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KRYTYCZNA OCENA WYBRANYCH BLED()W ANALIZY FINANSOWEJ

Wprowadzenie

Analiza finansowa jest czgstym tematem prac licencjackich z zakresu finanséw, co
czesto powoduje, ze jest traktowana jak mechaniczny proces wymagajacy wykonania okres-
lonych czynnosci. Tymczasem na poziomie profesjonalnym, analiza finansowa jest nie-
zmiernie istotnym elementem wyceny finansowej, analiz upadto$ci, oceny biezacej sytuacji
kredytowej i musi by¢ wykonywana poprawnie, z naleznym namystem i zastanowieniem.
Celem niniejszej publikacji bylo przedstawienie czgstych bledéw popetnianych w analizie
finansowej, majacych czgsto istotny wptyw na wyciagane na podstawie tej analizy wnio-
ski.

Ignorowanie roznic w konstrukeji wskaznikow finansowych

Analiza wskaznikowa nabiera szczegodlnego znaczenia, jezeli obliczone wskazniki
finansowe poréwnuje si¢ do $redniej branzowej. Srednie branzowe albo autor danego opra-
cowania oblicza sam, albo (czg¢Sciej) wykorzystuje gotowe bazy danych, czy to w postaci
biuletynéw GUS, czy to warto$ci publikowane przez czasopismo ,,Rachunkowo$¢”, czy tez
bazy z platnych serwisdéw. Czgstym rozwiazaniem jest takze wykorzystywanie wielkos$ci
zapozyczonych z innych opracowan.

Niezaleznie od Zzrodta wielkosci odniesieniowych, korzystanie z gotowych wartosci
zamiast obliczenia ich we wlasnym zakresie wiaze sig¢ czgsto z niesprawdzeniem czy zasto-
sowano te same definicje wskaznika finansowego. To z kolei czgsto powoduje, ze istnieje
ryzyko, ze dokona si¢ poréwnania dwoch bardzo réznych konstrukcji tego samego wskaz-
nika, co oczywiscie moze prowadzi¢ do blgdnych wnioskow.

Na przyktad, obliczajac cykl nalezno$ci w jednym opracowaniu (a) mozna uzy¢ for-
muly naleznosci bilansowe (krétkookresowe) na koniec roku podzielone przez przychody
ze sprzedazy netto razy ilo§¢ dni w roku (365 dni), a w drugim opracowaniu (b) moze to by¢
sredni stan naleznosci (po odjeciu dtugookresowych naleznosci handlowych) podzielony
przez 1, 22 (aby usuna¢ podatek VAT) podzielony przez roczny obrét (przychody ze sprze-
dazy netto plus pozostale przychody operacyjne plus przychody finansowe). Na dodatek,
mogto si¢ zdarzy¢, ze jako liczbg dni w okresie wykorzystano nie zwyczajowe 360 czy 365
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ale 252, bo tyle jest §rednio dni roboczych w roku. Aby pokaza¢ jak diametralng réznicg to
moze wnosi¢, przyjmijmy, ze:

— nalezno$ci krotkookresowe na koniec roku = 10 000 zt,

— $redni stan naleznosci krotkookresowych = 8500 zt,

— w tym $redni stan dtugookresowych naleznosci handlowych = 7000 zt,

— przychody ze sprzedazy netto = 30 000 zt,

— obrét przedsigbiorstwa = 40 000 zt.

Wskaznik obliczony zgodnie z definicja (a) wynosi 10 000 / 30 000 x 365 = 122 dni,
natomiast obliczany zgodnie z druga definicja (b) wynosi [(8500 — 7000) / 1,22] / 40 000 x
365 = 12 dni. Jezeliby jeszcze przyja¢ do obliczen liczbg dni roboczych w roku, cykl nalez-
nosci wynositby 8 dni.

Bardzo czgstym wskaznikiem, dla ktorego poszukuje si¢ warto$ci Srednich jest wskaz-
nik ptynnosci biezacej i podwyzszonej. Tutaj ponownie mozna poréwnywaé dwie zupetnie
odmienne konstrukcje wskaznika, na przyktad (a) aktywa biezace podzielone przez zobo-
wiazania biezace, oraz (b) (aktywa biezace — krotkookresowe rozliczenia migdzyokresowe
- aktywa biezace, na ktérych ustanowiono zabezpieczenie kredytu minus dtugookresowe
naleznosci handlowe — §rodki pieni¢zne w banku stanowiace zabezpieczenie splaty kredy-
tu) / (zobowiazania krétkookresowe — dtugookresowe zobowiazania handlowe — rozliczenia
migdzyokresowe). Ponizej, przedstawiono hipotetyczny przyktad na obliczenie wskazni-
kow wedtug obydwu definicji:

— aktywa biezace na koniec roku = 10 000 zt,

— krotkookresowe rozliczenia migdzyokresowe = 3000 zi,

— zapasy, na ktorych ustanowiono zabezpieczenie kredytu = 1000 zi,

— $rodki pienigzne w banku stanowiace zabezpieczenie kredytu = 2000 zi,

— dlugookresowe nalezno$ci handlowe = 3000 zt,

— zobowigzania krotkookresowe = 5000 z1,

— (pasywne) rozliczenia migdzyokresowe = 1000 z1,

— dtugookresowe zobowiazania handlowe = 1000 zt.

Gdyby obliczy¢ wskaznik plynnosci biezacej zgodnie z definicja (a) otrzymamy:
10 000 zt / 5000 zt = 2,0, a zgodnie z definicja (b) bedzie to: (10 000 — 3000 — 2000 — 3000
—1000) / (5000 — 1000 — 1000) = 1000 / 3000 = 0,33. Przyjmujac, ze analityk finansowy by
nie wiedziat o zastawie na zapasach i §rodkach pieni¢znych wskaznik (b) wynositby (10 000
—3000 —3000) / (5000 — 1000 — 1000) = 4000 / 3000 = 1,34.

Bledna interpretacja wskaznikéw finansowych

Innym do$¢ czestym problemem analizy wskaznikowej jest bledna interpretacja
uzyskanych wynikéw. Pomijajac sytuacje rzeczywiscie trudne do interpretacji, czgsto sa
to podstawowe bledy wynikajace z niezrozumienia konstrukcji wskaznikow. Typowym
wskaznikiem, ktory czgsto doczekuje si¢ blednej interpretacji sq wskazniki stopnia dzwig-
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ni operacyjnej (DOL — ang. degree of operating leverage) oraz stopnia dzwigni finansowej
(DFL — degree of financial leverage).

Problem zaczyna si¢ od tego, ze funkcjonuja (co najmniej) dwie konstrukcje obydwu
wskaznikow, ktore jednak sg oparte na nieco innej idei i ktore podlegaja odmiennej inter-
pretacji. Dla DOL pierwsza wersj¢ wskaznika oblicza si¢ jako procentowa zmiang wyniku
operacyjnego podzielona przez procentowa zmiang sprzedazy. Druga wersja DOL oblicza-
na jest jako (przychody ze sprzedazy netto — zmienne koszty operacyjne) podzielone przez
(przychody ze sprzedazy netto — zmienne koszty operacyjne — state koszty operacyjne).

Dla DFL pierwsza konstrukcja obliczana jest jako procentowa zmiana wyniku fi-
nansowego brutto (lub netto) podzielona przez procentowa zmiang wyniku na dziatalnosci
operacyjnej. Druga formuta obliczana jest jako (przychody ze sprzedazy netto — zmienne
koszty operacyjne — state koszty operacyjne) / (przychody ze sprzedazy — zmienne koszty
operacyjne — state koszty operacyjne — koszty finansowe (z definicji stale, bo nie zaleza od
sprzedazy)).

Prawdopodobnie wtasnie z powodu funkcjonowania dwoch alternatywnych konstruk-
cji wspomnianych wskaznikow, do$¢ czesto mozna sig spotkac z ich niewtasciwa interpre-
tacja. Pierwsza formuta dla DOL pokazuje o ile procent zmieni si¢ wynik operacyjny w re-
akcji na zmiang przychodow ze sprzedazy netto o jeden procent. DFL w wersji pierwszej
pokazuje procentowa reakcje wyniku finansowego brutto (lub netto) w reakcji na zmiang
wyniku finansowego o jeden procent.

W wersji drugiej DOL przedstawia o ile ztotych zmieni si¢ wynik operacyjny, jezeli
przychody ze sprzedazy zmienia si¢ o 1 zl, DFL pokazuje o ile ztotych zmieni si¢ wynik
finansowy brutto w reakcji na zmian¢ wyniku operacyjnego o jeden zloty.

Stopnie dzwigni operacyjnej i finansowej nie sa jedynymi wskaznikami, w przypad-
ku ktérych mozna doszuka¢ si¢ bledéw w interpretacji, bledy w interpretacji dos¢ czgsto
pojawiaja si¢ takze np. przy wskaznikach zadtuzenia i cyklach.

Zmiana w procentach czy punktach procentowych

Wskazniki finansowe sa czgsto z definicji podawane jako wielkosci procentowe, stad
przy analizie tempa ich zmian cz¢sto wystepuja nieporozumienia, co do okreslenia szyb-
kosci ich zmian. Jezeli wskaznik finansowy wynosit 5% i wzrost do 10%, to wzrést o 5
punktéw procentowych (p.p.) ale o 50%.

Tak dtugo, jak dtugo czgsci opisowej analizy towarzysza tabele z warto$ciami, mozna
domyslic sig o co autorowi opracowania chodzi, jednak dos¢ czgsto btedom przy okreslaniu
zmian towarzyszy nieodwotywanie si¢ do konkretnych tabel z odpowiednimi wskaznikami
lub w ogole brak tabel (np. tylko wykresy bez podanych warto$ci).
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Koncentracja wylacznie na analizie wskazZnikowej

Analiza wskaznikowa jest oczywiscie niezmiernie istotnym elementem analizy fi-
nansowej, lecz nie mozna ogranicza¢ analizy finansowej wylacznie do oceny wskaznikow
finansowych oraz do analizy wstgpnej sprawozdan finansowych.

Istnieje duza grupa czynnikow jakosciowych, ktore w istotny sposéb rzutuja na oceng
kondycji finansowej przedsigbiorstwa zarowno obecnie, jak i na prognozy jak ta sytuacja
bedzie si¢ zmieniata w przysztosci. Naleza do nich migdzy innymi nastgpujace kwestie:

— ile lat funkcjonuje przedsigbiorstwo (im dtuzej, tym jest bardziej wiarygodne),

— jakie sa dotychczasowe efekty dzialalnosci przedsigbiorstwa,

— czy rodzaj prowadzonej dziatalnosci dobrze rokuje na przysztosc,

— ocenarynku i strategii marketingowej, pozycja w branzy obecnie i w przysztosci,

— ocena kierownictwa przedsigbiorstwa i jako$ci zarzadzania,

— opinia o przedsigbiorstwie wsrdd kontrahentéw i konkurentdw,

— zdolnosci produkcyjne firmy, rentowno$¢ podstawowych produktéow, asortyment,

stopien zuzycia majatku, stan pomieszczen produkcyjnych i magazynowych,

— czy przedsigbiorstwo si¢ ubezpiecza, do jakiego stopnia,

— w jakim tempie do tej pory przebiegat rozwdj przedsigbiorstwa, jakie sa prognozy

na przysziose,
— jakie przedsigbiorstwo ma mozliwos$ci zbytu.
Bardzo czgsto w analizie finansowej brakuje tej jakosciowej czeSci analizy, tymcza-
sem jest ona niezbgdna do prawidtowej oceny przedsigbiorstwa. Wartos$ci liczbowe musza
bowiem zgadzac¢ si¢ z ogdélnym obrazem firmy, odpowiadajacym na wymienione powyzej
podstawowe pytania. Na przyktad, w przypadku oceny jakosci kredytowej przedsigbior-
stwa na potrzeby banku, analiza wskaznikowa stanowi jedynie 25% catkowitej oceny. Po-
zostala czg$¢ obejmuje aspekty pozafinansowe, majace jednak istotny wpltyw na sytuacje
finansowa podmiotu gospodarczego:
1. Ocena sytuacji finansowej 25% oceny (wskazniki rentowno$ci 20%, wskazniki
ptynnosci 15%, wskazniki zadtuzenia 20%, wskazniki wiarygodnosci kredytowej
25%, projekcje finansowe 20%).

2. Aspekty pozafinansowe 40% oceny (ocena wlasciciela 37,5%, zasoby ludzkie
12,5%, procedury i organizacja 12,5%, produkt i technologia 12,5%, wspotpraca
z otoczeniem 12,5%, zbyt 12,5%).

3. Pozycja konkurencyjna kredytobiorcy w sektorze 18%.

4. Ocena obszaru dziatania 12%.

5. Ocena uwarunkowan formalnych i prawnych otoczenia 5%.

Jak to wynika z przedstawionych proporcji, jedynie 25% ogdlnej oceny wiarygodnosci
przedsigbiorstwa jest bezposrednio oparta na analizie wskaznikowej. Wynika to z faktu, ze
sprawozdania finansowe dostarczaja ograniczonej informacji o firmie i wystgpuje potrzeba
uzupetnienia tych informacji o dodatkowe elementy.
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Nalezy rowniez wspomnie¢ o mozliwo$¢ zastosowania: analizy progu rentownosci,
marginesOw bezpieczenstwa, cyklu zycia produktow w danym przedsigbiorstwie, zbada-
nia elastycznosci kosztow, czy poréwnania cen pomig¢dzy danym przedsigbiorstwem a jego
konkurencja.

Pomijanie kwestii ryzyka

Analiza wskaznikowa traktowana jako analiza pojedynczych wskaznikow nie daje
zbyt dobrego obrazu ryzyka danego przedsigbiorstwa. Dopiero systemy oceny punktowej
oparte na porownaniu wskaznikéw finansowych do $redniej branzowej pozwalaja osza-
cowac ryzyko niewyplacalnosci przedsigbiorstwa. Alternatywa sa modele prognozowania
upadtosci, ktore zastosowane w wigkszej ilosci daja do§¢ wiarygodna oceng czy firmie
nie zagraza niewyptacalnos¢. Niestety, w analizach finansowych niemalze zawsze brakuje
zarowno metod punktowych, jak i wykorzystania modeli prognozowania upadtosci. Moz-
na zatem zaryzykowac stwierdzenie, ze pomijajac wskazniki stopnia dzwigni operacyjnej
i stopnia dzwigni finansowej, analizy finansowe rzadko uwzgledniaja jakiekolwiek aspekty
ryzyka w przedsigbiorstwie.

Niekiedy pewne aspekty ryzyka dziatalno$ci gospodarczej mozna znalez¢é w anali-
zie wstepnej, gdyz do§wiadczeni analitycy zawsze zwracaja uwage na stabilno$¢ wzrostu
sprzedazy i wynikéw finansowych. Trudno tutaj méwic o jakichkolwiek miarach ilo$cio-
wych, gdyz odchylenie standardowe lub wariancja pokazuja odchylenia od $redniej zardw-
no dodatnie jak i ujemne, gdy tymczasem negatywne sa jedynie spadki.

Nalezatoby zatem stworzy¢ nowa miar¢ zmiennosci, uwzgledniajaca wylacznie od-
chylenia ujemne i odnoszaca $rednie odchylenie ujemne do S$redniej wielkosci badanej
zmiennej. Propozycje takiego miernika przedstawia tabela 1 (i dalszy opis).

Tabela 1

Przychody ze sprzedazy przedsigbiorstwa X (mln z1) oraz ich zmiana w ujgciu warto$ciowym
w latach 2001-2007

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sprzedaz 100 120 100 140 130 140 150
Zmiana w % - 20 -20 40 -10 10 10
Zmiana (-) - 0 20 0 10 0 0
Zmiana % - 20% -16,7% 40% -7,1% 7,7% 7,1%

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W oparciu o przychody ze sprzedazy przedstawione w drugim wierszu, obliczono ich
zmiang warto$ciowa w wierszu trzecim, a w wierszu czwartym pozostawiono tylko zmiany
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ujemne. Srednia ujemna zmiana (przeliczajac na 6 lat, za ktore posiadano obliczone zmiany
sprzedazy) wynosita 5 mln z1, co po odniesieniu do $redniej sprzedazy dato 3,98%. A zatem
w firmie istnialo zagrozenie spadku sprzedazy, ale srednio na rok ten spadek wynosit ok.
4%. Najwigkszy spadek jaki nastapit wyniost 16,7% sprzedazy z poprzedniego roku (jest
to wysoka warto$¢, wydaje si¢ ze akceptowalnym poziomem jest 5%). Spadki odnotowano
w 2 latach z 6 lat obserwowanych, czyli prawdopodobienstwo spadku sprzedazy wynosito
1/3 (dos¢ wysokie). A zatem, w oparciu o dane historyczne, nie mozna wyklucza¢ spadku
sprzedazy w kolejnych latach, przedsigbiorstwu nie zawsze udawato si¢ podnie$é przycho-
dy ze sprzedazy.

Zmiany sprzedazy warto takze odnie$¢ do zmian przychodow ze sprzedazy do calej
branzy (Srednia dla firm o danym PKD) gdyz czgsciowo spadki moga wynika¢ z pogor-
szenia koniunktury w calej branzy (co nie oznacza, ze bardzo dobre przedsigbiorstwo nie
bedzie zwigkszato sprzedazy nawet przy niekorzystnej koniunkturze).

Tabela 2

Poréwnanie zmian sprzedazy w przedsigbiorstwie X do zmian sprzedazy w calej branzy
w latach 2001-2007

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sprzedaz 100 120 100 140 130 140 150
Zmiana % - 20,0% -16,7% 40,0% —71,1% 7,7% 7,1%
Branza 10 000 12 000 11 000 15000 16 000 16 000 18 000
Zmiana % - 20,0% -8,3% 36,4% 6,7% 0,0% 12,5%

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Jak to wynika z tabeli 2, spadki sprzedazy przedsigbiorstwa X byly duzo wyzsze niz
zmiany sprzedazy w calej branzy, co oznacza, ze przedsigbiorstwo bylo obarczone wyz-
szym ryzykiem niz cata branza.

Dostosowanie analizy finansowej do celu badania

Cho¢ niewatpliwie wskazniki finansowe sa takie same niezaleznie od celu, dla jakiego
przeprowadza si¢ analiz¢ wskaznikowa (czy tez szerzej, finansowa), to jednak ich dobor po-
winien by¢ zwiazany z zagadnieniem, jakie podlega badaniu. Inaczej bowiem sprawdzane
bedzie przedsigbiorstwo pod katem np. udzielenia dtugookresowego kredytu bankowego,
a inaczej pod katem kredytowania krotkookresowych naleznosci handlowych. Inne pytania
na ktoére moze odpowiadac¢ analiza finansowa to np.:

— udzielenie zwolnien z zabezpieczenia krotkookresowych transakcji,

— wiarygodno$¢ kontrahenta pod katem wywiazania si¢ z umowy czy kontraktu,

— atrakcyjnos¢ jako podmiot przejecia,
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— atrakcyjnos$¢ inwestycyjna dla potencjalnego udziatowca,

— atrakcyjnos$¢ inwestycyjna dla funduszu venture capital.

W przypadku badania zdolnosci do obstugi zadtuzenia, podstawowym pytaniem be-
dzie kwestia zdolnoSci splaty zadluzenia i niskiego ryzyka utraty tej zdolnosci. A zatem,
celem analizy bedzie sprawdzenie stabilnos$ci sprzedazy i wynikow finansowych i niepo-
dejmowania przez zarzad ryzykownych projektéow czy decyzji. W przypadku kredytowania
krotkookresowego i ewentualnych zwolnien z zabezpieczen bedzie to pytanie o biezaca
plynnosé i poréwnanie do sytuacji w zesztym roku. Atrakcyjnos¢ jako podmiot przejgcia to
zapytanie o rentownos¢ i dynamike sprzedazy oraz bazg dostawcow i odbiorcow, atrakcyj-
no$¢ inwestycyjna to zbadanie potencjatu rozwojowego pod katem mozliwosci uzyskania
dodatkowego kapitatu (zwtaszcza z kredytow), innowacyjnosci, sktonnos$ci zarzadu do po-
dejmowania ryzyka w celu zmaksymalizowania tempa wzrostu.

Wiarygodnos$¢ wywiazania si¢ z kontraktu bedzie badana przede wszystkim jako nie-
zagrozenie utrata ptynnosci i wyptacalnosci w okresie realizacji kontraktu i ocena charak-
teru zarzadu — jak duza wage przywiazywano w przesztosci do rzetelnego rozliczania si¢
z klientami i kontrahentami.

Odnoszenie si¢ do ogélnych wielkosci odniesieniowych
zamiast do Srednich branzowych dla danego PKD

Dos¢ czgsto, nawet powazne opinie sadowe wykorzystuja ogélne wielkosci odniesie-
niowe wskaznikow finansowych, na przyktad, ze wskaznik ptynnosci biezacej powinien
by¢ znaczaco wyzszy od 1,5 a wskaznik plynnosci przyspieszonej nie nizszy niz 1,0. Jak-
kolwiek stuszna jest ta zasada jako ogoélna wytyczna dla przedsigbiorcow, to jednak juz
wyciaganie wniosku ze przedsigbiorstwo utracito ptynnos¢ gdyz jego wskaznik ptynnosci
przyspieszonej wynosit 0,9 jest wnioskiem do$¢ pochopnym, zwlaszcza jezeli srednia bran-
zowa dla przedsigbiorstw o tym PKD wynosita w danym okresie 0,8.

Wydaje si¢ rowniez, ze w przypadku specjalistycznych analiz, gdzie opinia analityka
ma ogromny wplyw na los przedsigbiorstwa (np. udzielanie kredytu) konieczne jest ope-
rowanie $rednimi branzowymi dla PKD doktadnie odpowiadajacemu glownej, wiodacej
dziatalnosci danego przedsigbiorstwa (cztery cyfry nie tylko dwie pierwsze PKD). Moze
bowiem zachodzi¢ istotna réznica we wskaznikach finansowych np. przedsigbiorstw pro-
dukujacych opony samochodowe i przedsigbiorstw zajmujacych si¢ bieznikowaniem opon
(tab. 3).

Dla poréwnania jeszcze warto spojrzeé¢ na srednie branzowe publikowane w czaso-
pismie ,,Rachunkowos¢”. Dla sekcji ,,Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucz-
nych” (PKD25) $redni wskaznik ptynno$ci zwyktej wynosit za rok 2006: 1,92 a wskaznik
ptynnosci przyspieszonej: 1,24. Wartosci maksymalne wynosily (odpowiednio) 6,57 1 4,86
a minimalne: 0,21 1 0,03.
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Powyzszy przyktad prowokuje jeszcze jedna obserwacje: srednie wskazniki branzowe
moga zaleze¢ od stosowanej bazy danych, jak to ilustruje przyktad réznic pomigdzy srednia
z bazy Effect i §rednich publikowanych przez Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce.

Nieuwzglednianie przy stosowaniu wielko$ci wzorcowych wplywu wielko$ci
przedsigbiorstwa

Stosowanie poréwnan do $redniej branzowej jest definitywnie najlepszym sposobem
okreslania sytuacji danego przedsigbiorstwa, jednak wydaje sig, ze konieczne jest przy tym
zwrocenie uwagi na wielko§¢ przedsigbiorstwa. Trudno okreslié, jaka definicja MSP si¢
postugiwaé: czy wielkoscia obrotu, czy wielkoscia aktywow czy tez wielkosScia zatrud-
nienia, ale badania wskazuja, ze wraz ze wzrostem wielko$ci przedsigbiorstwa pewne
wskazniki ulegaja poprawie. W szczeg6lno$ci, dla matych przedsigbiorstw wydaje sig, ze
wskazniki ptynnos$ci i rentownosci moga by¢ nizsze o ok. 20% niz w przypadku duzych
przedsigbiorstw (na podstawie Wynikéw finansowych podmiotow gospodarczych GUS).
W przypadku analizy matych przedsigbiorstw, wydaje si¢ szczegdlnie istotne poréwnanie
ich do ich bezposredniej konkurencji, z tej samej branzy, tego samego regionu i o podobne;j
wielkos$ci — cho¢ pozostaje kwestia dyskusyjna czy mozna akceptowac zanizone wskazniki
finansowe i uwazacé je za cechg tego segmentu przedsigbiorstw.

Niezamieszczanie na koncu wykonanej analizy tablicy z definicjami
stosowanych wskaznikéw i samych sprawozdan

Z uwagi na rozbiezno$ci w stosowanych definicjach wskaznikow finansowych, brak
doktadnych definicji wykorzystanych wskaznikéw razem z nazwami na koncu opracowa-
nia, stawia cz¢sto pod znakiem zapytania wiarygodnosc¢ catej analizy oraz jej poréwnywal-
no$¢ z innymi opracowaniami. Dodatkowym utrudnieniem moga by¢ rowniez rozne wersje
sprawozdan finansowych: przed audytem, z korektami przed audytem, po audycie. Nie-
kiedy mozna znalez¢ 3 lub 4 wersje sprawozdan finansowych, ktore sa opatrzone réznymi
datami ich publikacji i jezeli na koncu lub w $rodku analizy autor nie zamiesci sprawozdan
finansowych, na ktorych si¢ opart wraz ze zrodtem ich pochodzenia, moze nie by¢ wiadomo
z ktorej wersji korzystat.

Warto przy okazji zauwazy¢, ze w przypadku np. sprawozdan kwartalnych spotek
gietdowych czgsto wspomniane sprawozdania zawieraja biedy, przyktadowe pomyiki to:

— mylenie skonsolidowanego sprawozdania z nieskonsolidowanym,

— niepodpisywanie ktore sprawozdanie jest skonsolidowane, a ktore nie,

— mylenie podpisé6w pod kolumnami z danymi np. podanie ze sa to dane za III kwar-
tat 2006 roku, gdy w rzeczywistosci jest to 111 kwartat 2007 roku, albo informacja
ze dane sa wylacznie za III kwartat 2008 roku gdy w rzeczywistosci sa to dane za
kwartaty I, IT i ITT 2008 roku,
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— niepodawanie waluty w ktorej podawana jest dana wielko$¢, np. cate sprawozdanie
jest podawane w ztotych (nie wiadomo czy zlotych czy tysiacach ztotych) ale dywi-
denda jest podawana w euro, ale nie jest to nigdzie napisane.

Intepretacja wskaznikéw finansowych

Jest to prawdopodobnie najwigkszy problem analizy finansowej, a mianowicie na-
stawienie analityka i wybrany sposob interpretacji wskaznikow finansowych. Analiza
wskaznikowa ma to do siebie, ze jest bardzo wrazliwa na réznoraka interpretacj¢. Podajac
najprostszy przyktad, nizszy od $redniej branzowej wskaznik rotacji zapasow mozna inter-
pretowac pozytywnie jako wyzsza efektywnos$¢ wykorzystywania zapasow, ale takze jako
objaw negatywny — zbyt niski poziom zapaséw, zagrazajacy ciaglosci produkeji i sprzeda-
zy. Nizsza rentowno$¢ od §redniej branzowej moze oznaczaé nizsze ryzyko ale takze gorszy
dochod na jednostce np. aktywow. Praktycznie jedynie modele prognozowania upadtosci sa
w miar¢ jednoznaczne i obiektywne, gdyz pokazuja ktére przedsigbiorstwa sa zagrozone
upadioscia. Jednak takze i tutaj niekiedy popelniane sa biedy, gdy aplikuje si¢ modele pro-
gnozowania upadlosci obliczone np. dla firm budowlanych do firm ustugowych, ktore co
gorsza moga w duzym stopniu bazowac¢ na leasingu i wynajmie.

Stosowanie tylko jednego modelu prognozowania upadlosci

Wiele sposrod polskich modeli prognozowania upadtosci zostato stworzonych w opar-
ciu o 20-25 przedsigbiorstw, czyli na stosunkowo matej probie. Nawet jezeli proba byta
zréznicowana pod katem formy wlasnosci i rodzaju dziatalnosci, raczej nie mozna oczeki-
wac, ze objgta wszystkie sekcje dziatalnosci gospodarczej. Dodatkowo, modele powstawaty
w oparciu o dane za 2-5 lat a zatem za stosunkowo krotki okres. Stad stosowanie tylko
jednego z takich modeli do okreslenia zagrozenia upadioscia jest ryzykowne, gdyz mozna
bardzo tatwo doj$¢ do blednych wnioskow. Tylko jezeli w analizie zastosuje si¢ duza gru-
pg modeli i przy zwrdceniu uwagi czy mozna je zastosowac¢ do danego przedsigbiorstwa,
mozna oczekiwaé¢ wiarygodnych rezultatow. Ponadto, modele prognozowania upadtosci sa
zwykle cytowane za innym cytatem, rzadko kiedy odwotania nastepuja bezposrednio do
oryginalnego zrodta. W wyniku kolejnych odwotan, zwykle gina szczegotowe definicje
wskaznikow jakie nalezy zastosowaé do modelu i na przyktad pojawia si¢ potem problem
czy ,kapital” w danym modelu oznacza ,kapital wlasny”, czy ,,pasywa ogdlem” a moze
chodzi o ,,kapitat obrotowy netto”.

Wybieranie jedynie takich wskaznikéw finansowych,
ktére stuza z gory zalozonym wnioskom

Niekiedy czytajac opracowanie, trudno oprze¢ si¢ konkluzji, ze jest ono przygotowane
w celu udowodnienia z gory przyjetej tezy, na przyktad w przypadku prospektow emisyj-
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nych. Na przyklad, przedsigbiorstwo zamieszcza sprawozdania finansowe z podziatem na
dziatalno$¢ kontynuowana i zaniechana i oblicza takze dla obydwu dziatalnosci wskazniki
finansowe (dla niektorych lat wspolnie). Alternatywnie, w prospekcie emisyjnym poda-
wane sa jedynie wskazniki finansowe korzystnie $wiadczace o sytuacji przedsigbiorstwa,
pomija sig za$ te, ktore sa niekorzystne (np. pomija si¢ rentowno$¢ na poziomie sprzedazy,
podajac jedynie rentowno$¢ netto lub odwrotne).

W niektorych przypadkach podawane i akcentowane sa wskazniki najgorsze, np. ze
przedsigbiorstwo wydtuzyto cykl naleznosci i zobowiazan, albo ze wygenerowato ujemne
przeplywy pienigzne z dzialalnosci operacyjnej, bez odniesienia si¢ do pogarszajacej sie
sytuacji w calej branzy lub bez pokazywania pozytywnych aspektéw (dodatni wynik na
dzialalnos$ci operacyjnej, silny wzrost sprzedazy).

Brak podsumowania i wnioskéw koncowych,
brak interpretacji wykonywanych obliczen

Z punktu widzenia odbiorcy analizy finansowej, istotnym jest aby dostarczana mu
analiza byla spojna i petna, czyli aby analityk zadat sobie trud napisania zrozumiatym j¢zy-
kiem interpretacji obliczonych wskaznikow i innych analiz. W wielu przypadkach element
ten jest catkowicie pominicty lub wykonany niedbale i niezrozumiale, bez wyjasnien i bez
przedstawienia przyjgtych zatozen. Bardzo rzadko réwniez na koncu analizy pojawiaja si¢
whnioski koncowe, ktdrych zadaniem ma by¢ podsumowanie wykonanych czynnosci i pod-
kreslenie najwazniejszych obserwacji. Tymczasem analiza i synteza sa podstawowymi na-
rzedziami pracy analityka.

Brak podpisy osoby odpowiedzialnej za wykonang analize finansowg

W przypadku jakichkolwiek ocen przedsigbiorstwa wydaje si¢ niezbedne, aby zardw-
no wykonawcy, jak i osoba odpowiedzialna za cato$¢ projektu byly wpisane albo na poczat-
ku albo na koncu opracowania, wraz z danymi kontaktowymi.

W przypadku jakichkolwiek pytan albo watpliwosci, powinna by¢ bowiem mozliwo$é
bezposredniego kontaktu z autorami w celu dokonania dalszych ustalen. Podobnie, bardzo
czgsto na poczatku analizy brakuje wspomnienia celu dla jakiego zostata ona wykonana
oraz zleceniodawcy.

Podsumowanie

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze wiele gotowych rapor-
tow 1 analiz dotyczacych czy danej branzy czy sytuacji danego przedsigbiorstwa wymaga
bardzo duzej wnikliwosci badawczej i dystansu, gdyz nie zawsze sa do konca wiarygodne.
Do petnego zrozumienia wykonanych badan konieczna jest znajomo$¢ wszelkich definicji
i zalozen, jak i konkretnego pytania badawczego (tez badawczych).
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W sytuacji gdy taka informacja towarzyszaca jest niepelna, nalezy podchodzi¢ z duza
ostroznoscia do wszelkich wielkosci liczbowych i ich interpretacji. W przypadku dostgp-
nych sprawozdan finansowych czgsto konieczne jest obliczenie wskaznikéw finansowych
we wlasnym zakresie aby je skonfrontowac ze wskaznikami prezentowanymi w opracowa-
niu.

Problemem analizy finansowej jest rowniez niezawiniony subiektywizm opinii anali-
tyka, gdyz analiza finansowa jest dziedzing w ktorej zwykle nie ma jednoznacznych opinii
i jednomyslnych wnioskow. Wskazniki finansowe czy inne metody obliczeniowe sa jedynie
narze¢dziami, ktdre trzeba umiej¢tnie i madrze zastosowac.

CRITICAL EVALUATION OF SELECTED MISTAKES IN FINANCIAL ANALYSIS
Summary

The purpose of this article was to present a selected number of mistakes committed in financial
analysis and to recommend a certain standard of contents of such financial reports.



