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1. Wstep

Celem niniejszej pracy jest pordwnanie trzech instytucji z odmiennych branz za

pomocg wskaznika PHI Zietlowa w latach 2009-2011.

Tabela 1 — Specyfika analizowanych jednostek

X Y Z

Firma niebedgca organizacjg Instytucja finansowa Organizacja non-profit
non-profit ani instytucjq

finansowq

Zrodto: opracowanie wiasne

Przedstawione w pracy obliczenia dokonano w oparciu o dane ze sprawozdan finansowych

analizowanych jednostek.

2. Tresé pracy

Wskaznik, bedacy logarytmem wieku jednostki, moéwi nam o jej stabilnosci i reputacji. Im
dluzej firma funkcjonuje na rynku, tym wigksze wzbudza zaufanie. W przypadku tego
wskaznika, wszystkie analizowane przez nas firmy w latach 2009-2011 odnotowaty wzrost.

Najbardziej znaczaca zmiang o 59% odnotowano na przetomie 2009 1 2010 roku w firmie X.

Innym wskaznikiem odzwierciedlajagcym kondycje finansowa przedsigbiorstw, jest
wskaznik koncentrujacy si¢ na jego wielkosci. Do analizy tego wskaznika uzywa si¢
logarytmu przychodow ze sprzedaZy. Zarowno w przypadku firmy X i Y w analizowanych
latach 2009 1 2010 mozna dostrzec wzrost tego wskaznika. W przypadku firmy Z na

przetomie 2009 i 2010 wida¢ okoto 0,5% wzrostu.




Warte podkreslenia jest jednak, iz na przetomie 2010 1 2011 firma Z, nie odnotowala

ani  wzrostu, ani spadku. Wynik utrzymat si¢ na tym samym poziomie.

e Total Revenues + Income & Support - Realized and
Unrealized Loss on Real Estate and Investments

Il

Size

Ostatnim elementem indeksu ogodlnego jest wskaznik niestabilnosci aktywow. Im
wigksze wartosci przyjmuje tym gorzej z punktu widzenia oceny przedsigbiorstwa. W
przypadku analizowanych jednostek najlepiej wypada Z, ze wzglgdu na znaczacy spadek
wskaznika na przetomie 2010 1 2011 roku. Mozna réwniez doda¢, ze brak statej zalezno$ci
wzrostu lub spadku w przypadku firm X 1 Y. Jes$li chodzi o firme X, to poczatkowo (2009-
2010) nastapil wzrost wskaznika, natomiast juz w nastegpnym roku (2011) zmniejszyt si¢ w
poréwnaniu do roku 2010. Firma Y natomiast poczatkowo odnotowala spadek niestabilnosci
aktywow, natomiast na przetomie 2010 1 2011 roku sytuacja si¢ zmienita i wskaznik wzrost o

okoto 27 %.

Sumarycznie wartos¢ wskaznika ogdlnego przedstawia si¢ nastepujaco:

Tabela 2 - Asset Instability Index dla przedsiebiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Asset Instability 2009 2010 2011
Index

X 5,79 6,4 6,88
Y 6,54 7,16 6,73
Z 5,66 5,06 7,71

Zrodilo: Opracowanie wiasne



Mozna, zatem stwierdzi¢ staly wzrost kondycji finansowej jedynie w przypadku firmy
X. Zaréwno w firmie Y i Z kondycja jest mniej stabilna (najpierw wzrasta, p6zniej spada lub

odwrotnie).

Przy ocenie pltynnos$ci firm pomodc nam moze miedzy innymi wskaznik odnoszacy si¢

do poziomu rezerwy gotowki.

Cash Reserve  ———
Sufficiency Ratio =———

¢ 0,75+Cash/(Expenses - Depreciation - Inkind Expenses)

W przypadku analizowanych firm, najlepiej prezentuje si¢ przedsigbiorstwo X, poniewaz
wskaznik ten z roku na rok si¢ polepszal. Najgorzej sytuacja wglada w firmie Y, poniewaz
wskaznik ten od 2009 do 2011 roku spada, co $wiadczy o zmniejszaniu zdolnosci do pokrycia

wydatkow pienieznych gotowka.

Nastepny wskaznik, ktory zostat obliczony umozliwia porownanie przedsigbiorstw

pod katem ich wyptacalnosci.

Modli:;ifocaSh /——J * Net Cash / Assets

Jak wida¢ w tabeli ponizej, firma Y ma zdecydowane problemy z wyptacalnoscig. Ujemny

wynik w 2010 roku $§wiadczy o powaznych problemach firmy w tym okresie.



Tabela 3- Modified Cash Ratio dla przedsiebiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Modified Cash Ratio 2010 2011
X 0,05 0,05 0,11
Y 0,09 -0,02 0,08
Z 0,24 0,22 0,22

Zrodito: Opracowanie wiasne

Na temat firmy X mozna powiedzie¢, ze w latach 2009-2010 utrzymywata stabilny

poziom wyplacalnosci, natomiast w 2011 jej sytuacja si¢ polepszyta. Jesli chodzi o firm¢ Z,

od 2010 roku mozna dostrzec stabilizacj¢ wyptacalnosci po wczesniejszym spadku w latach

2009-2010.

Kolejny z obliczonych wskaznikow pozwala oceni¢ plynno$é¢ oraz elastycznosc

finansowg analizowanych firm.

Target Liquidity [ *(Cash + ST Investments + Unused Credit Line +Avg.OCF) /

Lambda (TLL) [

(Uncertainty of OCF)

W firmach X oraz Y na przestrzeni lat 2009-2011, przedstawionych w tabeli ponizej, mozna

zauwazy¢ stopniowy wzrost analizowanego wskaznika.



Tabela 4 - Target Liquidity Lambda (TLL) dla przedsigbiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Target Liquidity Lambda 2009 2010 2011
(TLL)

X 0,63 0,72 1,33
Y 2,04 4,34 5,56
Z 10,57 9,92 10,16

Zrodito: Opracowanie wiasne

Odwrotna zalezno$¢ przedstawia si¢ natomiast w firmie Z, gdzie w roku 2009
wskaznik ten byt najwyzszy - az 10,57, w roku 2010 spadt do wartosci 9,92 natomiast w roku
2011 osiagnat warto$¢ 10,16. Wzrost tego wskaznika w latach 2009-2011 w firmach X i Y
byt spowodowany nadmiernym wzrostem wartosci inwestycji krotkoterminowych oraz
srodkow pienig¢znych na koniec okresu z dziatalnosci finansowej w stosunku do wartosci

przeplywow pieni¢znych netto z dziatalnosci operacyjne;j.

Inny ze wskaznikow obrazujacy ptynnos¢ przedsigbiorstwa to wskaznik biezacej

plynnosci. W  analizowanych  firmach  przedstawia si¢ on  nastgpujaco:

¢(Beg.Cash + Beg.ST Investments + Current Period OCF)/

Curll;]e(;](;cxu(gli;;j'ty E (Beg.ST Notes Payable + Beg.Current Portion of Long-Term

Debt)

Wskaznik ten obliczany byl przy zatozeniu, ze zobowigzania dlugoterminowe w postaci

kredytow sg roztozone na 5 lat.



W firmie X na przestrzeni lat 2009-2011 mozna zaobserwowac znaczaCy spadek
wskaznika ptynnos$ci biezacej — wskaznik spadt 0 226% w roku 2011 w pordwnaniu z rokiem
2009 (z 4,73 do -5,97). W tabeli ponizej zostaly przedstawione dane dotyczace tego

wskaznika:

Tabela 5 - Current Liquidity Index dla przedsi¢biorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Current Liquidity 2009 2010 2011
Index

X 4,73 -5,61 -5,97
Y 0,00 0,00 0,00
z 7,29 10,41 10,72

Zrodto: Opracowanie wlasne

W firmie Z odnotowuje si¢ wzrost tego wskaznika w latach 2009-2011. Wskaznik ptynnosci
biezacej wzrost o 47% w roku 2011 w poréwnaniu z rokiem 2009. Organizacje nie majace
obligacji krétkoterminowych, dzierzawy lub platnosci pochodzacych z tytutu obligacji w
ciggu roku nie sg oceniane na tym indeksie, dlatego wskaznik ten nie byl obliczany dla firmy

Y.

Kolejny z analizowanych wskaznikow, to wskaznik przeplywéw pieni¢znych z

dzialalnoS$ci operacyjne;j.

OpFelcr)?:/irI;gtCigSh I:I:I » Operating Cash Flow/Current Liabilities




We wszystkich analizowanych firmach w latach 2009-2011 wskaznik ten utrzymywal w

przedziale (-1,40 ; 0,68), jak w tabeli ponize;j:

Tabela 6 - Operating Cash Flow Ratio dla przedsigbiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Operating Cash Flow Ratio 2009 2010 2011
X 0,68 0,39 -0,67
Y -0,02 -1,40 0,02
V4 0,21 0,39 1,15

Zrodto.: Opracowanie wlasne

Oznacza to, ze mozliwo$¢ pokrycia zobowigzan krotkoterminowych z dodatnich przeptywow
pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie we wszystkich
analizowanych firmach w latach 2009-2011; przy czym przy czym mozna zaobserwowac

spadek tego wskaznika w firmie X oraz wzrost w firmie Z.

Wykres 1 Wskaznik przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej dla przedsiebiorstw X, Y i Zw latach 2009-2011

Operating Cash Flow Ratio

firma X

firma Y

ssmsfirma Z

Zrddlo: Opracowanie wlasne



Kolejny ze wskaznikow Asset Ratio, informuje jaki jest udziat aktywoéw obrotowych

w aktywach firmy ogoétem.

Asset Ratio

Il

e Current Assets/Total Assets

W analizowanym okresie w firmach — Y oraz Z wskaznik ten utrzymuje si¢ na zblizonym

poziomie co mozna zaobserwowaé na wykresie ponizej:

Wykres 2 - Udziat aktywow obrotowych w aktywach firmy ogdtem dla przedsi¢biorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Asset Ratio

* firmaX =firmayY

¥ firma Z

0,27

firmaZ

firmayY

firma X

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Wzrost tego wskaznika mozemy zaobserwowa¢ w firmie X, gdzie w roku 2011 wzrost on o

100% w porownaniu z rokiem 2009.



Inny badany wskaznik to wskaznik kosztow administracyjnych. Informuje on o

udziale kosztow administracyjnych W wartosci sprzedazy.

£ Admlnlthrqtlve -  Administrative Expenses/
xpen;eatiztlosset  — (Total Expenses - Administrative Expenses)

Dane dotyczace firm X, Y i Z zostaty przedstawione w tabeli ponize;j:

Tabela 7 - Administrative Expense Ratio dla przedsigbiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Administrative Expense 2009 2010 2011
Ratio

X 0,04 0,03 0,05
Y 0,74 0,45 0,57
z 0,01 0,01 0,01

Zrédlo: Opracowanie wlasne

W przedsigbiorstwie Z warto$¢ tego wskaznika w latach 2009-2011 jest stata i wynosi 0,01 co
$wiadczy, ze koszty administracyjne nie sg zbyt wysokie. W firmie X warto$¢ wskaznika
réwniez wskazuje na niskg warto$¢ koszow administracyjnych w ogélne kosztow, jednak w
badanym okresie mozna zaobserwowac lekkie wahania tego wskaznika. Firma Y
charakteryzuje si¢ wysokim wskaznikiem kosztow administracyjnych bo az 0,74 w roku
2009. Jednak w przypadku tej firmy od roku 2009 do 2011 warto$¢ tego wskaznika spadta o

23% (z 0,74 do 0,57).



Kolejnym z  analizowanych  wskaznikow  jest nadwyzka  finansowa

netto.

Net Surplus % e Change in Net Assets

W analizowanych firmach nadwyzka finansowa netto ma wysokie dodatnie warto$ci we

wszystkich analizowanych latach 2009-2011.

Wykres 3 Wskaznik - nadwyzka finansowa netto dla przedsigbiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Net E;ljr[)|115 firma X

e firma 7
300000000
250000000
200000000

150000000

100000000

50000000

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Nadwyzki finansowe netto po wydzieleniu z nich dochodéw wilascicieli moga by¢
wykorzystywane takze na oddhuzenie przedsigbiorstwa przez sptate kredytow i innego rodzaju
pozyczek.

Kolejny wskaznik informuje jak ilo$¢ wktadow/udziatow (zdywersyfikowanie

przychodéw) wptywa na elastyczno$¢ finansowa 1 ryzyko.



Contribution E » Total Contributed Income & Support/
Ratio E (Revenue + Income & Support)

Dane dotyczace firm X, Y 1 Z sg przedstawione w tabeli ponizej:

Tabela 8 - Contribution Ratio dla przedsigbiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Contribution Ratio 2009 2010 2011
X 0,01 0,03 0,02
Y 0,23 0,27 0,22
Z 0,01 0,00 0,01

Zrédlo: Opracowanie wlasne

Sposrod analizowanych firm w badanym okresie wskaznik ten osiagnat najwieksza warto§¢ w
firmie Y 0,23 w roku 2009 w roku 2010 mozna bylo zaobserwowa¢ lekki wzrost do 0,27
natomiast 2011 charakteryzuje si¢ dla tej firmy spadkiem tego wskaznika do 0,22. Pozostale
firmy — X i Z w analizowanych latach 2009-2011 charakteryzuja si¢ niska warto$cia tego
wskaznika 1 utrzymujaca sie stabilng warto$¢. Oznacza to dla tych firm wigksza elastycznos¢

finansowa niz w przypadku firmy Y oraz mniejsze ryzyko.

Kolejnym analizowanym wskaznikiem jest wskaznik samofinansowania.

Ratio — | Last 3 years OCF/Last 3 years ICF|



Wskaznik ten obrazuje stopien w jakim jednostka finansuje inwestycje §rodkami wlasnymi.
Jak mozna zaobserwowaé w tabeli ponizej, Warto$¢ tego wskaznika wzrasta we wszystkich

analizowanych firmach — X, Y i Z w latach 2009-2011.

Tabela 9 Self-Financing Ratio dla przedsigbiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Self-Financing Ratio 2009 2010 2011
X 0,68 0,97 0,76
Y 1,82 10,00 10,00
z 0,78 0,93 1,22

Zrodlo: Opracowanie wlasne

W firmie X w roku 2011w poréwnaniu do roku 2009 mozna zaobserwowa¢ wzrost wskaznika
samofinansowania o 11,76%. W przypadku firmy Z wskaznik ten wzrdst o 56,41% w roku
2011 w poréwnaniu z rokiem 2009. W firmie Y réwniez mozna zaobserwowac tendencje

wzrostowa wskaznika samofinansowania.

Inny interpretowany wskaznik ukazuje stosunek zadluzenia finansowego.

Financial Debt —— e Financial Debt/
Ratio — (Financial Debt + Total Net Assets)

Wskaznik wyraza udziat kapitalbw obcych w finansowaniu aktywow firmy. Firma Y
odnotowuje ujemne wartosci tego wskaznika dla wszystkich badanych lat (2009-2011) co
$wiadczy o stosunkowo wysokiej wyptacalnosci firmy 1 niskim udziale kapitatow obcych w

finansowaniu jej aktywow.



Wykres 4 Wskaznik stosunku zadtuzenia finansowego dla przedsiebiorstw X, Y i Z w latach 2009-2011

Financial Debt Ratio

0,97

0,03 firma X

firmayY

e=firma Z

Zrédto: Opracowanie wiasne

Zaroéwno w firmie X jak i Z wskaznik ten przyjmuje wartosci dodatnie co $wiadczy o niskiej
wyplacalno$ci firm i wysokim udziale kapitaléw obcych w ksztattowaniu si¢ aktywow firm,
przy czym firma Z charakteryzuje si¢ wyzsza wyplacalnoscig niz firma X oraz nizszym

udziatem kapitatow.

Ostatnim z analizowanych wskaznikow jest stosunek kosztow pozyskiwania

funduszy.
Fundraising p—— e Fundraising Expenses/
Cost Ratio — Total Contributed Income & Support

Wskaznik ten we wszystkich badanych firmach w latach 2009-2011 wynosi 0. Swiadczy o
tym, ze zadna z firm nie uczestniczy w procesie zdobywania funduszy poprzez proszenie
0 wsparcie oso6b indywidualnych, firm, fundacji dobroczynnych lub instytucji rzadowych i

samorzadowych.



Najlepszag kondycja finansowa mierzong wskaznikiem Financial Health Index,
zanalizowanych w latach 2009-2011 odznacza si¢ przedsi¢gbiorstwo Y. We wszystkich
firmach odnotowuje si¢ poprawg kondycji finansowej na przestrzeni badanych lat, przy czym
najwickszy wzrost tego wskaznika mozna zaobserwowaé w jednostce pozytku publicznego Z.
W roku 2011 wskaznik ten wzrést tam o 37% w poréwnaniu z rokiem 2009. W firmie Y
réwniez nastgpit wzrost tego wskaznika w roku 2011 w poréwnaniu do roku 2009 (o 33,5%).
Firma X charakteryzuje si¢ najnizsza wartoscig wskaznika okreslajacego kondycje finansowa.
W roku 2010 warto$¢ tego wskaznika spadla tam o 36,8% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Finalnie w roku 2011 wskaznik ten wzrést o 7% w poréwnaniu z rokiem 20009.
Jednak kondycja finansowa firmy X w odniesieniu do pozostalych analizowanych firm

prezentuje si¢ najmniej korzystnie.

3. Zakonczenie
Zamierzony cel pracy, a wiec analiza i obliczenie wskaznika PHI Zietlowa dla
wybranych jednostek zostat zrealizowany. Istotnym aspektem oceny ogodlnej kondycji
finansowe]j poszczegolnych firm byly ankiety przeprowadzone z pracownikami. Wyniki

ankiet autorzy uwzgledniali podczas analiz 1 badan.
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