleznych
2. Od podmiotéw stowarzyszonych
XI. Pozostate przychody 48066.0| 188345.1| 64362.2| 391.8%]34.2%| 133.9
finansowe %
XII. Koszty finansowe 32485.4| 169535.2| 47616.4| 521.9%|28.1%| 146.6
%
XIII. Zysk na dzialalnosci 17504.7| 27053.5( 18022.7| 154.5%|66.6%| 103.0
gospodarczej %
XIV. Wynik zdarzen
nadzwyczajnych
1. Zyski nadzwyczajne
2. Straty nadzwyczajne
XV. Zysk brutto 17504.7| 27053.5| 18022.7| 154.5%|66.6%| 103.0
%
XVI. Podatek dochodowy 6860.0/ 11141.4 7659.5| 162.4%|68.7%| 111.7
%
XVII. Pozostatle obowigzkowe 1211.5 596.7 1571.4| 49.3%]| 263.3| 129.7
zmniejszenia zysku (straty) % %
XVIII. Zysk netto 9433.2| 15315.4 8791.8| 162.4%|57.4%|93.2%
XIX. Zysk na jedng akcje 4.7 7.7 4.4| 162.4%|57.4%[93.2%




3. Przeplywy srodkow pienieznych za lata 1994-1996 (w tys. ztotych)

Pozycja

1994

| 1995 | 1996

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJINEJ

I. Zysk (strata) netto 9433.2|/15315.4| 8791.8
I1. Korekty razem: -12562.7 -| =2344.3
28063.7
1. Amortyzacja 568.9 914.8] 1515.8
2. Zyski (straty z tytutu réznic kursowych 593.6
3. Odsetki i dywidendy -4764.7 477.6
4. Rezerwy na naleznosci -2180.9] 5034.9] 4631.2
5. Inne rezerwy 781.6] 1102.5] -1304.8
6. Podatek dochodowy wspdétmierny do zysku brutto 6860.0| 11141.4| 7659.5
7. Podatek dochodowy zaptacony -6860.0/-10445.1|-10078.8
8. (Zysk) strata na sprzedazy i likwidacji sktadnikéw -334.9| -9198.2| 5992.7
dziatalnosci inwestycyjnej
9. Zmiana stanu zapasow -22944.5| -2256.2| 1589.9
10 . Zmiana stanu naleznosci -1461.2|-10081.4|-16649.8
11. Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych (z 10572.4|-10065.9( 8592.5
wyjatkiem pozyczek i kredytow), w tym funduszy
specjalnych
12. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych -48.3| 6748.6] -5099.1
13. Zmiana stanu przychodow przysztych okresow 1890.6| -4128.8| -207.4
14. Pozostate pozycje -2065.6 536.4
III. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci -3129.5 -| 6447.5
operacyjnej 12748.3
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEiNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJINEJ
I. Wplywy z dzialalnosci inwestycyjnej 75.6 5980 2149.3
1. Sprzedaz wartosci niematerialnych i prawnych
2. Sprzedaz sktadnikéw rzeczowego majatku trwatego 73.6 185.8 325.5
3. Sprzedaz akcji, udziatéw oraz innych papieréw
wartosciowych podmiotow zaleznych
4, Sprzedaz akcji, udziatéw oraz innych papierow 432.7 730.1
wartosciowych podmiotédw stowarzyszonych
5. Sprzedaz pozostatych sktadnikéw finansowego
majatku trwatego
6. Sprzedaz papierdéw wartosciowych przeznaczonych do
obrotu
7. Sptacone pozyczki
8. Otrzymane dywidendy 2 60.8 13.7
9. Otrzymane odsetki 5300.7 1080
10. Pozostate wptywy
II. Wydatki z tytutu dzialalnosci inwestycyjnej 1734| 4374.9 7367
1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych 260.1 74.2 27.3
2. Nabycie sktadnikdéw rzeczowego majatku trwatego 802.8/ 3058.8] 1391.9
3. Nabycie akcji, udziatéw oraz innych papieréw 141
wartos$ciowych podmiotéw zaleznych
4. Nabycie akcji, udziatéw oraz innych papieréw 280.1| 1241.9| 5945.8
wartos$ciowych podmiotéw stowarzyszonych
5. Nabycie pozostatych sktadnikéw finansowego majatku 250
trwatego
6. Nabycie papierow wartosciowych przeznaczonych do
obrotu
7. Udzielone pozyczki
8. Zwrdécone dywidendy




9, Zwrocone odsetki

10. Pozostate wydatki

III. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
inwestycyjnej

-1658.4

1605.1

-5217.7

C. PRZEPLYWY ’éRODK(’)W PIENIEZNYCH Z
DZIALALNOSCI FINANSOWEJ]

. Wplywy z dziatalnosci finansowej

2278.2

. Zaciggniecie dtugoterminowych kredytéw bankowych

. Zaciagniecie dtugoterminowych pozyczek

WIN | |-

. Emisja obligacji Iub innych dtugoterminowych
dtuznych papieréw wartosciowych

. Zaciggniecie kréotkoterminowych kredytéw bankowych

. Zaciggniecie krotkoterminowych pozyczek

[ NS RE

. Emisja obligacji lub innych krétkoterminowych
dtuznych papieréw wartosciowych

7. Wptywy z emisji akcji (udziatéw) wiasnych oraz doptat
do kredytu

8. Zwrocone odsetki

9. Pozostate wptywy

2278.2

II. Wydatki z tytutu dziatalnosci finansowej

2090.3

1418.7

2851.6

. Sptata dtugoterminowych kredytéw bankowych

. Sptata dtugoterminowych pozyczek

W(IN |-

. Wykup obligacji lub innych dtugoterminowych
dtuznych papieréw wartosciowych

D

. Spfata krotkoterminowych kredytéw bankowych

5. Sptata krétkoterminowych pozyczek

6. Wykup obligaciji lub innych krétkoterminowych
dtuznych papieréw wartosciowych

7. Wydatki z tytutu kosztéw emisji

8. Umorzenie akcji (udziatéw)

9. Ptatnos¢ dywidend i innych wyptat na rzecz wiascicieli

593.6

596.8

1571.4

10. Tantiemy dla Rady Nadzorczej

1496.7

11. Wyptaty nagréd z zysku dla zatogi

12. Wydatki na cele spotecznie uzyteczne

13. Platnos$¢ zobowigzan z tytutu umédw leasingu
finansowego

14. Zaptacone odsetki

15. Pozostate wydatki

821.9

1280.2

III. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci
finansowej

187.9

-1418.7

-2851.6

D. ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH NETTO
(AIII+ BIII+CIII)

-4600.0

12561.9

-1621.8

E. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU
SPRAWOZDAWCZEGO

48748

44147.8

31585.9

F. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU
SPRAWOZDAWCZEGO

44148.0

31585.9

29964.1




Wstepna analiza bilansu

Dominujacg role w strukturze aktywow stanowit majatek obrotowy, jego dominujacg
pozycja w majatku spoétki spada nieznacznie z prawie 87% wartosci majatku do 85%.
Podstawowy element majatku obrotowego (za wyjatkiem roku 1994, gdzie dominowaty $rodki
pieniezne) stanowity naleznosci ktérych udziat w strukturze majgtku obrotowego wzrést z 37%
w roku 1994 do 52% w roku 1996. Swiadczy to o duzym zamrozeniu $rodkéw w naleznosciach
co niekorzystnie wptywa na cykl realizacji naleznosci. Ogdlnie w strukturze aktywéw na
przestrzeni trzech lat wystgpity korzystne zmiany objawiajace sie spadkiem udziatu majatku
obrotowego na rzecz majatku trwatego.

Pozytywne zmiany nastgpity rowniez w strukturze pasywéw. Uwidaczniajg sie one
wzrostem kapitaty wiasnego oraz spadkiem udziatu zobowigzan. Udziat kapitatu wtasnego w
pasywach wzrost z 39% w roku 1994 do prawie 49%. Zanotowano rowniez przyrost wielkosci
kapitatu wtasnego o 38% w latach 1994-1996. Zobowigzania w badanym okresie podlegaty
tendencjom spadkowym. Ich udziat w finansowaniu majatku spadt z 55% w roku 1994 do 48%
w 1996. ??? KAPITAL ZAPASOWY ??

Szerszym i bardziej uwidoczniajacym potwierdzeniem przedstawionych tez sg wielkosci
przytoczonych ponizej wskaznikow.

Analiza struktury majatkowej w oparciu o wskazniki struktury aktywow
Wskazniki wyposazenia przedsiebiorstwa w srodki gospodarcze

Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 | 95/94 | 96/95 [ 96/94

1. Udziat trwatych skfadnikow 13.30%)| 13.25%| 14.47%| 99.6%)]| 109.2%)]| 108.8%
majatku w aktywach ogdtem

2. Udziat rzeczowych sktadnikéw 1.76% 3.29% 2.97%)| 187.0%)| 90.4%)]|169.1%
majatku w aktywach ogotem

3. Udziat niematerialnych 0.24% 0.22% 0.17%)| 94.5%| 75.2%| 71.1%
sktadnikéw majatku w
aktywach ogdtem

4. Udziat majatku obrotowego w 86.70%)| 85.96%| 85.19%| 99.1%| 99.1%| 98.3%
aktywach ogdétem

5. Udziat zapaséw w aktywach 1.87% 3.43% 2.13%)| 183.1%| 62.1%]|113.7%
ogotem

6. Udziat naleznosci w aktywach 32.51%| 35.95%| 44.76%| 110.6%| 124.5%| 137.7%
ogotem

7. Udziat srodkdw pienieznych w 34.31%| 23.21%]| 20.75%| 67.6%| 89.4%]| 60.5%
aktywach ogdétem

8. Udziat krétkoterminowych 18.01%)| 23.37%| 17.56%| 129.8%| 75.1%]| 97.5%
papieréw wartosciowych w
aktywach ogétem

Analiza struktury kapitatowej poprzez ustalenie wskaznikéw struktury pasywow

Wskazniki wyposazenia przedsiebiorstwa w kapitaty wtasne i obciazenia kapitatami
obcymi

Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 [ 95/94 | 96/95 | 96/94
1. Wyposazenie przedsiebiorstwa 39.45%| 46.45%| 48.67%| 117.7%| 104.8%| 123.4%
w kapitat wiasny




2. Obcigzenie przedsiebiorstwa 9.85%| 9.57%| 9.66%| 97.2%| 100.9%| 98.1%
zobowigzaniami
dtugoterminowymi

3. Wyposazenie przedsiebiorstwa 49.91%| 57.28%| 58.80%| 114.8%)| 102.7%|117.8%
w kapitat staty

4. Obcigzenie przedsiebiorstwa 45.66%)| 35.81%| 38.77%| 78.4%)| 108.3%| 84.9%
zobowigzaniami biezgacymi

Analiza struktury kapitatlowo-majatkowej
Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 [ 95/94 | 96/95 | 96/94

1. Wskaznik pokrycia majatku 296.72%)|350.62%| 336.38%| 118.2%| 95.9%)] 113.4%
trwatego kapitatem wiasnym

2. Wskaznik pokrycia majatku 375.35%|432.31%|406.38%| 115.2%| 94.0%]| 108.3%
trwatego kapitatem statym

3. Wielkos$¢ kapitatu obrotowego 47102.1| 59914.3| 64021.8| 127.2%| 106.9%)| 135.9%

4. Udziat kapitatu obrotowego w 36.61%)| 44.03%)| 44.33%| 120.3%| 100.7%|121.1%
finansowaniu majatku ogdtem

5. Udziat kapitatu obrotowego w 42.22%| 51.22%| 52.04%| 121.3%| 101.6%| 123.2%
finansowaniu majatku
obrotowego

Wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem wiasnym ze wzgledu na niewielki udziat
majatku trwatego w aktywach ogdtem utrzymywat sie na dosy¢ wysokim poziomie z tendencja
wzrostowg. Mozna wywnioskowac iz coraz wieksza czes¢ kapitatu witasnego byta zaangazowana
w finansowanie majatku trwatego. Na potwierdzenie tej tezy podobne tendencje zauwazalne sq
w poziomie udziatu kapitatu obrotowego w finansowaniu majatku ogoétem, gdzie wartosé
wskaznika wzrosta z 36,6% do 44,3% w latach 1994-1996, oraz w poziomie Udziatu kapitatu
obrotowego w finansowaniu majatku obrotowego, gdzie zanotowano 23% wzrost wielkosci
wskaznika w latach 1994-1996.

Wielkoscig ktdéra niesie ze sobg wazne informacje jest wielkos¢ kapitatu obrotowego. W
przypadku badanej firmy staty wzrost tej wielkosci, spowodowany jest wzrostem wielkosci
kapitatu wlasnego - jednego ze skfadnikéw kapitatu statego. Oznacza ona, ze cze$¢ Srodkow
obrotowych w badanej firmie jest finansowana kapitatami diugoterminowymi, pozostajac z tego
powodu w ciggtej jego dyspozycji.

Wstepna analiza rachunku zyskow i strat

W badanym okresie najwiekszy zysk netto spotka osiggneta w roku 1995 kiedy wynosit on
15315,4 tys. zt. Taki wysoki zysk spowodowany byt trzykrotnym wzrostem przychoddw netto ze
sprzedazy oraz prawie czterokrotnym wzrostem pozostatych przychodoéw finansowych w stosunku
do roku poprzedniego. Réwnie wysokie skoki zanotowaty w tym roku pozycje kosztédw, np. Koszt
wytworzeniu sprzedanych wyrobow wzrdst w 1995 roku pieciokrotnie, lecz nie wzrastaty one
jednakze tak szybko jak przychody. Kolejny rok - 1996 - przyniost ponowng stabilizacje
wszystkich wartosci do parametréow zblizonych do roku 1994.



Wstepna analiza sprawozdania z przeptywow finansowych

Dziatalno$¢ operacyjna badanej spotki generowata(przed uwzglednieniem zmian w
majatku obrotowym) w badanym okresie dosy¢ duze przychody pieniezne szczegélnie duze w
roku 1996 gdzie owe przychody wynosity ok. 17 500 tys. zt. Rowniez jedynie w tym roku byty
wystarczajace aby pokry¢ wydatki inwestycyjne badanego przedsiebiorstwa, poniewaz w
pozostatych latach saldo $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej byto ujemne. Dziatalnosé
inwestycyjna w badanym okresie skierowana byta gtdwnie na nabycie sktadnikdw rzeczowego
majatku trwatego, co miato miejsce w latach 1994-1995, oraz na finansowanie majatku trwatego
co miato miejsce w roku 1996. W catym analizowanym okresie badana spétka odnotowata
ujemne saldo przeptywdéw Srodkow pienieznych.

Wskaznikowa analiza sprawozdania finansowego

1. Ocena ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa

Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 [ 95/94 | 96/95 | 96/94
1. Wskaznik biezacej ptynnosci 1.9 2.4 2.2 126.4%)| 91.5%|115.7%
finansowej
2. Wskaznik ptynnosci 1.9 2.3 2.1 124.0%| 93.0%]|115.3%
przyspieszonej
3. Wskaznik srodkow pienieznych 1.1 1.3 1.0/ 113.5%| 76.0%| 86.2%
4. Relacja naleznosci do 0.7 1.0 1.2 141.0%| 115.0%| 162.1%
zobowigzan
5. Cykl kapitatu obrotowego netto 292.5 123.9 154.8| 42.3%| 125.0%)| 52.9%
6. Cykl zapaséw 15.0 7.3 9.4| 48.9%]| 128.0%| 62.6%
7. Cykl naleznosci 259.8 93.8 137.3| 36.1%| 146.3%| 52.8%
8. Cykl zobowigzan 364.8 111.1 126.6| 30.5%| 113.9%| 34.7%
krotkoterminowych
9. Cykl srodkéw pienieznych 418.0 122.1 141.5| 29.2%| 115.9%| 33.9%
10. Cykl konwersji gotéwki -90.1 -10.0 20.0[ 11.19%|-200.7%| -22.2%
11. Zapotrzebowanie na kapitat -508.1 -132.1 -121.5| 26.0%| 92.0%| 23.9%
obrotowy netto

Podstawowym wskaznikiem stuzacym do oceny zdolnosci przedsiebiorstwa do
wywigzywania sie z biezacych zobowigzan jest wskaznik ptynnosci biezacej (WBPF).
Zadowalajacy poziom tego wskaznika miesci sie w granicach 1,2-20, tak wiec osiggniete w toku
analizy wartosci z przedziatu 1,9-2,4 sg wpetni satysfakcjonujace. O takich wielkosciach
wskaznika zadecydowatl staty wzrost majatku obrotowego, a szczegdlnie naleznosci, przy
jednoczesnej tendencji malejacej wartosci zobowigzan krotkoterminowych.

Podobnie ma sie sytuacja w przypadku wskaznika szybkiego (WPP), gdzie za poziom
satysfakcjonujacy uznaje sie wartos¢ 1. Uzyskana warto$¢ wskaznika z powodu niewielkiego
udziatu zapasow w majatku obrotowym (rzedu 2-3%) jest bardzo zblizona do wartosci wskaznika
ptynnosci.

Trzeci z obliczonych wskaznikow, ktérym jest wskaznik $rodkow pienieznych (WSP)
wskazuje jaki poziom zobowigzan krétkoterminowych moze by¢ natychmiast uregulowany ze
srodkow najbardziej ptynnych. Uzyskane wskazniki pomimo zmniejszajacej sie wartosci srodkéw
pienieznych pozwalajg na petne pokrycie zobowigzan krétkoterminowych ze srodkéw najbardziej
ptynnych, zas w roku 1995 po catkowitym pokryciu zobowigzan pozostang jeszcze wolne srodki
pieniezne. Tak wysoki wskaznik oznacza co prawda duze bezpieczenstwo sptaty zobowigzan ale
jednoczesnie wolne srodki pieniezne ktére nie zostaty zainwestowane. Przyjmuje sie ze wskaznik
ten mogtby sie utrzymywac na poziomie juz 20-30%.
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Wykres 1. Wskazniki ptynnosci

Obliczanie cykli stosuje sie w celu uzupetnienia badan ptynnosci finansowej o analize
kapitatu obrotowego netto i zapotrzebowania na ten kapitat.

Cykl kapitatu obrotowego netto wyraza na ile dni obrotu wystarczy kapitat obrotowy netto.
Bardzo wysoki wskaznik uzyskano w roku 1994 tj., na poziomie 292 dni, w latach nastepnych
wynosit on kolejno w 1995 - 124 dni, zas w 1996 - 155 dni. Wskaznik uzyskany w 1994 roku na
poziomie 292 dni w powigzaniu z cyklem $rodkéw pienieznych na poziomie 418 dni stanowit
niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finansowej. Sytuacja stabilizuje sie w latach kolejnych, gdy
wskazniki cyklu srodkdw pienieznych wynoszg: w 1995 roku - 122 dni a w 1996 roku - 141 dni.
Gwattowny spadek wskaznika cyklu kapitatu obrotowego w roku 1995 spowodowany byt
wzrostem przychodéw ze sprzedazy (wskaznik dynamiki wzrostu w stosunku do roku
poprzedniego wynosit 300 %).
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W okresie 1994 -1995 cykl zobowigzan byt dtuzszy niz cykl naleznosci. W 1996 roku
relacja ta ulegta odwrdceniu, co moze oznacza¢ wzrost stopnia kredytowania kontrahentow.

Ocena zadtuzenia przedsiebiorstwa



Wskazniki poziomu zadtuzenia spotki

Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 [ 95/94 | 96/95 | 96/94
1. Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 55.5%| 45.4%| 48.4%| 81.8%| 106.7%| 87.3%
2. Wskaznik zadtuzenia kapitatu 140.7%| 97.7%| 99.5%| 69.4%| 101.9%| 70.7%
wlasnego
3. Wskaznik zadtuzenia 25.0% 20.6% 19.8%| 82.5%| 96.3%| 79.5%
dtugoterminowego
4. Wskaznik pokrycia zobowigzan 3.9% 9.2% 7.7%)| 238.5%| 83.5%]|199.1%
dtugoterminowych rzeczowymi
sktadnikami majatku

W analizowanym okresie wskaznik ogélnego zadtuzenia jedynie w 1994 roku przekraczat
poziom 50%. Byfo to nieznaczne przekroczenia tej wielkosci uznawanej za pewnego rodzaju
granice bezpieczenstwa tego wskaznika, co prowadzi do wzrostu ryzyka w finansowaniu
jednostki.

Udziat zewnetrznych zrédet finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa systematycznie
sie zmniejszat. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego spadat i na koniec badanego okresu
wynosit 99%. Utrzymuje sie wiec w granicach normy ktéra przewiduje wartosci 1:1. Ze wzgledu
na niewielki udziat majatku trwatego w aktywach ogétem, wskaznik pokrycia majatku trwatego
kapitatami wtasnymi utrzymywat sie na wysokim poziomie i w catym badanym okresie wzrastat.

3. Analiza rentownosci przedsiebiorstwa

Rentownos$¢ sprzedazy

Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 | 95/94 |96/95|96/94
1. Rentownos¢ sprzedazy 28.6%| 16.2%| 21.2%| 56.6%| 131.0| 74.2%
wyrobodw i ustug %
2. Rentownos$¢ operacyjna 3.2% 4.6% 0.8%)| 143.5%]| 18.0%)| 25.8%
sprzedazy
3. Rentownos$¢ dziatalnosci 16.2% 7.4% 8.3%| 45.6%| 112.4| 51.2%
gospodarczej %
4. Rentownos¢ sprzedazy brutto 16.2% 7.4% 8.3%| 45.6%| 112.4| 51.2%
%
5. Rentownos¢ sprzedazy netto 8.7% 4.2% 4.0%| 47.9%)| 96.8%| 46.4%
6. Efektywna stopa 46.1% 43.4% 51.2%| 94.1%| 118.0(111.1%
opodatkowania (ESQO) %
Rentownos$¢ majatku
Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 | 95/94 |96/95|96/94
1. Wskaznik rentownoéci majatku 7.3%| 11.3% 6.1%| 153.5%| 54.1%| 83.0%
2. Wskaznik rentownosci kapitatu 7.8%| 11.9% 7.1%)| 153.4%]| 59.8%| 91.8%
catkowitego




Rentownosc¢ finansowa

Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 | 95/94 |96/95|96/94
1. Wskaznik rentownosci kapitatu 18.6%| 24.2%| 12.5%| 130.4%| 51.6%| 67.3%
wtasnego I (WFN)
2. Wskaznik rentownosci kapitatu 34.5%| 42.8%| 25.6%)| 124.1%)| 59.9%| 74.3%
wiasnego II (WFB)
3. Wskaznik rentownosci kapitatu 18.6%| 24.2%| 12.5%| 130.4%| 51.6%| 67.3%
statego
Ocena aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstwa
1.Wskazniki oparte na kosztach
Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 | 95/94 |96/95|96/94
1. Wskaznik operacyjnosci 96.8%| 95.4%| 99.2%| 98.5%| 104.0(102.4%
%
2. Wskaznik kontroli kosztéw 24.9% 11.3%| 16.9%| 45.4%| 149.6| 67.9%
administracyjnych %
3. Poziom zobowigzan w koszcie 110.6% 34.1% 39.2%| 30.9%| 114.8| 35.4%
wiasnym sprzedazy %
4. Wskaznik pokrycia kosztéw 81.6%| 35.4%| 42.6%| 43.3%| 120.4| 52.1%
kapitatem obrotowym %
5. Wskaznik poziomu kosztéw 45.5%| 274.5%| 68.1%| 603.5%| 24.8%|149.7%
finansowych
. Wskazniki rotacji majatku
Lata Dynamika
Pozycja 1994 1995 1996 | 95/94 |96/95|96/94
1. Wskaznik globalnego obrotu 0.5 1.3 1.0| 284.0%| 80.6%(228.8%
aktywami
2. Wskaznik rotacji Srodkéw 3.4 9.7 7.1| 285.0%| 73.8%(210.3%
trwatych
3. Wskaznik rotacji majatku 0.5 1.5 1.2| 286.4%| 81.3%(232.9%
obrotowego
4. Wskaznik rotacji aktywoéw 0.7 2.2 1.6| 320.8%)| 72.8%|233.5%
ptynnych




