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BISNODE POLSKA
Warszawa, 2017

Prawa autorskie 2016 Bisnode Polska Sp. z 0.0. Wszelkie prawa zastrzezone.
Raport ten stuzy wytqgcznie do uzytku wewnetrznego w Parnstwa firmie.
Jakiekolwiek przetwarzanie go, powielanie, kopiowanie i rozprowadzanie poza Paristwa firme jest surowo zabronione bez zgody Bisnode Polska.



WSTEP
||

Przedmiotem niniejszej analizy jest omowienie
sytuacji firm, ktore dziatajg w branzy sklepy
dyskonty. Przedstawiona bedzie ogdlna sytu-
acja na polskim rynku oraz oceniona zostanie
kondycja finansowa pieciu przedsiebiorstw tej
branzy.

OGOLNA SYTUACJA

GOSPODARCZA POLSKI
.

Wedtug wstepnego szacunku GUS w IV kwar-
tale 2016 r. produkt krajowy brutto (PKB) wy-
réwnany sezonowo (w cenach statych przy roku
odniesienia 2010) wzrost realnie 0 1,7% w po-
réwnaniu z poprzednim kwartatem i byt wyzszy
niz przed rokiem o 3,1%. W IV kwartale 2016 r.
wzrost popytu krajowego w skali roku wynidst
2,4% i byt nizszy od notowanego w Il kwartale
2016 r. (2,9%). Wptynat na to nizszy niz w Il
kwartale wzrost spozycia ogotem, ktéry wy-
niost 3,8% (wobec 4,1%) oraz spadek akumula-
cji brutto 0 0,8% (spadek 0 1,7% w Il kwartale
br.). Spozycie w sektorze gospodarstw domo-
wych wzrosto 0 4,2% w skali roku i byto wyzsze
niz w Il kwartale 2016 r. (3,9%). Na ujemne
tempo wzrostu akumulacji brutto w IV kwar-

tale br. wptynat spadek naktadow brutto na
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srodki trwate 0 5,8%. W efekcie wptyw popytu
krajowego na tempo wzrostu gospodarczego
wynidst +2,4 pkt. proc. (wobec 2,8 pkt. proc.
w Il kwartale 2016 r.).

W okresie 1-XI 2016 r. wzrost produkgji
sprzedanej przemystu wyniost 3,1%. W prze-
tworstwie przemystowym produkcja wzrosta
0 4,2%, natomiast produkcja budowlano-mon-
tazowa spadta 0 15,3% r/r.

Wedtug wstepnych danych GUS w okresie
I1-X 2016 r. eksport wzrést o 0,8%, a import
byt nizszy o0 0,8%. Saldo obrotow towarowych
wyniosto 4412 mln euro, wobec 2 136 euro rok
wczesniej.

W okresie 1-X 2016 r. odnotowano deficyt na
rachunku obrotéw biezacych w wysokosci 2
230 mld euro (wobec deficytu na poziomie 1
770 mld euro na koniec pazdziernika 2015 r.).

W okresie 1-X1 2016 roku poziom cen mierzo-
ny wskaznikiem CPI byt 0 0,7% nizszy niz przed
rokiem. Wskaznik cen produkcji przemystowej
wynosit -0,5%, a wskaznik cen produkcji bu-
dowlano-montazowej -0,4 (r/r).

Wedtug danych GUS liczba zarejestrowanych
bezrobotnych na koniec listopada 2016 r. wy-
nosita 1 313,6 tys. osob. W stosunku do sytu-
acji sprzed roku, odnotowano spadek tej war-
tosci o 14,2%. Stopa bezrobocia w listopadzie
2016 wyniosta 8,2%. Zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wynosito 5 752 tys. 0oséb i byto
02,9% wyzsze r/r.

W okresie I-XI 2016 r. przecietne miesieczne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
w skali roku wzrosto nominalnie o 4,0% r/r

(w ujeciu realnym o 4,8% r/r) i wyniosto 4 245
zt. Przecietna emerytura i renta z pozarolni-
czego systemu ubezpieczen wzrosta o 1,9%,
a przecietna emerytura i renta rolnikéw indy-
widualnych o 0,3% (w ujeciu nominalnym).

W okresie styczen-listopad realizacja do-
chodow wyniosta 93,8%, a wydatkow 87,4%
zaplanowanych w Ustawie, natomiast deficyt
budzetowy wyniost 27,6 mld zt.

Na koniec pazdziernika 2016 roku na rachun-
ku biezgcym bilansu ptatniczego odnotowano
deficyt w wysokosci 2230 mln euro wobec
deficytu na poziomie 1770 mln euro na koniec
pazdziernika 2015 roku.

W okresie styczen-listopad 2016 RPP pozo-
stawiata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Ostatnia obnizka stép procento-
wych miata miejsce w marcu 2015 roku. W jej
wyniku ustalono nastepujacy poziom stop pro-
centowych: referencyjna - 1,5%, lombardowa
-2,5%, depozytowa - 0,5%, redyskonta weksli
-1,75%.

W okresie styczen-listopad 2016 r. ztoty
ostabit sie w stosunku do dolara, jak i wobec
euro. Kurs dol./zt, tak jak i kurs euro/zt byt
wyzszy o 4,4% w ujeciu rocznym. Sredni kurs
euro wyniost 4,3839 zt, a kurs dolara wyniost
4,0600 zt.*

*  Zrédto: Ministerstwo Gospodarki.



INFORMACJE O FIRMACH
|

Ponizsza tabela zawiera podstawowe informa-

cje rejestrowe analizowanych firm.

Tabela 1:

Podstawowe informacje o analizowanych firmach

NAZWA FORMA PRAWNA ROZPOCZECIE ADRES KAPITAL WEASCICIELE
PODSTAWOWY
ALDISP.Z 0. 0. Spotka z ograniczong 2005 Ulica Niedzwiedziniec 10, 1250 000 000,00 HUTHA HOLDING GMBH (50.00%),
odpowiedzialnoscia 41-506 Chorzow, WEBA HOLDING GMBH (50.00%)
woj. $laskie
JERONIMO Spotka akcyjna 1995 Ulica Zniwna 5, 715 000 000,00 WARTA RETAIL & SERVICES
MARTINS 62-025 Kostrzyn, INVESTMENTS B V (100.00%)
POLSKAS A woj. wielkopolskie
LIDL POLSKA SKLEPY  Spotka komandytowa 2003 Ulica Poznanska 48, CE BETEILIGUNGS GMBH (99,99%),
SPOZYWCZE 62-080 Jankowice, LIDL SP Z 0 0 (0,01%)
SPZ 00 SPOLKA woj. wielkopolskie
KOMANDYTOWA!
NETTOSP.Z 0. 0. Spotka z ograniczong 1994 Motaniec 30, 500 000 000,00 DANSK SUPERMARKED A S (100.00%)

odpowiedzialnoscia

73-108 Motaniec,
woj. zachodniopomorskie

ROSSMANN Spotka z ograniczong 1993
SUPERMARKETY odpowiedzialnoscia
DROGERYJNE

POLSKASP.Z0.0.

Najpopularniejsza forma prawng, ktora wy-
stepuje w trzech analizowanych przedsigbior-
stwach, jest spotka z ograniczong odpowie-
dzialnoscig. W zestawieniu wystepuja réwniez
jedna spoétka akcyjna oraz jedna spotka koman-
dytowa. Sredni czas dziatalnosci analizowa-
nych przedsigbiorstw na polskim rynku wynosi
okoto 19 lat, z czego najwczesniej swojg dzia-
talnos¢ rozpoczeta spotka ROSSMANN SUPER-
MARKETY DROGERYJNE POLSKA SP. Z 0. O.
(1993), najpozniej z kolei ALDI SP. Z O. O.
(2005). Najwiecej firm znajduje sie na terenie
wojewddztwa wielkopolskiego (por. wykres 1).
Kapitat podstawowy badanych przedsiebiorstw
jest wysoki, a jego $rednia wartosc przekracza
498,3 mln zt, z czego najwyzsza wartosc kapi-
tatéw podstawowych wniesiona zostata przez
wtascicieli ALDISP. Z 0. 0. (1250 mln zt - okoto
2,5 razy wiekszy od sredniej wartosci).
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Ulica Swietej Teresy

od Dziecigtka Jezus 109,
91-222 £6dz,

woj. tddzkie

26 442 891,61

ROSSMANN CENTRAL EUROPE B V
(100.00%)

Wykres 1:

Liczebnosc¢ analizowanych przedsigbiorstw w poszczegolnych wojewddztwach




Podstawowymi miernikami wielkosci przed-
sigbiorstw z punktu widzenia analizy finanso-
wej s3 przychody ze sprzedazy, wielkos¢ akty-
wow, wartos¢ netto oraz liczba zatrudnionych.

Sprzedaz jest jednym z najwazniejszych czyn-
nikéw decydujacych o sukcesie lub porazce
przedsiebiorstw na rynku. Przedsiebiorstwo
musi generowac odpowiednio duze przychody

i zyski, aby moc skutecznie konkurowac z in-
nymi firmami, budowa¢ pozycje rynkowa oraz
rozwija¢ zakres dziatalnosci. Jest to mozliwe
pod warunkiem sprzedazy mozliwie duzych
ilosci dobr wytworzonych dzieki posiadanym
zasobom.

Ponizsza tabela pokazuje wielkos¢ przycho-
dow ze sprzedazy.

Tabela 2:

Podstawowe informacje o analizowanych firmach

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015 ZMIANA % ZMIANA %
W 2014 R. W 2015 R.
ALDI 358 992,14 450179,99 527 618,12 578 358,72 670 315,59 9,6% 15,9%
JERONIMO MARTINS 25287184,43 28 907 848,58 3287243415 35 891596,95 39 253 872,52 9.2% 9,4%
LIDL POLSKA SKLEPY
[POLSKAS 7610 617,60 8722770,70 10 637 261,50 11683 123,50 b.d 9,8% b.d
SPOZYWCZE
NETTO 2141447,00 2415 892,00 2660 755,00 2 861437,00 2957 089,00 7.5% 3,3%
ROSSMANN SUPERMARKETY
0, 0,
DROGERYJNE 3609 007,60 4213 309,30 4791222,80 5425 329,80 6219 275,00 13,2% 14,6%
SREDNIA 7 801 449,75 8942 000,11 10 297 858,31 11287 969,19 12 275138,03 9,6% 7,7%2
Wykres 2:

Zdecydowanie najwieksza firmg pod wzgle-
dem przychodow ze sprzedazy w catym ana-
lizowanym okresie byta spotka JERONIMO
MARTINS POLSKA, ktdrej sprzedaz w 2015 r.
stanowita 64,6%* przychodow ze sprzedazy
wszystkich badanych firm. W czotowce przed-
siebiorstw pod wzgledem wielkosci przycho-
dow ze sprzedazy znalazta sie rowniez firma
ROSSMANN SUPERMARKETY DROGERYJNE.
W catym analizowanym okresie obserwujemy
wzrost przychodow ze sprzedazy. Wzrost ten
w 2014 r. wyniost 9,6%, natomiast w 2015 r.
7,7%. Wszystkie analizowane przedsiebiorstwa
z dostepnych danych za 2015 r. uzyskaty wzrost
przychoddw ze sprzedazy, z czego najwyzszy-
mi mogty pochwali¢ sie spotki: ALDI (15,9%)
oraz ROSSMANN SUPERMARKETY DROGERYJ-
NE (14,6%).

* W celu obliczenia udziatow rynkowych brakujace

dane za 2015 r. zostaty uzupetnione danymi za 2014 r.
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Udziaty rynkowe analizowanych przedsiebiorstw w 2013 r., 2014 1. i 2015 .

(W celu obliczenia udziatéw rynkowych brakujace dane za 2015 zostaty uzupetnione danymi za 2014r.)
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Wykres 3:

Struktura przychodow ze sprzedazy w 2015 r.
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Il Przychody netto ze sprzedazy produktoéw

[ Przychody netto ze sprzedazy towarow i materiatow



Przychody ze sprzedazy stanowig na ogot
podstawowe zrddto wszystkich przychoddéw
i we wszystkich analizowanych przedsiebior-
stwach przekraczajg 99% ogolnej sumy przy-
chodow (por. wykres 4).

Wielkos¢ przedsiebiorstw mozna rowniez
oceniac na podstawie sumy aktywow. Aktywa
to wartosciowo wyrazony majatek przedsie-
biorstwa, czyli zasoby, ktdre sg wykorzystywa-
ne do realizacji operacji gospodarczych zwig-
zanych z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa.
Odpowiednie wartosci zawarte s w ponizszej
tabeli.

Wykres 4:
Struktura przychodow w 2015 r.
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ALDI JERONIMO MARTINS LIDL POLSKA NETTO ROSSMANN
POLSKA SKLEPY SPOZYWCZE SUPERMARKETY
DROGERYJNE

Il Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi

. Pozostate przychody operacyjne

Tabela 3:

Aktywa analizowanych firm w latach 2011-2015 (w tys. PLN).

NAZWA FIRMY 201 2012 2013 2014 2015 ZMIANA % ZMIANA %
W 2014 R. W 2015 R.
ALDI 931311,00 1029 288,51 1267 517,35 1308 920,14 1364 982,99 3.3% 4,3%
JERONIMO MARTINS 7396 109,35 8572 837,35 9738 549,07 10 847 104,46 10 749 281,85 1,4% -0,9%
LIDL POLSKA SKLEPY 1918 480,20 2237 048,90 2493 114,00 2 888 266,60 b.d. 15,8% b.d.
SPOZYWCZE
NETTO 1741 960,00 2065 729,00 2485 373,00 2538 987,00 2624 397,00 2.2% 3,4%
ROSSMANN SUPERMARKETY
0 0,
DROGERYJNE 1467 240,70 1699 221,80 1822138,40 1956 568,00 2324 993,20 74% 18,8%
SREDNIA 2691020,25 312082511 3561338,36 3907 969,24 4265 913,76 9,7% 2,1%*
Liderem pod wzgledem posiadanego majat- Podobnie jak w przypadku przychodow ze
ku w catym analizowanym okresie, podobnie sprzedazy rok 2014 wigzat sie z 9,7% wzrostem
jak przychodow ze sprzedazy, byta spotka JE- wartosci aktywdw, rowniez rok 2015 r. charak-
RONIMO MARTINS POLSKA, ktérej suma akty- teryzowat sie tendencja wzrostowa 2,1%. Z do-
wow w 2015 r. wynosita ponad 10 700 mln zt. stepnych danych za 2015 r. wynika, ze tylko
W 2015 r. majatek przedsiebiorstwa JERONIMO JERONIMO MARTINS zanotowato spadek war-
MARTINS POLSKA stanowit prawie 53,8%* tosci aktywow. Pozostate spotki odnotowaty
majatku analizowanych przedsigbiorstw. Do wzrosty aktywow, z czego najwyzszym mogta
przedsiebiorstw, ktorych aktywa przekraczaja pochwali¢ sie spotka ROSSMANN SUPERMAR-
2000 mln zt, zaliczy¢ mozna firmy: NETTO oraz KETY DROGERYJNE (18,8%).
ROSSMANN SUPERMARKETY DROGERYJNE.
|
* W celu obliczenia udziatéw brakujace dane za 2015
zostaty uzupetnione danymi za 2014 r.
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Tabela 4:

Wartos¢ netto przedsiebiorstw w latach 2011-2015

NAZWA FIRMY 201 2012 2013 2014 2015 ZMIANA % ZMIANA %
W 2014 R. W 2015 R.
ALDI 859 150,98 961 261,77 1189 763,59 1192 380,31 1143 494,92 0,2% -4.1%
JERONIMO MARTINS 1263 639,60 1456 908,94 1534 626,90 1396 952,23 1693174,49 -9,0% 21,2%
LIDL POLSKA SKLEPY
[POLSKAS 903 884,20 979 597,70 1211393,80 1552 337,60 b.d. 28,1% b.d.
SPOZYWCZE
NETTO 939 092,00 975 656,00 1629 498,00 1697 395,00 1788 068,00 4,2% 53%
ROSSMANN SUPERMARKETY
0, o,
DROGERYJNE 853 741,10 1062 366,50 1092195,80 1221395,00 1442 585,30 11,8% 18,1%
SREDNIA 963 901,58 1087158,18 1331495,62 1412 092,03 1516 830,68 6,1% 7,9%*
W przypadku wartosci netto liderem w okre- Tabela 5:
sie 2013-2015 roku byta firma NETTO. Firma Zatrudnienie w analizowanych firmach w latach 2011-2013
JERONIMO MARTINS odnotowata najwyzszy
wzrost wartosci netto w 2015 roku (21,2%).
Najwiekszy spadek wartosci netto w 2015 NAZWA FIRMY 201 2012 OSTATNIO DOSTEPNE
r. obserwujemy w przypadku przedsiebior-
jemy prayp P < ALDI 520 b.d. 520
stwa: ALDI (-4,1%). W 2015 roku obserwujemy
7,.9% wzrost Sredniej wartosci omawianego JERONIMO MARTINS b.d. 37000 37000
wskaznika.
. L . - . LIDL POLSKA SKLEPY SPOZYWCZE b.d. b.d. b.d.
Kolejnym miernikiem wielkosci przedsigbior-
stwa jest zatrudnienie. Odpowiednie wartosci  NetTO bd. 3432 3432
przedstawione s3 w ponizszej tabeli.
Najwiekszym pracodawca w branzy sklepow ROSSMANN SUPERMARKETY DROGERYJNE b.d. 8900 8900
dyskontowych w badanym okresie okazat sie REDNIA 520 16 444 12463

lider zestawienia spotka JERONIMO MAR-
TINS POLSKA (zatrudniata okoto 37 000 osob
w 2012 roku).

Kolejng bardzo wazng wielkoscig charakte-
ryzujaca
jest wynik finansowy netto. Jest to wynik

funkcjonowanie  przedsigbiorstwa

porownania przychodéw i kosztow ich uzy-
skania, ktéry w postaci dodatniej nosi nazwe
zysku, a w postaci ujemnej straty. Zysk badz
strata ma kluczowe znaczenie dla rentownosci

danego podmiotu, o czym bedzie jeszcze mowa
w nastepnej czesci opracowania. Wartosci
zysku netto znajduja sie w ponizszej tabeli

i wykresie.

Tabela 6:

Wartos¢ netto przedsiebiorstw w latach 2011-2015

NAZWA FIRMY 20M 2012 2013 2014 2015 ZMIANA % ZMIANA %
W 2014 R. W 2015 R.

ALDI -25 944,08 -27 805,18 -21469,80 2510,95 -48 587,32 m7% -2035,0%
JERONIMO MARTINS 989 904,90 1223 480,99 1231619,89 1018 409,56 1192 383,54 -17,3% 171%
LIDL POLSKA SKLEPY

. OLSKAS 302 375,10 355 255,60 351169,70 419789,20 b.d 19,5% b.d.
SPOZYWCZE
NETTO 39705,00 36 235,00 53 612,00 67 609,00 90 567,00 26,1% 34,0%
ROSSMANN SUPERMARKETY

0, )

DROGERYJNE 427 450,60 520 649,10 534 697,00 612 301,60 703 145,60 14,5% 14,8%
SREDNIA 346 698,30 421563,10 429 925,76 424124,06 484 377,20 -1,3% 1,2%*
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Pod wzgledem wyniku finansowego w okre-
sie 2011-2015 liderem byta spotka JERONIMO
MARTINS POLSKA. Przewaga tej firmy nad po-
zostatymi byta zdecydowana. Wysoki zysk (po-
nad 520 mln zt) w 2015 r. udato sie rowniez wy-
pracowac firmie: ROSSMANN SUPERMARKETY
DROGERYJNE. Z dostepnych danych za 2015 r.
wynika, ze trzy firmy zwiekszyty wartos¢ wy-
niku finansowego. Jedna firma z dostepnych
danych za 2015 r. zanotowata spadek omawia-
nej wartosci. Jedno przedsiebiorstwo w 2015 r.
generowato straty z prowadzonej dziatalnosci.
Rok 2014 wiazat sie z 1,3% spadkiem $redniej
wartosci wyniku netto, natomiast w 2015 r. mo-
zemy zaobserwowac okoto 11,2% wzrost oma-
wianej wartosci (por. wykres 5).
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Wykres 5:

Srednia warto$¢ wyniku netto w latach 2011-2015

W celu obliczenia sredniej wartosci wyniku brakujace dane za 2015 zostaty uzupetnione
danymi za 2014 .
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ANALIZA RENTOWNOSCI

SPRZEDAZY
|

Zyskownos¢ (deficytowosc) przedsiebiorstwa
moze byc¢ analizowana w wielkosciach wzgled-
nych lub bezwzglednych. Wynik finansowy uje-
ty w wielkosciach bezwzglednych jest ogolng
réznica miedzy przychodami a kosztami. Wy-
nik finansowy w wielkosciach wzglednych jest
pewng relacjg wysokosci tego wyniku do innej
wielkosci, takiej jak: obrot, zaangazowane za-
soby itp. Relatywne wielkosci zysku do sprze-
dazy nosza miano wskaznikéw rentownosci
sprzedazy (obrotu).
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Wskazniki rentownosci sprzedazy okreslaja
stopien optacalnosci funkcjonowania przed-
siebiorstwa. Oblicza sie je, odnoszac rdézne
elementy zysku do wartosci przychodéw ze
sprzedazy. Wskazniki te okreslaja, jak przycho-
dy z dziatalnosci operacyjnej wptywaja na zysk,
czyli informujg o rentownosci (nierentownosci)
dziatalnosci operacyjnej. Najwazniejsze z nich
to: wskazniki: EBIT, EBITDA, rentownos¢ zysku
brutto i rentownos¢ zysku netto. Istotne jest
réwniez, iz nie ma jednoznacznej odpowiedzi, na
jakim poziomie rentownos¢ powinna sie ksztat-
towac, gdyz ocen nalezy dokonywac na tle bran-
2y danej spotki. Ogolnie rzecz biorac, im wyzsza
wartos¢ wskaznikow rentownosci, tym lepiej.

Wskaznik EBIT (EBIT = Earnings Before In-
terest and Taxes), inaczej nazywany wskazni-
kiem rentownosci zysku operacyjnego, mierzy
optacalnos¢ podstawowej dziatalnosci przed-
siebiorstwa, wynikajacej z wyprodukowania
i sprzedazy wyrobow. Miernik ten stanowi mia-
re wynikéw firmy niezaktécong wptywem za-
robionych lub zaptaconych odsetek oraz stop
podatku.

Wskaznik EBITDA rozni sie tym, ze wynik
operacyjny jest powiekszony o amortyzacje.
Odpisy amortyzacyjne stanowig specyficzny
koszt, ktory nie musi by¢ tozsamy z faktycznie
poniesionymi wydatkami pienieznymi. Dlatego
warto$¢ amortyzacji czesto jest kosztem ,na

papierze”, natomiast w rzeczywistosci sa to
dodatkowe srodki do dyspozycji przedsiebior-
stwa. Nalezy jednak podkresli¢, ze w przypad-
ku prezentacji rachunku wynikéw w wariancie
kalkulacyjnym wartos$¢ amortyzacji nie jest wy-
odrebniona, w zwigzku z tym wskaznik EBITDA
nie jest mozliwy do obliczenia.

Wskaznik rentownosci zysku sprzedazy
(mierzona zyskiem brutto) mierzy rentownosc
sprzedazy, uwzgledniajac wszystkie czynniki
wptywajace na wysokos¢ wyniku finansowego
przed opodatkowaniem wraz z saldami wyni-
kow nadzwyczajnych. Wysokosc¢ tego (i nastep-
nego) wskaznika zalezy od rodzaju dziatalnosci.
Zazwyczaj zyskownosc¢ sprzedazy jest nizsza
przy wytwarzaniu wyrobdw charakteryzuja-
cych sie krotkim cyklem produkcyjnym i mozli-
woscig ich szybkiej sprzedazy. Krotki cykl taczy
sie z mniejszymi kosztami zamrozenia srodkow
i mniejszym ryzykiem.

Wskaznik rentownosci zysku sprzedazy
(mierzona zyskiem netto) jest najwazniejszym
wskaznikiem z grupy rentownosci sprzeda-
zy. Okresla, jaka czesc¢ przychodow netto ze
sprzedazy stanowi zysk po opodatkowaniu, in-
formuje wiec o tym, jaka marze zysku przynosi
dana wartosc sprzedazy. Wieksza wartos¢ tego
wskaznika jest korzystna dla firmy. Podniesie-
nie rentownosci netto oznacza wzrost efek-

tywnosci sprzedazy.



Wartosci wskaznika EBIT w 2015 r. wahajg sie
w granicach od 0,01 do 0,00. Najwyzszy wynik
osiggneta firma ALDI. Wartosc 0,01 oznacza, ze
wynik osiggniety na dziatalnosci operacyjnej
stanowi 1% przychoddw ze sprzedazy lub ze
koszty operacyjne stanowia 99% przychoddéw
ze sprzedazy. Niskie wartosci tego wskaznika
oznaczaja, ze firmy ponosity wysokie koszty
operacyjne od osiaggnietych przychodow z tej
dziatalnosci.

Wartos¢ wskaznika EBITDA jest we wszyst-
kich przypadkach wyzsza od wartosci wskaz-
nika EBIT.

Ze wzgledu na to, ze wynik finansowy przed-
siebiorstw w przewazajacej mierze powstaje na
dziatalnosci operacyjnej, wartosci wskaznikow
EBIT i wskaznika rentownosci sprzedazy mie-
rzone zyskiem brutto s podobne. W przypad-
ku tego wskaznika najlepszy wynik w 2015 r.
zanotowata firma ROSSMANN SUPERMARKETY
DROGERYJNE, ktorej wynik 0,14 oznacza, ze
kazde 100 zt przychodow ze sprzedazy przy-
czynia sie do 14 zt zysku brutto.
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Tabela 7:

Wskaznik EBIT w latach 2011-2015 [Wskaznik EBIT = (Wynik operacyjny / Przychody ze sprzedazy)]

NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015
ALDI 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
JERONIMO MARTINS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 0,01 0,01 0,01 0,01 b.d.
NETTO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R

OSSMANN SUPERMARKETY 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DROGERYJNE
SREDNIA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabela 8:

Wskaznik EBITDA w latach 2011-2015 [Wskaznik EBITDA = (Wynik operacyjny + amortyzacja /

Przychody ze sprzedazy)]

NAZWA FIRMY 201 2012 2013 2014 2015

ALDI 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06

JERONIMO MARTINS 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

LIDL POLSKA SKLEPY 0,01 0,01 0,01 0,01 b.d.

SPOZYWCZE

NETTO 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03

ROSSMANN SUPERMARKETY 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02

DROGERYJNE

SREDNIA 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Tabela 9:

Wskaznik rentownosci sprzedazy mierzony zyskiem brutto w latach 2011-2015 [Wskaznik rentow-

nosci brutto = (Wynik brutto / Przychody ze sprzedazy)]

NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015
ALDI -0,07 -0,06 -0,04 -0,03 -0,07
JERONIMO MARTINS 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04
LIDL POLSKA SKLEPY

SPOZYWCZE 0,04 0,04 0,03 0,04 b.d
NETTO 0,02 0,02 0,03 0,03 0,04
ROSSMANN SUPERMARKETY

DROGERYJNE 0,15 0,15 0,14 0,14 0,14
SREDNIA 0,05 0,06 0,05 0,04 0,05



Nieznacznie roéznig sie réwniez wskazniki
rentownosci sprzedazy brutto do rentowno-
Sci sprzedazy netto. Roznice wynikaja z kwo-
ty zaptaconego badz zwrdconego podatku
dochodowego.
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Tabela 10:

Wskaznik rentownosci sprzedazy mierzony zyskiem netto w latach 2011-2015 [Wskaznik rentow-

nosci netto = (Wynik netto / Przychody ze sprzedazy)]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI -0,07 -0,06 -0,04 0,00 -0,07
JERONIMO MARTINS 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 0,04 0,04 0,03 0,04 b.d.
NETTO 0,02 0,01 0,02 0,02 0,03
ROSSMANN SUPERMARKETY
DROGERYJNE 0,12 0,12 on on on
SREDNIA 0,04 0,05 0,04 0,04 0,04

Na ponizszym wykresie przedstawione s3
srednie wartosci wskaznikow rentownosci
w okresie 2011-2015. Firmy wykazywaty naj-
lepsze wyniki w 2012 r.

Wykres 6:

Srednie wyniki wskaznikéw rentownoéci sprzedazy w okresie 2011-2015
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ANALIZA RENTOWNOSCI

KAPITAEU | AKTYWOW

1

ANALIZA BRANZOWA

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (re-
turn on equity, ROE) informuje o wielkosci
zysku netto, przypadajacego na jednostke ka-
pitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwie.
Jest miarg efektywnosci wykorzystania kapi-
tatu wtasnego przez spotke w danym okresie.
Wysoki poziom zyskownosci kapitatu wtasnego
jest wyznacznikiem wtasciwej alokacji kapita-
tow. Wielkos¢ wskaznika ROE jest zazwyczaj
poréwnywana z bankowa stopa oprocento-
wania depozytow dtugoterminowych. Stopa
(depozytow) wyzsza od poziomu wskaznika
zyskownosci kapitatow wtasnych sugeruje, ze
inwestowanie w dang firme jest mniej efek-
tywne od lokat w banku. Dlatego tez poziom
tego wskaznika powinien przewyzsza¢ opro-
centowanie dtugoterminowych depozytow
bankowych. Tendencja wzrostowa ROE ozna-

cza z requty wzrost wartosci przedsiebiorstwa.
Wskaznik opisuje firme w sposéb syntetyczny.
Jezeli wartos¢ stale ksztattuje sie na poziomie
ponizej lokat bankowych, to mozna dojs¢ do
wniosku, ze lepsze dla wtascicieli firmy bytoby
ulokowanie srodkow w banku, gdzie osiggneta-
by wieksze dochody, ponoszac przy tym mniej-
sze ryzyko.

Wskaznik rentownosci aktywow (return on
assets, ROA) informuje o zdolnosci aktywow
przedsiebiorstwa do generowania zysku, dlate-
go jego wysokoscia sg zainteresowani gtownie
kredytodawcy. Okresla on stosunek wielkosci
zysku netto, wypracowanego przez jednostke,
do wartosci zaangazowanego w firmie majatku.
Im wyzszy ROA, tym lepsza sytuacja finansowa
spotki i lepsza efektywnos¢ gospodarowania
majatkiem.



W okresie 2012-2015 najwyzszg wartos¢ od-
notowata spotka JERONIMO MARTINS. War-
tosci w nawiasach swiadczg o ujemnej warto-
sci licznika (zysk netto) i mianownika (kapitat
wtasny).

W przypadku wskaznika ROA najlepszy re-
zultat w 2015 r. osiggneta spotka ROSSMANN
SUPERMARKETY DROGERYJNE, ktorej wynik
0,30 oznacza w przyblizeniu, ze 100 zt majat-
ku firmy przyczynia sie do 30 zt zysku netto.
ROA jest dos¢ istotnym wskaznikiem dla kre-
dytodawcow, gdyz stanowi on ocene zrddta
informacji o zdolnosci majatku do przynoszenia
dochodow, bedacych zrédtem rat i odsetek od
zaciggnietych kredytow.
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Tabela 11:
Wysokos¢ wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego w latach 2011-2015
[ROE = (Zysk netto / Kapitat wtasny)]

NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015

ALDI -0,03 -0,03 -0,02 0,00 -0,04

JERONIMO MARTINS 0,49 0,55 0,55 0,51 0,54

LIDL POLSKA SKLEPY

SPOZYWCZE 0,33 0,36 0,29 0,27 b.d.

NETTO 0,04 0,04 0,03 0,04 0,05

ROSSMANN SUPERMARKETY

DROGERYINE 0,50 0,49 0,49 0,50 0,49

SREDNIA 0,31 0,34 0,29 0,28 0,29
Tabela 12:

Wysokosc¢ wskaznika rentownosci aktywow w latach 2011-2015 [ROA = (Zysk netto / aktywa)]

NAZWA FIRMY 201 2012 2013 2014 2015
ALDI -0,03 -0,03 -0,02 0,00 -0,04
JERONIMO MARTINS 0,13 0,14 0,13 0,09 on
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 0,16 0,16 0,14 0,15 b.d.
NETTO 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03
ROSSMANN SUPERMARKETY
DROGERYJNE 0,29 0,31 0,29 0,31 0,30
SREDNIA 0,13 0,14 0,12 on on

Z ponizszego wykresu wynika, ze srednie
wyniki w 2012 r. byty najbardziej korzystne dla
analizowanych przedsigbiorstw.

Wykres 7:

Srednie wartosci wskaznikéw ROE i ROA w okresie 2011-2015
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ANALIZA PLYNNOSCI

FINANSOWEJ
.

Jednym z najistotniejszych kryteriow oceny
kondycji finansowej przedsiebiorstwa jest jego
ptynnos¢ finansowa. Ptynnos¢ finansowa to
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowego po-
krywania zobowigzan biezacych, czyli o okresie
sptaty ponizej 12 miesiecy. Zwiekszanie zobo-
wigzan krotkoterminowych moze by¢ do pew-
nego momentu korzystne (poprzez korzystanie
z efektow dzwigni finansowej), jednak przy ich
duzym spietrzeniu mogg powstac zatory ptat-
nicze. Kontrolowanie ptynnosci finansowej
polega na sterowaniu poziomem zobowigzan
krotkoterminowych i aktywoéw biezacych, ktore
stuza do regulowania zadtuzenia. Miarg ptynno-
sci finansowej sg wskazniki, np. wskaznik ptyn-
nosci biezacej, wskaznik szybki. Ptynnosc finan-
sowa jest jednym z podstawowych kryteriow
oceny zdolnosci kredytowej. Brak ptynnosci
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finansowej w skrajnych przypadkach prowadzi
do upadtosci przedsiebiorstwa.

Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (cu-
rrent ratio) jest jednym z najbardziej znanych
i najczesciej stosowanych wskaznikow stuzacych
ocenie ptynnosci finansowej. Wskaznik biezacej
ptynnosci informuje, czy i w jakim stopniu bie-
z3ce aktywa pokrywaja biezace pasywa. Innymi
stowy, pokazuje on zdolnos¢ firmy do regulowa-
nia swoich zobowigzan srodkami obrotowymi.
Wzrost poziomu tego wskaznika oznacza popra-
we ptynnosci finansowej firmy, a tendencja spad-
kowa jest sygnatem informujagcym o mozliwosci
wystgpienia trudnosci ptatniczych. Wartos¢
wskaznika uznawana za bezpieczng powinna
wahac sie w przedziale od 1,5 do 2, cho¢ w nie-
ktorych branzach wskazniki nizsze niz 1,5 takze
sg dopuszczalne jako bezpieczne. Brak ptyn-
nosci finansowej jest tak samo niekorzystnym
zjawiskiem jak nadptynnos¢ finansowa. Wysoki
poziom wskaznika informuje o spadku udziatu
zobowiazan biezacych w finansowaniu firmy.

Wskaznik szybki (quick ratio, ACID Test) roz-
ni sie od poprzedniego tym, ze pomniejsza sie
aktywa obrotowe o zapasy, czyli element naj-
mniej ptynny. Potrzeba obliczania tego wskaz-
nika wynika z faktu, ze powszechnie stosowany
wskaznik biezacej ptynnosci nie uwzglednia
roznej skali szybkosci zamiany na gotéwke
poszczegdlnych grup s$rodkow obrotowych.
Catkowite odjecie zapasow od aktywow trwa-
tych wydaje sie jednak zbyt rygorystyczne,
poniewaz zapasy réwniez (po wiekszym lub
mniejszym obnizeniu ceny) s3 dosy¢ ptynnym
elementem aktywow. Za zadowalajace uznaje
sie wskazniki, ktorych wartosci mieszcza sie
w przedziale 1-1,2.

Wskaznik natychmiastowy okresla, w jakiej
czesci zobowiazania krotkoterminowe s po-
kryte przez najbardziej ptynne aktywa, czyli
srodki pieniezne i papiery wartosciowe prze-
znaczone do obrotu. Wskaznik ten ma powazna
wade, poniewaz s$rodki pieniezne charaktery-
zuja sie duza zmiennoscia.

Tabela 13:

Wysokosc¢ wskaznika stopy biezacej w latach 2011-2015 [Wskaznik biezgcej ptynnosci = (Aktywa

obrotowe / Zobowigzania krotkoterminowe)]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 538 6,32 7,31 3,64 1,62
JERONIMO MARTINS 0,44 0,38 0,38 0,48 0,43
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 0,85 0,91 0,89 0,82 b.d.
NETTO 0,30 0,24 0,43 0,37 0,39
R

0SSMANN SUPERMARKETY 153 181 169 178 103
DROGERYJNE
SREDNIA 0,60 0,56 0,59 0,63 0,58

Wartosci stopy biezacej wszystkich anali-
zowanych przedsiebiorstw ksztattowaty sie
powyzej jednosci. Taka sytuacja $wiadczy
o przewadze aktywow obrotowych nad zobo-
wigzaniami krotkoterminowymi, a tym samym
o dostatecznej ptynnosci finansowej (czyli
sktadniki majatku obrotowego sa wystarczajace
na pokrycie zobowigzan krétkoterminowych).
Zdecydowanie najwyzsza wartosc¢ stopy bie-
z3cej w 2015 r. zanotowata spotka ROSSMANN
SUPERMARKETY DROGERYJNE. Wysokie war-
tosci wskaznika $wiadcza o zdecydowanej
przewadze aktywow obrotowych nad zobowig-
zaniami krotkoterminowymi i tym samym o nie-
zbyt intensywnym obracaniu srodkami pienigz-
nymi. W tej sytuacji firma powinna zmniejszyc

stan srodkoéw obrotowych i uwolnione z tego
tytutu srodki pieniezne zainwestowac¢ w bar-
dziej efektywne przedsiewziecia. Z drugiej
strony niskie wartosci wskaznika moga by¢ nie-
bezpieczne dla firm: w sytuacji gdy zobowigza-
nia statyby sie natychmiast wymagalne, nasta-
pityby problemy z petng ich sptata, poniewaz
nie wszystkie sktadniki aktywow obrotowych
mozna szybko uptynni¢. Wartosc¢ stopy bieza-
cej za 2015 r. w firmach ROSSMANN SUPER-
MARKETY DROGERYJNE oraz ALDI przyjmuje
wartosci z optymalnego przedziatu od 1,5 do
2. W 2015 r. najnizszy wskaznik stopy biezacej
zanotowata firma NETTO (0,39).

Ponizszy wykres prezentuje strukture akty-
wow obrotowych analizowanych firm w 2015 r.



Wartos¢ wskaznika szybkiego jest we wszyst-
kich niemal przypadkach nizsza.

Ostatnim wskaznikiem ptynnosci jest wskaz-
nik natychmiastowy. Wskaznik ten jest naj-
bardziej restrykcyjny z podanych wskaznikéw
ptynnosci. Uwzglednia on cato$¢ zobowigzan
krotkoterminowych, pomijajac naleznosci bie-
z3ce, ktére w warunkach rynkowych powstaja
réwnolegle ze zobowigzaniami. Niskie wartosci
wskazuja na znikome zasoby najbardziej ptyn-
nych sktadnikow aktywéw obrotowych, czyli
Swiadcza o ograniczonej mozliwosci nagtego
uregulowania wiekszosci zobowigzan.
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Wykres 8:
Struktura aktywow obrotowych w 2015 r.
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Tabela 14:
Wysokosc¢ wskaznika szybkiego w latach 2011-2015
[Wskaznik szybki = ((Aktywa obrotowe - Zapasy) / Zobowigzania krotkoterminowe)]
NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015
ALDI 4,85 5,76 6,67 3,16 1,34
JERONIMO MARTINS 0,28 0,20 0,17 0,28 0,23

LIDL POLSKA SKLEPY

SPOZYWCZE 0,30 043 0,32 0,25 b.d.
NETTO 0,14 0,09 0,15 0,09 0,05
R
OSSMANN SUPERMARKETY 043 053 0,59 0,37 o
DROGERYJNE
SREDNIA 0,32 0,27 0,26 0,29 0,28
Tabela 15:

Wysokos¢ wskaznika natychmiastowego w latach 2011-2015 [Wskaznik natychmiastowy = ((Srodki
pieniezne + Papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu) / Zobowigzania krotkoterminowe)]

NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015
ALDI 4,66 5,61 6,53 3,05 1,32
JERONIMO MARTINS 0,21 on 0,06 0,15 0,12

LIDL POLSKA SKLEPY

SPOZYWCZE 0,28 o4 0,28 0,23 b.d.
NETTO 0,08 0,05 0,07 0,07 0,03
R

OSSMANN SUPERMARKETY 0,08 014 025 0,07 048
DROGERYJNE
SREDNIA 0,23 0,18 0,15 0,18 0,17



ANALIZA ZADEUZENIA
.

Majatek spdtki mozna finansowac przez an-
gazowanie kapitatow wtasnych lub kapitatow
obcych. Wiekszy udziat kapitatow wtasnych
uwazany jest za bezpieczny, zbyt duzy udziat
kapitatow obcych stwarza ryzyko dalszego
funkcjonowania spotki. Jezeli srodki te inwe-
stowane s3 i przynosza korzysci wyzsze od ich
kosztu, stan ten jest optacalny i w wyniku tego
podnosi sie stopa zwrotu z kapitatow wtasnych.

Ocena wysokosci zadtuzenia spétki jest istot-
nym czynnikiem analizy finansowej. Wskazniki
poziomu zadtuzenia obrazujg wysokos¢ dtugu
przedsiebiorstwa oraz zdolnos¢ do jego ob-
stugi. Wskazniki te sg szczegolnie istotne dla
wierzycieli, gdyz poziom zadtuzenia przedsie-
biorstwa wptywa na poziom ryzyka zwigzanego
z ulokowaniem kapitatu. Im jest wieksze zadtu-
zenie, tym spotce trudniej jest uzyska¢ nowe
kredyty. Z reguty jest tez wieksze ich zabezpie-
czenie i wyzsze oprocentowanie.

Wskaznik tacznego zadtuzenia jest to relacja
wielkosci zadtuzenia firmy do aktywow ogo-
tem. Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym
wyzszy poziom zadtuzenia, wyzsze tez ryzyko
finansowe. Wskaznik obrazuje ryzyko zwia-
zane z udzielong pozyczka. Jego wada jest
to, ze mierzy on jedynie poziom zadtuzenia
przedsiebiorstwa, nie biorac pod uwage kosz-
tow zwigzanych z jego obstuga. Zbyt wysoki
poziom wskaznika ogdlnego zadtuzenia moze
wzbudzac zastrzezenia co do wiarygodnosci
finansowej firmy. Wedtug standardéw wskaznik
ten powinien wahac sie w przedziale 0,57-0,67.

Pewnym uzupetnieniem wskaznika taczne-
go zadtuzenia jest wskaznik udziatu kapitatu
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wtasnego w finansowaniu majatku. Charakte-
rystyczne jest, ze w wiekszosci badanych firm
suma obu wskaznikow jest bliska jednosci.
Czynnikami, ktore moga powodowac, ze suma
ta nie jest rébwna 1, moga by¢ pozycje pasy-
wow niezaliczane ani do kapitatéw wtasnych,
ani do zobowiazan, a uwzgledniane w sumie
bilansowej (czyli rezerwy oraz rozliczenia
miedzyokresowe).

Wskaznik zobowigzan dtugoterminowych
opisuje strukture zobowigzan finansujacych
dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Zobowiazania
dtugoterminowe majg bardziej odlegty termin
wymagalnosci, co jest korzystne dla kredyto-
biorcy. Im wyzsza wartosc tego wskaznika, tym
teoretycznie mniejsze ryzyko utraty ptynnosci
w najblizszym okresie.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego
(wskaznik dtugu do kapitatu, capital gearing)
okresla stosunek poziomu kapitatu obcego do
poziomu kapitatu wtasnego. Wzrost wskaznika
oznacza wieksze zaangazowanie obcych zro-
det finansowania w stosunku do zrédet wta-
snych, a wiec zwiekszenie stopnia zadtuzenia.
Oddziatuje to bezposrednio na poziom ryzyka
finansowego z powodu wyzszych rat kapitato-
wych i odsetek. Wartos¢ wskaznika wynoszaca
1 oznacza, ze kapitaty obce s3 rowne warto-
sciowo kapitatowi wtasnemu, czyli ze wszyst-
kie zobowigzania s3 w petni pokryte kapitatem
wtasnym.

Tabela 16:
Wysokosc¢ wskaznika tacznego zadtuzenia 2011-2015 [Wskaznik tacznego zadtuzenia = (Zobowig-
zania ogotem / Suma bilansowa)]

NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015
ALDI 0,07 0,06 0,06 0,08 0,16
JERONIMO MARTINS 0,69 0,71 0,74 0,79 0,76

LIDL POLSKA SKLEPY

SPOZYWCZE 0,49 0,52 0,48 0,43 b.d.
NETTO 0,46 0,52 0,34 0,33 0,31
R

0SSMANN SUPERMARKETY 038 0x 035 on 03
DROGERYJNE
SREDNIA 0,55 0,58 0,56 0,58 0,58



Kapitaty obce stanowiag w wielu przedsie-
biorstwach gtéwne zrodto finansowania ze
wzgledu na ograniczone zasoby wtasne. Sred-
nia wartos¢ wskaznika tacznego zadtuzenia
w 2015 r. wynosita 0,58. Wskaznik tacznego
zadtuzenia w 2015 r. w analizowanych przedsie-
biorstwach charakteryzowat sie matym zrézni-
cowaniem, a wartosci wskaznika wahajg sie
w przedziale od 0,16 do 0,76. W zdecydowanie
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najmniejszym stopniu z zobowigzan korzystata
spotka ALDI. Inaczej przedstawia sie sytuacja
firmy JERONIMO MARTINS, ktorej wskaznik byt
na najwyzszym poziomie. Mozna stwierdzic, ze
ogolna sytuacja wsréd badanych firm jest usta-
bilizowana, co potwierdza fakt, iz wysokos¢ ba-
danego wskaznika w latach 2011-2015 nie prze-

kracza przedziatu uznawanego za bezpieczny.

Wykres 9:
Struktura pasywow w 2015 r.
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I Zobowiazania krotkoterminowe Rozliczenia miedzyokresowe
Tabela 17:

Wysokos¢ wskaznika udziatu kapitatu wtasnego w latach 2011-2015 [Wskaznik udziatu kapitatu

wtasnego w finansowaniu majatku = (Kapitat wtasny / Suma bilansowa)]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 0,92 0,93 0,94 0,91 0,84
JERONIMO MARTINS 0,28 0,26 0,23 0,19 0,20
LIDL POLSKA SKLEPY

. 0,48 0,44 0,49 0,54 b.d.
SPOZYWCZE
NETTO 0,54 0,47 0,66 0,67 0,68
ROSSMANN SUPERMARKETY 059 063 060 063 062
DROGERYJNE
SREDNIA 0,42 0,40 0,41 0,39 0,39

Wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w finan-
sowaniu majatku jest praktycznie wskaznikiem
uzupetniajagcym do wskaznika tacznego zadtu-
zenia i zamiast udziatu zobowigzan w finanso-
waniu majatku, podany jest udziat kapitatow
wtasnych w finansowaniu majatku. Wewnetrz-
ne finansowanie dziatalnosci przedsiebior-
stwa kapitatami wtasnymi podwyzsza jego

ptynnosé. Zwiekszenie kapitatow wtasnych
wzmacnia tez zdolnos¢ kredytowa przedsie-
biorstwa i zwieksza jego pozniejsze mozliwosci
finansowania ze zrédet zewnetrznych. Udziat
kapitatéw wtasnych w 2015 r. w przedsigbior-
stwie ALDI wynosit 84%.
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Tabela 18:

Wysokos¢ wskaznika zobowigzan dtugoterminowych w latach 2011-2015 [Wskaznik zobowigzan

dtugoterminowych = (Zobowiazania dtugoterminowe / (Zobowigzania dtugoterminowe + Zobo-

wigzania krotkoterminowe))]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 0,08 0,09 0,06 0,06 0,04
JERONIMO MARTINS 0,03 0,00 0,07 0,18 0,09
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 0,00 0,00 0,00 0,00 b.d.
NETTO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
R

OSSMANN SUPERMARKETY 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00
DROGERYJNE
SREDNIA 0,03 0,00 0,05 0,13 0,07

Kolejna tabela przedstawia udziat zobo-
wigzan dtugoterminowych w zobowigzaniach
ogotem. Istotnym czynnikiem oceny struktury
zadtuzenia powinna by¢ réwniez wewnetrz-
na struktura kapitatow obcych. Zobowigzania
dtugoterminowe, jako zadtuzenie o dtuzszym

terminie sptaty, moga by¢ traktowane, po-
dobnie jak kapitaty wtasne, jako kapitaty state.
W strukturze zobowigzan dla JERONIMO MAR-
TINS w 2015 r. zobowigzania dtugoterminowe
stanowity 9%.

Tabela 19:

Wysokosc¢ wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego w latach 2011-2015 [Wskaznik zadtuzenia

kapitatu wtasnego = zobowigzania ogdtem / kapitat wtasny]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 0,08 0,07 0,06 0,09 0,19
JERONIMO MARTINS 2,50 2,76 3,25 4,25 3,73
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 1,03 119 0,98 0,80 b.d.
NETTO 0,84 1M 0,52 0,49 0,46
R

0SSMANN SUPERMARKETY 065 053 058 050 052
DROGERYJNE
SREDNIA 1,33 145 1,36 1,48 1,52

Wielkos¢ wskaznika pokazanego w tabeli
19 wynika ze wskaznika tacznego zadtuzenia
i wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego omo-
wionych powyzej. Ich analiza prowadzi wiec do
podobnych wnioskow.



ANALIZA EFEKTYWNOSCI
.

Analiza efektywnosci dziatania to inaczej ocena
zarzadzania majatkiem obrotowym. Wskazniki
efektywnosci odnosza wybrane pozycje majat-
ku firmy do pozycji rachunku wynikow.
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Wskaznik rotacji aktywdw pokazuje, jaka wiel-
kos¢ sprzedazy przedsiebiorstwo jest w stanie
wygenerowac z aktywow, czyli méwi, ile ztotych
przychodu wypracowata kazda ztotowka ma-
jatku firmy. Wskaznik rotacji aktywow okresla
relacje sprzedazy netto do sumy aktywdw ogo-
tem. Spadek rotacji aktywow czesto Swiadczy
o spadku wykorzystania mocy wytworczych,
problemach ptatniczych i wzroscie ryzyka, np.
dla bankéw czy potencjalnych inwestordw.
Wskaznik ten ujmuje sumarycznie wszystkie
sktadniki majatkowe. Pozwala okresli¢ efek-
tywnos¢ wykorzystania ogotu zasobdw majat-
kowych firmy w relacji do osiagnietej sprzedazy.
Niski poziom charakteryzuje firmy przemystowe
o wysokiej kapitatochtonnosci. Wysoki poziom
spotyka sie zas w przemystach o duzym udzia-
le pracy ludzkiej w procesach produkcyjnych
i 0 niskim zaangazowaniu kapitatow

Wskaznik rotacji zapasow informuje o prze-
cietnym czasie trwania cyklu obrotu zapaséw.
Wskaznik rotacji zapasow okresla, co ile dni
przedsiebiorstwo odnawia swoje zapasy dla
zrealizowania okreslonej sprzedazy. Za ko-
rzystne uwaza sie zmniejszanie wartosci tego
wskaznika, gdyz swiadczy to o przyspieszeniu

obiegu zapaséw. Przyspieszenie obrotu za-
pasami pozwala na wypracowanie wyzszych
przychoddw za pomoca tych samych zapasow.

Wskaznik rotacji naleznosci okresla sredni
okres oczekiwania przedsiebiorstwa na za-
miane naleznosci na gotéwke. Wskaznik ten
informuje o okresie oczekiwania na uzyskanie
naleznosci za swoja sprzedaz kredytowa. Im
nizszy wskaznik, tym szybciej firma otrzymuje
pienigdze za swe towary i ustugi.

Wskaznik okresu ptatnosci zobowigzan okre-
sla z kolei okres, po jakim przedsiebiorstwo
sptaca swoje zobowigzania. Im wyzszy wskaz-
nik, tym teoretycznie lepiej dla firmy, poniewaz
dtuzej zatrzymuje ona srodki pieniezne w ka-
sie. Jednak wysokie wartosci tego wskaznika
Swiadczy¢ moga o problemach z regulowaniem
zobowiazan.

Wartos¢ wskaznika rotacji aktywow w 2015 r.
ksztattowata sie w badanych firmach na pozio-
mie od 0,49 do 3,65 (im wyzsza wartos$¢ wskaz-
nika, tym efektywniej obracany jest majatek
firmy). Najmniej efektywnie w 2015 r. obracany
byt majatek spotki ALDI. Najkorzystniejszy po-
ziom wskaznika rotacji aktywow zanotowata
spotka JERONIMO MARTINS.



Wskazniki podane w tabeli 21 opisuja okres
rotacji zapasow. Najnizsza wartos¢ w 2015 r.
odnotowato  przedsiebiorstwo  JERONIMO
MARTINS, ktérego wartos¢ 14,33 oznacza, ze
firma potrzebowata ok. 14 dni na catkowite
odnowienie swoich zapasow. Im szybsza rota-
cja zapasami (nizsza wartos¢ wskaznika), tym
lepiej, ze wzgledu na mniejsze zamrozenie
srodkéw w zapasach, a dtugi okres rotacji moze
Swiadczyc¢ o problemach ze zbyciem towarow.
Najwyzsza wartos¢ omawianego wskaznika
osiggneta spotka ROSSMANN SUPERMARKETY
DROGERYJNE.
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Tabela 20:

Wysokosc¢ wskaznika rotacji aktywow w latach 2011-2015 [Wskaznik rotacji aktywow =
(Przychod ze sprzedazy / Aktywa)

*wspotczynnik korygujacy = (364 / liczba dni objetych rachunkiem wynikéow)]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 0,39 0,44 0,42 0,44 0,49
JERONIMO MARTINS 3,42 3,37 3,38 3,31 3,65

LIDL POLSKA SKLEPY

SPOZYWCZE 3,97 3,90 4,27 4,05 b.d.
NETTO 1,23 1,17 1,07 113 113
R
OSSMANN SUPERMARKETY 246 248 263 277 267
DROGERYJNE
SREDNIA 2,90 2,87 2,89 2,89 2,88
Tabela 21:

Wysokos¢ wskaznika rotacji zapasow w latach 2011-2015 [Wskaznik rotacji zapasow = (Zapasy /
Przychdd ze sprzedazy) * liczba dni objetych rachunkiem wynikow]

NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015
ALDI 34,20 26,30 30,90 31,08 30,90
JERONIMO MARTINS n77 14,01 15,94 14,60 14,33

LIDL POLSKA SKLEPY

SPOZYWCZE 24,82 23,27 23,65 22,06 b.d.
NETTO 21,55 24,93 32,54 29,68 33,86
R
OSSMANN SUPERMARKETY 60,15 62,12 53,71 58,70 53,97
DROGERYJNE
SREDNIA 19,53 21,06 22,06 21,31 20,75
Tabela 22:

Wysokosc¢ wskaznika rotacji naleznosci w latach 2011-2015 [Wskaznik rotacji naleznosci = (Nalez-
nosci krotkoterminowe / Przychdd ze sprzedazy) * liczba dni objetych rachunkiem wynikow]

NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015
ALDI 1,87 6,39 571 6,16 2,08
JERONIMO MARTINS 2,13 2,29 2,69 3,31 2,27

LIDL POLSKA SKLEPY

SPOZYWCZE 0,77 0,54 1,29 0,54 b.d.
NETTO 7,92 6,36 7,85 217 1,63
R

0SSMANN SUPERMARKETY 1850 18,80 16,01 23 9,96
DROGERYJNE
SREDNIA 3,79 3,77 3,93 3,57 3,20



Wskaznik podany w tabeli 22 opisuje okres
sptywu naleznosci okreslonych jako naleznosci
krotkoterminowe. Wskaznik sptywu naleznosci
wskazuje, po jakim czasie firma odzyskuje ptat-
nosci za swoje produkty. Najdtuzej na zwrot
naleznosci musiata czekac¢ spotka ROSSMANN
SUPERMARKETY DROGERYJNE, ktérej okres
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sptywu naleznosci wynosi okoto 10 dni. Naj-
krotszy okres wystepuje w przypadku firmy
NETTO. W porédwnaniu z rokiem 2014 $rednia
wartos¢ wskaznika sptywu w 2015 r. spadta.

Tabela 23:

Okres ptatnosci zobowigzan w latach 2011-2015 [(Zobowiazania / Przychod ze sprzedazy)

* liczba dni objetych rachunkiem wynikow]

NAZWA FIRMY 2011 2012 2013 2014 2015
ALDI 70,16 511 50,99 69,84 116,40
JERONIMO MARTINS 73,29 76,92 80,18 86,63 75,72
LIDL POLSKA SKLEPY

SPOIYWCZE 44,95 48,84 40,95 38,66 b.d.
NETTO 135,01 163,05 115,78 105,63 101,16
ROSSMANN SUPERMARKETY

1 48,7 48,64 4,4 44,2

DROGERYJNE 56,0 870 86 45 28
SREDNIA 69,52 7318 70,68 7315 73,82

Okres ptatnosci zobowigzan w 2015 r. byt
bardzo rézny w badanych firmach i wahat sie
od poziomu 44 (ROSSMANN SUPERMARKETY
DROGERYJNE) do 116 dni (ALDI). Wydtuzanie
okresu sptaty zobowigzan do tak duzego po-
ziomu to negatywny sygnat o firmie, zwtaszcza
dla kredytodawcow i dostawcow, poniewaz
az tak dtugi sredni okres regulowania zobo-
wigzan moze sugerowac opoznianie ptatnosci

ze strony firmy. Dwie firmy z branzy wykazaty
sredni wskaznik ptatnosci powyzej 100 dni, co
jest stosunkowo niepokojace.

Ponizszy wykres przedstawia sredni poziom
wskaznikdw ptatnosci zobowigzan, sptywu na-

leznosci i rotacji zapasow.

Wykres 10:

Srednie wartoéci wskaznikow sprawnosci dziatania w okresie 2011-2015
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ANALIZA PIONOWA
.

Analiza pionowa polega na badaniu procen-
towego udziatu poszczegdlnych elementow
majatku i zrédet finansowania odpowiednio
w aktywach i pasywach ogotem. Analiza pio-
nowa bilansu polega na badaniu relacji ,w pio-
nie"; oddzielnie aktywow i pasywow. Bada sie
wowczas procentowy udziat poszczegolnych
elementow majatku i Zzrodet finansowania od-
powiednio w aktywach badz pasywach.

Dla przedsiebiorstw produkcyjnych typowa
wartos¢ wskaznika struktury aktywow (czyli
relacji aktywow trwatych do aktywow obroto-
wych) wynosi okoto 1,0, natomiast dla przed-
siebiorstw handlowych zawiera sie zazwyczaj
w przedziale od 0,3-0,5.

Wskaznik struktury pasywow moze byc uzyty
do okreslania ryzyka finansowego. Im wiekszy
jest udziat kapitatu wtasnego, tym mniejsze ry-
zyko finansowe. Wyzszy poziom tego wskazni-
ka Swiadczy o dobrej sytuacji finansowej spotki
(nie jest nadmiernie zadtuzona, a swoj3 dziatal-
nos¢ finansuje z wtasnych srodkow).
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Tabela 24:

Wysokos¢ wskaznika struktury aktywow w latach 2011-2015 [Wskaznik struktury aktywow =

(Aktywa trwate / Aktywa obrotowe)]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 171 1,83 1,51 2,46 31
JERONIMO MARTINS 2,39 2,72 2,77 2,20 2,32
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 1,40 110 1,33 1,83 b.d.
NETTO 6,41 6,81 5,88 723 7.28
R

OSSMANN SUPERMARKETY 077 067 068 077 0,59
DROGERYJNE
SREDNIA 2,07 2n 2,18 215 2,19

Majatkiem trwatym o wzglednie najwyzszym
udziale aktywow trwatych w 2015 roku dyspo-
nowata spotka NETTO, do firm o najnizszym
udziale aktywow trwatych zaliczyc z kolei moz-
na firme ROSSMANN SUPERMARKETY DRO-
GERYJNE. Zbyt duzy udziat aktywow trwatych

moze wigzac sie z koniecznoscig ponoszenia

kosztéw o charakterze statym, tzn. niezalez-
nym od poziomu sprzedazy, a to w przypadku
nierentownej firmy nie jest korzystne, z drugiej
strony zwiekszanie majatku trwatego przyczy-
nia sie do zwiekszania potencjatu dla przyszte-
go powigkszania przychodow i zyskow.

Tabela 25:

Wysokosc¢ wskaznika struktury pasywow w latach 2011-2015 [Wskaznik struktury pasywow =

(Kapitat wtasny/ Zobowigzania)]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 12,42 15,22 16,10 10,75 534
JERONIMO MARTINS 0,40 0,36 0,31 0,24 0,27
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 0,97 0,84 1,02 1,25 b.d.
NETTO 118 0,90 1,93 2,04 2,18
R

0SSMANN SUPERMARKETY 155 189 172 199 191
DROGERYJNE
SREDNIA 0,75 0,69 0,74 0,68 0,66

Wskaznik struktury pasywow jest odwrotno-

zadtuzenia. Wnioski ptynace z rozdziatu opisu-
scig wskaznika dtugu do kapitatu pokazanego jacego strukture zadtuzenia majg wiec zastoso-

i opisanego w rozdziale poswieconym analizie wanie do niniejszego wskaznika.



ANALIZA POZIOMA
.

Analiza pozioma pozwala zbada¢ poprawnosc
w zakresie ksztattowania sie struktury bilansu.
Do analizy poziomej wykorzystuje sie gtow-
nie wskaznik zastosowania kapitatu wtasnego
i wskaznik zastosowania kapitatow obcych.

Ztota reguta bilansowa:

Majatek trwaty powinien by¢ co najmniegj
w catosci finansowany kapitatem wtasnym.

Wskaznik zastosowania kapitatu wtasnego

powinien zawierac sie w przedziale 1-1,5.

.Ztota reguta bilansowa” wynika z troski
o bezpieczenstwo finansowania dziatalnosci
firmy. Jezeli znaczna czes¢ majatku firmy jest
w  wiekszosci finansowana zobowigzaniami
krétkoterminowymi, moze wystapi¢ ryzyko
okresowych brakow zrédet finansowania.

Wskaznik zastosowania kapitatow obcych
ma charakter uzupetniajacy w stosunku do po-
przedniego wskaznika. Typowa jego wartosc
zawiera sie w przedziale od 0,4 do 0,8.
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Tabela 26:

Wysokosc¢ zastosowania kapitatu wtasnego w latach 2011-2015 [Wskaznik zastosowania kapitatu

wtasnego = (Kapitat wtasny / Aktywa trwate)]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 1,46 1,44 1,56 1,28 1m
JERONIMO MARTINS 0,39 0,35 0,31 0,27 0,29
LIDL POLSKA SKLEPY

. 0,82 0,84 0,85 0,83 b.d.
SPOZYWCZE
NETTO 0,62 0,54 0,77 0,76 0,78
ROSSMANN SUPERMARKETY 134 157 149 144 167
DROGERYJNE
SREDNIA 0,62 0,59 0,60 0,58 0,56

Wartos¢ wskaznika w 2015 r. w firmach ALDI
i ROSSMANN SUPERMARKETY DROGERYJNE
przekracza 1, co oznacza, iz aktywa trwate s3
w catosci finansowane kapitatami wtasnymi.

W przypadku pozostatych firm wartos¢ wskaz-
nika przekracza 1, co oznacza, iz aktywa trwa-
te nie s3 w catosci finansowane kapitatami
wtasnymi.

Tabela 27:

Wysokosc¢ wskaznika zastosowania kapitatdw obcych w 2011-2015 [Wskaznik zastosowania kapita-

téw obcych = (Zobowiazania krotkoterminowe i dtugoterminowe / Aktywa obrotowe)]

NAZWA FIRMY 20m 2012 2013 2014 2015
ALDI 0,20 0,17 0,15 0,29 0,65
JERONIMO MARTINS 2,33 2,65 2,80 2,52 2,52
LIDL POLSKA SKLEPY

. 117 1,10 112 1,22 b.d.
SPOZYWCZE
NETTO 3,38 4,09 2,34 2,69 2,59
ROSSMANN SUPERMARKETY 067 055 059 056 052
DROGERYJNE
SREDNIA 1,70 1,79 1,78 1,83 1,86

Wskaznik zastosowania kapitatow obcych
praktycznie jest odwrotnoscia stopy biezacej
omowionej w rozdziale poswieconym ptyn-
nosci finansowej. Wnioski ptynace z analizy
stopy biezacej s wiec dla firm, ktorych udziat
zobowigzan dtugoterminowych jest niewielki,

analogiczne do wnioskow, ktdre ptyng z anali-
zy wskaznika zastosowania kapitatu wtasnego.
Wskaznik ten ma charakter wskaznika uzupet-
niajagcego do wskaznika zastosowania kapita-
tow wtasnych.



PODSUMOWANIE
.

Prezentowane w niniejszym opracowaniu firmy
réznity sie pod wzgledem wielkosci oraz pod
wzgledem kondycji finansowej. Ponizsza tabela
zawiera najistotniejsze wielkosci charakteryzu-
jace badane spotki:

Najwazniejsze wielkosci finansowe firm (wg 2015 r.

Tabela 28:

, zatrudnienie wg najnowszych dostepnych danych)

Przychody Wynik netto Wskaznik Wskaznik  Wskaznik Okres sptywu Okres sptywu
FIRMA zesprzedazy  Zmiana (v:,t s. PLN) Zatrudnienie  rentownosci ROA biezacej tacznego naleznosci  zobowigzan
(tys. PLN) ys. wyniku netto ptynnosci  zadtuzenia (dni) (dni)
ALDI 670 315,59 15,9% -48 587,32 520 -0,07 -0,04 1,62 0,16 2,08 116,40
JERONIMO MARTINS 39253 872,52 9,4% 1192383,54 37000 0,03 omn 043 0,76 2,27 75,72
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE b.d. b.d. b.d. b, b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
NETTO 2957 089,00 3,3% 90 567,00 3432 0,03 0,03 0,39 0,31 1,63 101,16
ROSSMANN SUPERMARKETY 6219 275,00 14,6% 703 145,60 on 0,30 1,93 0,33 9,96 44,28
DROGERVINE ' i ' 8900 ' " ' ' ' '
BRANZA 55570.43 b.d. 1602.58 12 463 0,03 0.04 0.54 0.32 5.60 83.50
Firmy w najlepszej kondycji osiagnety SUPERMARKETY DROGERYJNE. W pozostatych z2013r., 2014 r.i 2015 r. zawiera przewidywa-

w 2015 r. wzrost sprzedazy, osiaggnety dodat-
ni wynik finansowy, wysoka, bo przekraczaja-
ca 1 wartosc stopy biezacej, wskaznik taczne-
go zadtuzenia nieprzekraczajacy 55%. Do tej
grupy firm zaliczy¢ mozna spotke ROSSMANN
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przypadkach wartosci wskaznikow finanso-
wych przedstawiaja sie nieco gorze;j.

Na zakonczenie warto pokusi¢ sie o przed-
stawienie prognoz dotyczacych sprzedazy za
2016 r. Ponizsza tabela obok znanych wartosci

na sprzedaz w 2016 r. Zostata ona obliczona na
podstawie trendu za okres od 2011 r. do 2015 r.
Prognoza ta ponadto zostata obliczona przy
zatozeniu braku zmian warunkéw rynkowych
analizowanej grupy firm.

Tabela 29:
Przychody ze sprzedazy w latach 2013-2015 oraz prognoza przychodow ze sprzedazy w 2016 r.
(w tys. PLN).
NAZWA FIRMY 201 2012 2013 2014 2015
ALDI 527 618,12 578 358,72 670 315,59 663 000,00 0,65
JERONIMO MARTINS 3287243415 3589159695 3925387252 39684 000,00 2,52
LIDL POLSKA SKLEPY
SPOZYWCZE 10 637 261,50 11683123,50 bd. n/n b.d.
NETTO 2660 755,00 286143700 2957 089,00 3121 000,00 2,59
ROSSMANN SUPERMARKETY
479122280 542532980 621927500 6016 000,00 0,52
DROGERYJNE
SREDNIA 1,70 179 178 1,83 1,86

Prognoza oparta jest na liniowej funkgji tren-
du i obarczona jest pewnym btedem. Moze byc¢

jednak cenng wskazowka pokazujacy kierunek

zmian zwigzanych z przysztymi przychodami ze
sprzedazy.
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