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Podstawy analizy finansowej przedsiňbiorstwa 

w oparciu o sprawozdanie okresowe
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Podstawy analizy finansowej przedsiňbiorstwa 

w oparciu o sprawozdanie okresowe

RosnŃca iloŜĺ sp·ğek notowanych na gieğdach papier·w wartoŜciowych powoduje, ze 

nie wszystkie sp·ğki mogŃ byĺ poddane ocenie analityk·w natychmiast po publikacji 

wynik·w finansowych. Oczywiste jest, ze umiejňtnoŜĺ szybkiej, samodzielnej oceny 

tychŨe wynik·w, a tym samym uprzedzenie reakcji rynku, daje moŨliwoŜĺ osiŃgniňcia 

wyŨszych st·p zwrotu z inwestycji. Z tego powodu proponujemy przyjrzeĺ siň 

podstawowym metodom analizy finansowej oraz wyceny przedsiňbiorstwa. 
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Analiza wskaŦnikowa

WskaŦniki pğynnoŜci: bieŨŃcy, szybki

Å PğynnoŜĺ, czyli zdolnoŜĺ pokrywania bieŨŃcych wydatk·w to jeden z 
podstawowych warunk·w poprawnego funkcjonowania przedsiňbiorstwa. Jej brak 
moŨe Ŝwiadczyĺ o sğabej sprawnoŜci zarzŃdu, pogarszajŃcej siň sytuacji klient·w, 
kt·ra objawia siň w nieŜciŃgalnoŜci naleŨnoŜci. Niska pğynnoŜĺ moŨe skutkowaĺ 
spadkiem produkcji/sprzedaŨy co w konsekwencji moŨe doprowadziĺ do 
problem·w z pokryciem koszt·w stağych. NadpğynnoŜĺ natomiast Ŝwiadczy o 
sğabym zarzŃdzaniu kapitağem i niewykorzystywaniu peğni moŨliwoŜci rozwoju.

ÅWskaŦnik bieŨŃcy = aktywa obrotowe/ zobowiŃzania kr·tkoterminowe

ÅWskaŦnik szybki = aktywa obrotowe ïzapasy/ zobowiŃzania kr·tkoterminowe

ÅBezpieczne wartoŜci wskaŦnik·w pğynnoŜci to (jak podaje literatura):
1.5 ï2.0 dla wskaŦnika bieŨŃcego

przynajmniej 1.0 dla wskaŦnika szybkiego

Poziomy tych wskaŦnik·w moŨna odnieŜĺ do poziom·w z okres·w ubiegğych, 

a ewentualne zmiany traktowaĺ jako zmianň sytuacji sp·ğki.
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Analiza wskaŦnikowa

WskaŦnik rotacji

Å WskaŦnik obrotowoŜci aktyw·w = przych·d ze sprzedaŨy/ przeciňtny stan aktyw·w

Pozwala on uzyskaĺ obraz o stopniu wykorzystania dostňpnych Ŝrodk·w, co moŨna

interpretowaĺ jak informacjň o sprawnoŜci zarzŃdzania, wskaŦniki tez bňdŃ siň r·Ũniĺ 

w zaleŨnoŜci od charakteru branŨy, struktury aktyw·w, jednak przy bardzo podobnych 

przedsiňbiorstwach moŨna je por·wnywaĺ. Naturalnie zmiana tego wskaŦnika z roku na rok

jest takŨe informacjŃ o perspektywach firmy.

WŜr·d wskaŦnik·w obrotowoŜci najczňŜciej analizuje siň nastňpujŃce:

ÅWskaŦnik ob. aktyw·w obrotowych = przychody ze sprzedaŨy / aktywa obrotowe

ÅWskaŦnik ob. aktyw·w trwağych = przychody ze sprzedaŨy/ aktywa trwağe

ÅWskaŦnik ob. rzeczowych skğ. akt. trw.= przychody ze sprzedaŨy/ rzeczowy skğ. akt. trw

ÅWskaŦnik ob. naleŨnoŜci= przychody ze sprzedaŨy/ przeciňtny stan naleŨnoŜci 

ÅWskaŦnik ob. kapitağu pracujŃcego= przychody ze sprzedaŨy/ aktywa obrotowe ïzobowiŃzania bieŨŃce

ÅWskaŦnik cz rozl naleŨnoŜci= naleŨnoŜci z tyt. dostaw, rob·t i usğug * 360 dni/ przychody ze sprzedaŨy
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Rachunek przepğyw·w pieniňŨnych

Å Z punktu widzenia oceny kondycji finansowej przedsiňbiorstwa to znacznie mniej 

podatny na manipulacje element w por·wnaniu do wyniku finansowego. UwaŨa siň 

r·wnieŨ, Ũe cash flow znacznie lepiej speğnia rolň wskaŦnika potencjağu 

finansowego niŨ bilans. Aby jednak ocena wynikajŃca z analizy przepğyw·w 

pieniňŨnych byğa kompletna, musi byĺ rozpatrywana na tle wniosk·w 

wyciŃgniňtych z analizy wskaŦnikowej bilansu oraz rachunku zysk·w i strat.

Å W trakcie tej analizy, badanie wielkoŜci poszczeg·lnych pozycji jest mniej istotne. 

Wagň przywiŃzuje siň do tego, czy saldo przepğyw·w z danej dziağalnoŜci jest 

ujemne czy dodatnie. Dla 3 sald ( saldo dziağalnoŜci operacyjnej, saldo dziağalnoŜci 

inwestycyjnej oraz saldo dziağalnoŜci finansowej) mamy 8 moŨliwych wariant·w. 
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Rachunek przepğyw·w pieniňŨnych

Wariant

Saldo dziağalnoŜci

1 2 3 4 5 6 7 8

Operacyjnej + + + + - - - -

Inwestycyjnej + - + - + - + -

Finansowej + - - + + + - -
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Rachunek przepğyw·w pieniňŨnych

Wariant I 

Charakteryzuje przedsiňbiorstwo o bardzo wysokiej pğynnoŜci finansowej. Jest on rzadko 

spotykany w praktyce. Sytuacja taka dotyczy z reguğy przedsiňbiorstw przygotowujŃcych siň 

do podjňcia inwestycji lub dokonania przejňcia innego podmiotu.

Wariant II 

Wystňpuje w przedsiňbiorstwach dojrzağych, o wysokiej rentownoŜci, kt·re finansujŃ 

dziağalnoŜĺ inwestycyjnŃ oraz regulujŃ zobowiŃzania z wypracowanej przez siebie nadwyŨki 

finansowej. 

Wariant III 

Jak w (1) lecz, moŨe Ŝwiadczyĺ o sytuacji, w kt·rej wpğywy z bieŨŃcej dziağalnoŜci nie 

wystarczajŃ na pokrycie zobowiŃzaŒ, przedsiňbiorstwo upğynnia wiňc aktywa trwağe 

pozyskujŃc tym samym nowe Ŝrodki. 

Wariant IV 

Jest typowy dla przedsiňbiorstw rozwijajŃcych siň, kt·re nie sŃ w stanie pokryĺ wydatk·w na 

rozw·j z wypracowanych zysk·w, dlatego teŨ pozyskujŃ zewnňtrzne Ŧr·dğa finansowania. 

Wariant ten uznawany jest za najbardziej poŨŃdany, ŜwiadczŃcy o dobrych perspektywach 

przedsiňbiorstwa. 
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Rachunek przepğyw·w pieniňŨnych

Wariant V

Dotyczy przedsiňbiorstw przechodzŃcych tymczasowe kğopoty i 

niegenerujŃcych dodatnich przepğyw·w z dziağalnoŜci operacyjnej. Jednostki 

te, chcŃc utrzymaĺ pğynnoŜĺ finansowŃ, posiğkujŃ siň zewnňtrznymi Ŧr·dğami 

finansowania. Fakt, iŨ mogŃ je pozyskaĺ, jest dobrym symptomem, 

informujŃcym o tym, Ũe przewidywana jest poprawa wyniku przedsiňbiorstwa. 

Wariant VI

Przepğywy z dziağalnoŜci operacyjnej i inwestycyjnej sŃ ujemne, a 

Ŧr·dğem got·wki na pokrycie niedobor·w sŃ kredyty i kapitağ wğaŜcicielski, jest 

charakterystyczny dla mğodych, rozwijajŃcych siň firm o dobrych 

perspektywach, w kt·re wierzyciele nie obawiajŃ siň inwestowaĺ. 

Wariant VII

Wystňpuje w przedsiňbiorstwach przeŨywajŃcych trudnoŜci finansowe. UtrzymujŃ one 

pğynnoŜĺ poprzez wyprzedaŨ majŃtku trwağego. 

Wariant VIII 

MoŨe zdarzyĺ siň w podmiotach, kt·re w poprzednich okresach zgromadziğy duŨe 

zasoby finansowe, z kt·rych to obecnie realizujŃ swoje wydatki inwestycyjne. Jest to

jednak sytuacja ryzykowna, mogŃca skoŒczyĺ siň bankructwem przedsiňbiorstwa. 
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Analiza por·wnawcza

Å C/WK (P/BV ïPrice to book value)

zwyklaakcjejednanaksiegowaWartosc

akcjijednejrynkowaCena

WK

C

_____

___

Å C/Z = cena rynkowa jednej akcji/ zysk netto na jednŃ akcje

akcjejednŃnanettoZysk

akcjijednejrynkowaCena

Z

C

____

___
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Analiza por·wnawcza

SŃ to wskaŦniki wyceny rynkowej m·wiŃce nam odpowiednio ile pieniňdzy

musimy zapğaciĺ za odpowiednio zğot·wkň wartoŜci ksiňgowej oraz zğot·wkň

rocznego zysku. WskaŦniki te powinniŜmy por·wnaĺ ze Ŝrednia lub medianŃ

wskaŦnik·w innych firm z branŨy, ewentualnie ze Ŝrednim wskaŦnikiem dla 

indeksu. Warto zapamiňtaĺ, ze Ŝredni wskaŦnik C/Z dla gğ·wnych indeks·w 

jest ŜciŜle powiŃzany z inflacja, przy czym wzrost inflacji powoduje spadek 

Ŝredniego C/Z. Trzeba pamiňtaĺ, ze w przypadku przyspieszenia inflacji 

najbardziej naraŨone na przecenň sŃ sp·ğki o wysokim wskaŦniku, a 

potencjalna paniczna wyprzedaŨ moŨe doprowadziĺ do spadku kursu poniŨej

racjonalnego ich poziomu.
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Analiza por·wnawcza

Relatywnie niska wartoŜĺtych wskaŦnik·w Ŝwiadczy o dw·ch moŨliwych 

sytuacjach:

- rynek myli siň w ocenie firmy, jest ona niedowartoŜciowana i zalecane jest 

kupno jej papier·w. Taka sytuacja moŨe siň zdarzyĺ w przypadku, gdy rynek 

zapomina o sp·ğce w sytuacjach braku publikacji informacji na temat nowych 

inwestycji, szczeg·lnie gdy na rynku jest wiele sp·ğek, do kt·rych rynek 

podchodzi z wiňkszym entuzjazmem. MoŨe siň tu pojawiĺ podaŨ, kt·rej z 

braku pozytywnych informacji nie zr·wnowaŨy popyt. W takiej sytuacji zaleca

siň wyczekanie na moment odwr·cenia trendu, po wczeŜniejszym 

dokğadnym zapoznaniu z sytuacjŃ fundamentalnŃ.

- rynek nie myli siň i dostrzega problemy firmy, sğabŃ pozycje na rynku lub 

kiepskie perspektywy rozwoju.
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Analiza por·wnawcza

Relatywnie wysoka wartoŜĺtych wskaŦnik·w Ŝwiadczy o:

- zbyt pozytywnej ocenie sytuacji przez rynek

- faktycznie dobrej sytuacji sp·ğki i perspektywach rozwoju ïtrzeba zauwaŨyĺ, ze firmy 

rozpoczynajŃce dziağalnoŜĺ ze szczeg·lnym zwr·ceniem uwagi na firmy oferujŃce 

innowacyjne produkty finansujŃ siň gğownie z kapitağu obcego, a ich zyski w poczŃtkowych 

okresach sŃ mağe, mogŃ one jednak zaoferowaĺ wysoka dynamikň zysk·w o ile 

zaakceptuje siň ponadprzeciňtne ryzyko 
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Å EV/EBITDA

Å WartoŜĺ przedsiňbiorstwa/ Zysk operacyjny przed opodatkowaniem i odjňciem 

koszt·w nie bňdŃcych wydatkami 

Analiza por·wnawcza

wydatkaminiebedaceKosztyoperacyjnyZysk

GotowkaiaZobowiazanrynkowaWartosc

EBITDA

EV

___

_

Ten wskaŦnik daje nam moŨliwoŜĺ por·wnywania sp·ğek o r·Ũnym stopniu zadğuŨenia 

oraz przy uwzglňdnieniu amortyzacji, kt·ra w przypadku mğodych firm moŨe byĺ 

znaczŃcym skğadnikiem. Jest on teŨ mniej wraŨliwy na operacje jednorazowe. Tak jak 

przy poprzednich wskaŦnikach ïniski poziom to potencjalnie wyŨsza atrakcyjnoŜĺ 

inwestycyjna.
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Å marŨa EBIT ( EBIT margin )

Å marŨa EBITDA ( EBITDA margin )

Å WskaŦniki rentownoŜci dziağalnoŜci operacyjnej 

Analiza por·wnawcza

sprzedazyzeprzychody

EBIToperacyjnyzysk
EBITmarza

__

%100*)(_
_

sprzedazyzeprzychody

wydatkaminiebedacekosztyEBIT
EBITDAmarza

__

%100*__
_

SŃ to podstawowe wskaŦnik, okreŜlajŃce rentownoŜĺ przedsiňbiorstwa w obszarze 

dziağalnoŜci podstawowej, a wiňc dla kt·rej prowadzenia zostağo ono utworzone. 

RentownoŜĺ tej dziağalnoŜci zaleŨy od efektywnoŜci podstawowych dziağaŒ realizowanych w 

przedsiňbiorstwie (proces·w produkcji, sprzedaŨy, itp.), a wiňc powinna byĺ ona szczeg·lnie 

dogğňbnie analizowana i oceniana. Takie podejŜcie jest tym bardziej uzasadnione, Ũe zysk 

przedsiňbiorstwa powstağy w pozostağych obszarach jego dziağalnoŜci, np. finansowej czy 

nadzwyczajnej, moŨe mieĺ charakter jednorazowy, incydentalny. 
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Å ROA ( Return on Assets )

Å WskaŦnik rentownoŜci aktyw·w 

ogolemwlasnyKapital

nettoZysk
ROA

__

%100*_

Ten wskaŦnik Ŝwiadczy o zdolnoŜci do generowania zysku i perspektywach 

rozwoju. Wysoka wartoŜĺ jest ceniona przez instytucje finansujŃce i 

przekğada siň na ğatwiejszy dostňp do kapitağu obcego, co moŨe przeğoŨyĺ 

siň na szybszy rozw·j i wiňksze zyski 

Analiza por·wnawcza
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Å ROE ( Return on Equity ) 

Å WskaŦnik rentownoŜci kapitağu wğasnego

Analiza por·wnawcza

ogolemwlasnyKapital

nettoZysk
ROE

__

%100*_

WskaŦnik ten naleŨy analizowaĺ por·wnujŃc go do wartoŜci ubiegğorocznej, 

ewentualnie dğuŨszego okresu. NaleŨy przy tym pamiňtaĺ, aby dany wynik zysku 

skorygowaĺ o stopň inflacji, aby uzyskaĺ jego realnŃ wartoŜĺ. Tylko fakt wzrostu 

skorygowanej wartoŜci wskaŦnika naleŨy odbieraĺ pozytywnie. Bardzo istotnym 

elementem jest teŨ tu teŨ udziağ kapitağu wğasnego w finansowaniu aktyw·w - trzeba 

zauwaŨyĺ, Ũe moŨna uzyskaĺ wzrost wskaŦnika ROE bez wzrostu zysku netto, a 

jedynie poprzez zmniejszenie mianownika, co jest jedynie objawem zadğuŨania siň 

firmy. Warto rozwaŨyĺ sytuacjň, gdy cağoŜĺ aktyw·w jest finansowana z kapitağu 

wğasnego - wtedy wskaŦnik ROE byğby r·wny wskaŦnikowi ROA. 

W kaŨdym innym przypadku: 

ROE= ROA * financial leverage

Financial leverage ïdŦwignia finansowa

Wynika z tego naturalna zasada, Ũe moŨna uzyskaĺ pozytywny efekt wzrostu 

rentownoŜci poprzez finansowanie siň kapitağem obcym. 

leveragefinancialROAROE _* leveragefinancialROAROE _* leveragefinancialROAROE _* leveragefinancialROAROE _*
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Analiza por·wnawcza

Dynamika: przychod·w; zysk·w: EPS, EBIT, EBITDA; marŨ: EBIT, EBITDA; 

WskaŦniki dynamiki poszczeg·lnych wielkoŜci, czyli procentowe ich zmiany z okresu na 

okres, sŃ bardzo intuicyjne i r·wnie istotne w kategoriach oceny atrakcyjnoŜci. Warto 

por·wnaĺ je ze wskaŦnikami indeksu oraz sektora.

Dynamika zysku jest czňsto podawana w analizach jako dynamika EPS:  ĂEarnings per 

shareò czyli ĂZysku netto na jedna akcje zwykğŃò. 

Warto zwr·ciĺ uwagň na zmianň poziomu zapas·w poğŃczonŃ ze zmianŃ przychod·w 

ze sprzedaŨy. Wzrost zapas·w w przypadku spadku przychod·w  sugeruje 

zmniejszenie popytu na produkty sp·ğki, czy to ze wzglňdu na zmniejszenie 

zapotrzebowania na rynku i brak reakcji, kt·rŃ powinno byĺ ograniczenie produkcji, czy 

teŨ ze wzglňdu na sğabnŃcŃ atrakcyjnoŜĺ produktu w por·wnaniu do produkt·w 

konkurencyjnych. JeŜli asortyment produkt·w jest niewielki - ryzyko spadku 

rentownoŜci sp·ğki jest wysokie. 
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Wycena akcji

Å Metoda DCF

Metoda zdyskontowanych przepğyw·w pieniňŨnych to obecnie najbardziej 

popularne narzňdzie wyceny przedsiňbiorstw. Przy zağoŨeniu, ze rynek jest

efektywny i posğuguje siň gğ·wnie tŃmetodŃ, przyjmujŃc podobne do naszych

zağoŨenia, moŨna wnioskowaĺ, ze nasza wycena bňdzie miağa odzwierciedlenie

w jego reakcji.

Do przeprowadzenia cağego procesu wyceny potrzebujemy:

Okresu prognozy

Prognozy wolnych przepğyw·w pieniňŨnych do firmy na kaŨdy rok prognozy

( FCFF ïFree Cash flow to Firm )

średniego waŨonego kosztu kapitağu  ( WACC ïWeighted average capital cost ) 

WartoŜci przedsiňbiorstwa w ostatnim roku prognozy ïtzn. wartoŜci 

rezydualnej/koŒcowej ( ReV ïresidual value / TV ïterminal value )
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Wycena akcji

ÅOkres prognozy 

W zaleŨnoŜci od wielkoŜci i charakteru przedsiňbiorstwa oraz branŨy, w jakiej dziağa 

moŨna przyjmowaĺ dğuŨsze lub kr·tsze okresy szybkiego rozwoju. Oczywiste jest 

jednak, Ũe wpğyw czynnik·w nieprzewidywalnych roŜnie z czasem i zakğ·ca 

prognozň. 
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Wycena akcji

Å Prognoza FCFF 

Wolne przepğywy pieniňŨne dla wszystkich akcjonariuszy = ( przychody ïkoszty 

operacyjne)( 1- stopa podatku) ïzmiana w kapitale pracujŃcym ïInwestycje 

FCFF= NOPAT ïNCWC ïCAPEX, gdzie: 

Å NOPAT- Net operating profit after tax ( Zysk operacyjny netto po opodatkowaniu)

Å NCWC- Net change in working capital ( Zmiana w kapitale pracujŃcym, czyli 

ȹ (Aktywa obrotowe ïZobowiŃzania kr·tkoterminowe ))

Å CAPEX ïCapital expenditures ( Wydatki kapitağowe ïInwestycje )




