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Celem pracy jest analiza sytuacji finansowej spotki w oparciu o indeks kondycji
finansowej okreslajgcy m.in. stabilnos¢ finansowa spétki, na przestrzeni szesciu kolejnych lat
obejmujgcych okres od 2007 do 2012 roku. Ponadto zostanie przedstawiony schemat
tworzenia indeksu PHI wraz z interpretacjg wynikédw. Obliczet dokonano w oparciu o prace
John'a Zietlow'a pt. "A Financial Health Index for Achieving Financial Sustainability", w ktérej
zostaly zaprezentowane wykorzystane wskazniki m.in. ptynnosci, wypfacalnosci czy
finansowe] elastycznosci spoétki. Analiza zostanie przeprowadzona na przyktadzie
przedsiebiorstwa z branzy 35 EKD zajmujgcego sie wytwarzaniem, przesytaniem, dystrybucja

i handlem energig elektryczna.

Indeks Kondycji Finansowej FHI (The Financial Health Index) oznaczany grecka literg ¢
jest uniwersalnym1 i wieloaspektowym wskaznikiem stuzgcym ocenie sytuacji finansowej
przedsic—;biorstwaz. Indeks stworzony zostat  poprzez potgczenie czterech kategorii
wskaznikéw (podgrup), wchodzacych w sktad indeksu z odpowiednimi wagami. Oznacza to,
iz Indeks FHI jest oparty na pietnastu wskaznikach® pogrupowanych w cztery kategorie.

Wzér 1. Indeks Kondycji finansowej

FINANCIAL HEALTH INDEX® =
= (0.10 x General Subscore) + (0.40 x Immediate — Term Subscore)
+ (0.30 x Short — Term Subscore) + (0.20 x Medium — Term Subscore)

zrédto: Zietlow, John, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit Financial Sustainability,
(September 26, 2012). Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2049022 (ostatni dostep: 30
listopada 2013) or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2049022

Poszczegdlne sktadowe czterech podgrup zostaly przedstawione w tabeli 1, wraz ze
szczegbtowymi wzorami kazdego wskaznika oraz wagami, jakie zostaty im przypisane.

Analiza Indeksu FHI badanej spétki zostata rozpoczeta od wskaznika wieku,
wyliczonego w oparciu o logarytm naturalny z "wieku" przedsiebiorstwa czyli liczby lat, ktére

uptynety od rozpoczecia dziatalnosci. Jest to wskaznik elastycznosci finansowej i przyjmuje



wartosci tym wieksze im dtuzej firma prowadzi dziatalno$é. Analizowana spétka w 2007r.
byta juz 17 lat obecna na rynku tak wiec wskaznik ten przyjat dosé wysokg wartosé réwna
2,83, aw 2012r. 3,09 i wskazuje, iz firma jest stabilna.

Nastepnie analizie zostata poddana wielkoé¢ firmy*, postugujac sie wskaznikiem "size"
(patrz. tabela 1). Wartos¢ wskaznika jest to wynik z obliczenia logarytmu naturalnego z
catkowitych dochoddéw pomniejszonych o zrealizowane i niezrealizowane straty z inwestycji.
Wysokie i zblizone wartosci tego wskaznika z roku na rok potwierdzaja, iz jest to ogromna
spotka ze stabilng sytuacjg w obrebie przychoddéw.

Kolejnym wskaznikiem elastycznosci jest Asset Instablility Index, informujgcy o zmiennosci
aktywow przedsiebiorstwa, wyliczany poprzez oszacowanie odchylenia standardowego
aktywow od réwnania trendu wyznaczanego poprzez wartosci tych aktywow, przyjmuje tym
wieksze wartosci im odchylenie jest wieksze, co oznacza duzg zmiennos¢. W analizowanym
przypadku linia trendu charakteryzuje sie fagodnym wzrostem podobnie jak coroczne
wartosci aktywoéw, ktére nie odchylajg sie znacznie od linii trendu. Trzy powyzej opisane
wskazniki naleza do kategorii general subscore>, ksztattujac jej wartosci od 2009r. niemalze
na maksymalnych wynikach.

W sktad kolejnej podgrupy (Immediate-Term Subscore) wchodzg cztery wskazniki
ptynnosci i wyptacalnosci. Ich fgczny wazony wynik obejmuje 40% wartosci Indeksu FHI.
Pierwszym wskaznikiem tej kategorii jest Cash Reserve Sufficiency Ratio informujgcy, w
jakim stopniu gotowka pokrywata wydatki i amortyzacje w danym roku sprawozdawczym,
jak wynika z obliczen oprécz dobrego wyniku w 2009r. wartosci tego wskaznika ksztattujg sie
na podobnym zadowalajgcym poziomie na przestrzeni badanych 6 lat. Natomiast wskazniki
wyptacalnosci - Modified Cash Ratio®, informuje, iz spdtka podwoita stosunek gotéwki netto

do catkowitych aktywdéw, co wskazuje na zwiekszenie wyptacalnosci szczegélnie w 20009r. i



utrzymanie podobne] sytuacji do roku 2012. Nastepnie analizie zostat poddany wskaznik -
Target Liquidity Lambda, ktéry przyjat dos¢ wysokie wartosci w gtdwnej mierze ze wzgledu
na specyfike przedsiebiorstwa charakteryzujacg sie stabilnymi wartosciami operacyjnych
przeptywéw finansowych, a co za tym idzie stosunkowo niskg wartosciag odchylenia
standardowego OCF. Ostatnim wskaznikiem podgrupy Immediate-Term, jest wskaznik -
Current Liquidity Index, w tworzeniu, ktdrego postuzono sie zatozeniem, iz czes¢ zadtuzenia
dtugoterminowego, ktére spétka bedzie zmuszona zaptaci¢ w danym roku wynosi 10%.
Wyisze wartos$ci wskaznika wskazujg na lepszg kondycje finansowg, najkorzystniej w tym
wzgledzie dla spétki wypadt rok 2009. Natomiast podsumowujgc kategorie wskaznikéw
Immediate-Term, mozna zauwazy¢, ze spoétke charakteryzujg ponadprzecietne wyniki
ptynnosci finansowe;j.

Kolejng grupe wskaznikéw, tworzg wskazniki: OCF Ratio, Asset Ratio i Administrative
Expense Ratio’, informujace kolejno o stopniu pokrycia zobowiagzan krétkoterminowych przez
przeptywy operacyjne (ptynnosé), aktywow krétkoterminowych przez catkowitg wielkos¢ aktywoéw
(wyptacalno$¢) oraz stosunku wydatkéw administracyjnych do pozostatych wydatkow
przedsiebiorstwa (elastycznos$¢ finansowa). Ich wartosci wskazujg, iz ponownie najkorzystniej wypadt

rok 2009 pod wzgledem ptynnosci i wyptacalnosci badanego przedsiebiorstwa.

Wykres 1. Wybrane wskazniki finansowe
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.
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Tabela 1. Indeks Kondycji finansowej - wskazniki sktadowe

Ratio

GENERAL

Formula

(Weight; x Age) + (Weight, x Size) + (Weight; x Asset
Intensity Index)

2011

2012

1 Age (Years since founding) =Natural Logarithm of Age 2,83 2,89 2,94 3,00 3,04 3,09
, | Size(Total Revenues & ~Natural Logarithm of Size 2392 | 2376 | 2384 | 2380 | 2416 | 24,19
Support)
" fZ(y -y"? 3536 2842 2011 | 1988 | 1157 | 1401
3 Asset Instability Index - = min min min min min min

IMMEDIATE-TERM

(Weight4 x Cash Reserve Sufficiency Ratio) +
(Weight5xModified Cash Ratio) + (Weight6 x Target

Liquidity Lambda) + (Weight7 x Current Liquidity Index)

- =0,75
g | Csh Reseé‘;‘;z“ﬁ'c'ency Cash 094 | 094 136 | 122 | 116 | 1,11
Expenses — Depreciation — Inkind Expenses
5 Modified Cash Ratio = Net Cash / Assets 0,07 0,05 0,15 0,12 0,14 0,15
( Cash + ST Investments )
6 Target Liquidity Lambda _ + Unused Credit Line + Avg.OCF 54,53 13,84 13,05 44,70 90,12
Uncertainty of OCF
(Beg. Cash + Beg.ST Investments)
7 Current Liquidity Index = + Current Period OCF 1,36 1,18 216 | 137 | 138 | 1,59

( Beg.ST Notes Payable )
+ Beg. Current Portion of LongTerm Debt




SHORT-TERM

SHORT-TERM SUBSCORE = (Weightg x Operating Cash

Flow Ratio) + (Weightg x Asset Ratio) + (Weighty x
Administrative Expense Ratio)

_ Operating Cash Flow

8 OCF Ratio 1,05 0,72 1,25 0,75 0,67 0,74
Current Liabilities
9 Asset Ratio _ Current Assets 0,15 0,14 023 | 018 | 024 | 023
Total Assets
ini i Administrative Expenses
10 AdmInIStI’atIVE Expense _ p 0,63 0,64 0,72 0,84 0,42 0,24

Ratio

MEDIUM-TERM

~ (Total Expenses — Administrative Expenses)

MEDIUM-TERM SUBSCORE = (Weighty; x Net Surplus) +
(Weight,, x Contribution Ratio) +(Weight;; x Self-

Financing Ratio) + (Weight,, x Financial Debt Ratio) +
(Weight,s x Fundraising Cost Ratio)

. -5296 755 8674 -1295 3558 -441
1 Net Surplus = Change in Net Assets min min min min min min
o ) Total Contributed Income & Support
12 Contribution Ratio = 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(Revenue + Income & Support)
) ) ) Last 3 years'OCF
13 Self-Financing Ratio = 3,35 13,20 7,04 4,61 1,93
Last 3 years'ICF
) ) ) Financial Debt
14 Financial Debt Ratio = — - NA NA NA NA NA NA
(Financial Debt + Total Net Assets)
. , Fundraising Expenses
15 Fundraising Cost Ratio -1,52 0,81 2,48 1,94 0,76 -0,10

FINANCIAL HEALTH INDEX

(®) Overall Score:

~ Total Contributed Income & Support

= (0.10 x General Subscore) + (0.40 x Immediate-Term
Subscore) + (0.30 x Short-Term Subscore) + (0.20 x
Medium-Term Subscore)

45,13

79,18

82,81

70,17

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Zietlow, John, A Financial Health Index for Achieving Nonprofit Financial Sustainability, (September 26, 2012).
Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=2049022 (ostatni dostep: 30 listopada 2013) or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2049025°101112,




Ostatnia podgrupa (Medium-Term Subscore) wchodzgca w sktad indeksu PHI z waga
20% zawiera w sobie 5 wskaznikow, z ktorych pierwszym jest wskaznik Net Surplus
informujacy o zmianie aktywow netto, w przypadku badanej spétki mozemy dostrzec duze
wahania aktywow netto rzedu kilku miliardéw ztotych, niepokojgcy moze by¢ réowniez fakt
zmniejszenia 0 112% aktywdw netto i ujemnej ich wartosci w 2012r. Wskaznik Contribution
Ratio informuje o stosunku wniesionych dochodéw do firmy, w poréwnaniu do pozostatych
dochoddw, jego niska warto$é Swiadczy o stabilnosci i nizszym ryzyku spétki, ktéra korzysta z
dochoddéw wypracowanych z podstawowej dziatalnosci. Wskaznik nie zostat wyliczony z
powodu braku informacji w sprawozdaniach o wielkosci wniesionych dochoddw. Kolejnym
wskaznikiem jest Self-Financing Ratio stuzgcy poréwnaniu wartosci bezwzglednej srednich
operacyjnych przeptywoéw finansowych z 3 lat z analogicznym okresem $rednich z
przeptywédw finansowych, jego wielkos¢ okresla stopien samofinansowania spotki. Na
przetomie lat 2009-2012 jego wartos¢ znaczgco spadta (kolejno: 13,20 7,04 4,61 1,93).
Nastepnym wskaznikiem poddanym analizie jest Financial Debt Ratio nalezgcy do
wskaznikéw wyptacalnosci i przedstawiajgcy strukture dfugu w przedsiebiorstwie. Im wyzsze
jego wartosci tym gorsza sytuacja firmy. Niestety z powodu braku danych, wartosci tego
wskaznika nie byty mozliwe do wyliczenia. Ostatnim wskaznikiem potrzebnym do stworzenia
indeksu kondycji finansowej jest Fundraising Cost Ratio oszacowany w oparciu o
upraszczajgce zatozenia. Wskaznik jest stosunkiem wydatkéw firmy na podniesienie kapitatu
do wniesionych dochoddw i support'éw, a im wyzszy wyniki tym stabsza kondycja firmy.

Podsumowujac wyliczenia i informacje uzyskane z przeprowadzonej ankiety®,
otrzymano warto$¢ Indeksu Kondycji Finansowe] spotki z branzy produkcji elektrycznosci w
granicach od 45,13pkt. (na 100 mozliwych) w 2007r. do wartosci 96,13pkt. w roku 2010
(patrz tab.1). Natomiast wynik indeksu FHI w ostatnim analizowanym roku (2012) wynidst
70,17pkt (spadek o 15%). Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, iz badana spdtka znajdowata sie

w ostatnich 6 latah w ponadprzecietnej kondycji finansowej.
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