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Sprawozdania finansowe w oku analizatora

Wprowadzenie

Sprawozdania finansowe w postaci elektronicznej (e-SF) funkcjonuja w naszej rzeczywistosci
gospodarczej juz od dwéch lat. Zatem pora na pierwsze podsumowania i wnioski.

Fakt, iz e-SF sg sporzadzane w formie elektronicznej stwarza zupetnie nowe mozliwosci analizy i oceny
sytuacji finansowej firm. Postanowilismy zmierzy¢ sie z tym wyzwaniem, bo naszym zdaniem, dane
finansowe w postaci cyfrowej to przysztosé.

Opracowalismy analizator sprawozdan finansowych, zbudowalismy baze sprawozdan za dwa lata
(ponad 280 tys. e-SF z 2018 roku oraz juz prawie 250 tys. e-SF z 2019 roku) i przystapiliSmy do ich
pierwszych analiz. Whnioski okazaty sie tak ciekawe, ze postanowiliémy sie nimi podzieli¢ i
stworzylismy ten krétki raport.

Zacznijmy od tego czego nie znajdziecie w naszym raporcie - nie znajdziecie w nim typowej analizy
wskaznikowej. Oczywiscie doceniamy uzytecznos¢ wskaznikdw i nasz analizator liczy 15
podstawowych wskaznikéw, ale zdecydowalismy sie na podejscie do nich w sposéb praktycznie
nieosiggalny do tej pory.

W naszym raporcie skupiliSmy sie na tym co nowe i nieoczywiste - a co analizowa¢ mozna w ciekawy
sposéb dzieki temu, ze po raz pierwszy mozemy wzig¢ pod uwage WSZYSTKIE sprawozdania.
Zapraszamy do zapoznania sie z nastepujacymi tematami:

wptyw wielkosci i porownywalnos¢
lokalizacji firmy na wskaznikow
wartos¢ wskaznikow finansowych ze
finansowych Srednimi branzowymi

btedy w
sprawozdaniach
finansowych

ryzyko manipulacji ocena ryzyka

danymi finansowymi wspdtpracy ryzyko upadfosci

przeptywy pieniezne
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Wptyw wielkosci i lokalizacji firmy na wartos¢ wskaznikow finansowych

Po pierwsze postanowilismy zweryfikowaé teze, iz jednym z kluczowych ograniczen analizy
wskaznikowej jest wielkosé firmy oraz miejsce prowadzenia przez nig dziatalnosci. Zgodnie z tg teza
wskazniki finansowe dla firm z tej samej branzy réznig sie w zaleznosci od wielkosci i lokalizacji firmy.

Ponizej przedstawiamy wyniki naszych analiz dla jednego wskaznika (wskaznika rentownosci netto)
dla kilku wybranych sektoréw naszej gospodarki, w podziale na makroregiony oraz w podziale na
wielko$é firm (firmy o obrotach do 10 mIn PLN oraz firmy o obrotach powyzej 10 min PLN).
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) do 10 min 3,1%| 2,7%| 2,0%| 2,5%| 2,3%| 2,2%| 2,4%
Przetwodrstwo przemystowe
powyzej 10 min 3,7%| 3,6%| 3,8%| 3,2%| 4,3%| 4,1%| 3,8%
Budownictwo do 10 min 3,9%| 3,9%| 1,6%| 3,8%| 3,0%| 3,5%| 3,0%
powyzej 10 min 4,4%| 5,1% | 4,9%| 6,0% | 4,7%| 4,8%| 4,9%
Handel do 10 min 1,4%| 1,5%| 1,3%| 1,6%| 1,7%| 1,3%| 1,4%
powyzej 10 min 2,2%| 2,4%| 2,3%| 2,4%| 2,4%| 2,0%| 2,3%
o - do 10 min 2,8%| 2,2%| 1,9%| 2,6%| 3,0%| 2,7%| 2,4%
Informacja i komunikacja
powyzej 10 min 5,0%| 6,5%| 4,3%| 6,3%| 4,8%| 3,7%| 4,8%

Widac, iz wskazniki réznia sie w zaleznosci od wielkosci firmy (wieksze firmy s3g bardziej rentowne,
chociaz wydawac by sie mogto, ze sytuacja powinna by¢ odwrotna) oraz w zaleznosci od lokalizacji
firmy. W skrajnych przypadkach, te réznice moga by¢ nawet 3-krotne.

Porownywalnos¢ wskaznikow finansowych ze srednimi branzowymi

Kolejng istotng kwestig jest to, iz w tej chwili istnieje tylko mozliwos$¢ pordwnania wskaznikow
obliczonych na podstawie sprawozdan finansowych z 2019 roku ze wskaznikami pochodzacymi
sprzed roku - czyli z 2018 roku. Aktualne wartosci wskaznikow branzowych bedg dostepne dopiero
za kilka miesiecy. Aby lepiej zobrazowac skale problemu moze wystarczy¢ informacja, iz
przedstawiony wczesniej wskaznik rentownosci wzrést w 2019 roku w poréwnaniu do poprzedniego
roku o ponad 20%.

A w przypadku e-SF pojawia sie mozliwos¢ poréwnania obliczonych wskaznikéw ze wskaznikami
branzowymi pochodzacymi z tego samego roku. Oddala sie ryzyko poréwnywania gruszek z jabtkami.
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Bfedy w sprawozdaniach finansowych

Kolejng kwestia, bedaca przedmiotem naszej analizy, byty btedy w sprawozdaniach finansowych.
Wiadomo juz, ze mozna sporzadzi¢ e-SF zawierajace btedy i ztozy¢ je do KRS. W naszym rozwigzaniu
sprawdzamy pod wzgledem poprawnosci nawet kilkadziesigt pozycji i na tej podstawie oceniamy
poprawnosc e-SF.

Z przeprowadzonych przez nas analiz wynika, ze prawie 30% ztozonych e-SF zawierato btedy. Wynik
tej analizy nas zaskoczyt, poniewaz w grupie wiekszych firm (o obrotach powyzej 10 min PLN) -
srednio jedno na trzy e-SF zawiera co najmniej jeden btgd. W mniejszych firmach ta nieprawidtowos¢
dotyczy tylko jednego na cztery e-SF. Wynika to zapewne z faktu, iz e-SF wiekszych firm zawieraja z
reguty wiecej danych, co zwieksza ryzyko popetnienia btedu. | kolejna niespodzianka - ilos¢ btedéw w
e-SF nieznacznie wzrosta w 2019 roku w poréwnaniu z poprzednim rokiem. A wydawac by sie mogto,
ze trend powinien by¢ odwrotny. By¢ moze czes¢ firm juz sie zorientowata, ze mozna sktadac e-SF z
btedami, w zwigzku z czym troche mniej starannie podeszli do sporzadzania e-SF w 2019 roku. Miejmy
tylko nadzieje, ze w kolejnym roku sytuacja nie ulegnie dalszemu pogorszeniu.

Ryzyko manipulacji danymi finansowymi

Przeanalizowalismy e-SF pod kagtem ryzyka ich manipulacji - czyli upiekszania rzeczywistosci. Okazato
sie, ze w odniesieniu do ok. 30% sprawozdarn finansowych mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz sg
obarczone ryzykiem manipulacji. Ten problem w troche wiekszym zakresie dotyczy mniejszych firm,
tzn. tych o obrotach ponizej 10 min PLN. Istnieje zatem powazne ryzyko, iz sporo e-SF nie przedstawia
w petni wiarygodnych danych, a cze$¢ danych moze by¢ intencjonalnie zmanipulowana.

Ocena ryzyka wspotpracy

Do analizowanych e-SF zastosowalismy wykorzystywang w naszym analizatorze e-SF ocene ryzyka
wspotpracy z dang firma. Wedtug zastosowanych przez nas kryteridw, az kilkanascie procent firm
mozna uznac¢ za wysoce ryzykowne, a jedynie niecate 40% firm mozna zakwalifikowa¢ do kategorii
charakteryzujacej sie niskim ryzykiem wspoétpracy. Zdecydowanie wiekszym ryzykiem wspétpracy sa
obarczone firmy mniejsze, tzn. te o obrotach ponizej 10 min PLN.

By¢ moze nasze kryteria sg zbyt surowe, ale sg one zblizone do wymagan bankéw i innych instytucji
finansowych.

Ryzyko upadtosci

Stosujac powszechny w Polsce model dyskryminacyjny prof. Hotdy pokusilisSmy sie o ocene ryzyka
upadtosci firm. Udziat firm zagrozonych ryzykiem upadtosci to troche ponad 20% wszystkich firm, przy
czym zdecydowanie wieksze ryzyko wystepuje w przypadku firm mniejszych (80% z firm zagrozonych
upadtoscia to firmy z obrotami ponizej 10 min PLN).

Przeptywy pieniezne (Cash Flow / CF)
W Polsce tylko firmy wieksze sg zobligowane do sporzadzenia sprawozdania z przeptywow
pienieznych. A przeptywy pieniezne sg jednym z kluczowych parametrow oceny kondycji finansowej
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firm. Wiedza o tym doskonale banki i inne instytucje finansowe, zwracajac szczegblng uwage wtasnie
na ten parametr.

Okazuje sie, ze tylko 8,6 % w 2019 roku oraz 8,0 % w 2018 roku sposréd przeanalizowanych przez nas
firm sporzadzito CF (ponad 21 tysiecy firm w kazdym roku). A struktura przeptywéw z poszczegdlnych
rodzajow przeptywow ksztattowata sie nastepujaco (gdzie ,+” oznacza nadwyzke wptywoéw nad
wyptywami, a -’ 0znacza sytuacje odwrotna, czyli nadwyzke wyptywow nad wptywami):

Przeptywy - warianty 1 2 3 4 5 6 7 8 inne*
- przeptywy operacyjne + + + - - - - +
- przeptywy inwestycyjne + + - + + - - -
- przeptywy finansowe + - - + - - + +
Struktura - 2019 0,5% | 9,0% | 41,0% | 2,6% | 3,4% | 2,6% | 9,1% | 11,8% | 20,1%
Struktura - 2018 0,6% | 8,4% | 38,7% | 2,7% | 3,6% | 2,8% | 10,0% | 12,1% | 21,2%

* W kategorii inne (ok. 20%) znalazty sie warianty, w ktérych co najmniej wjednym z rodzajow przeptywow wynik byt zerowy.
Najczesciej sytuacja ta wystepowata w przypadku przeptywow finansowych, troche mniej w przypadku przepfywow
inwestycyjnych, a sporadycznie w przypadku przeptywow operacyjnych. Przy czym w tej ostatniej sytuacyi z reguty mielismy
do czynienia z btedem w sporzadzonym CF.

W obydwu latach najczesciej mieliSmy do czynienia z bardzo korzystnym wariantem 3 - w granicach
40%. Taka konfiguracja pokazuje dobra sytuacje przedsiebiorstw, ktore sg w stanie podejmowac
inwestycje jednoczesnie zmniejszajac swoje zadtuzenie, a finansujg to gotéwka generowang z
podstawowej dziatalnosci.

Warto zauwazy¢, ze w obu analizowanych okresach az ponad 20% firm sporzadzajgcych CF pokazato
ujemne przeptywy z dziatalnosSci operacyjnej. Sa to firmy, ktére majg problemy ptynnosciowe, a zeby
optaci¢ rachunki siegaja do innych Zrodet finansowania, badZz wykorzystujg oszczednosci z lat
poprzednich.

W oczy rzuca sie réwniez to, ze swoje zadtuzenie finansowe w obu latach zwiekszyto ok. 25% firm.

Fakt, iz tylko stosunkowo niewielka czes¢ firm w Polsce sporzadza CF spowodowata, iz
zdecydowalismy sie nawtaczenie do naszego analizatora e-SF dodatkowej funkcjonalnosci polegajacej
na automatycznej kalkulacji przeptywoéw z dziatalnosci operacyjnej. A to stworzyto nam dostep do
ponad 10-krotnie wiekszej ilosci danych (zdecydowanie ponad 200 tysiecy firm w kazdym roku) i
przeprowadzenie kolejnych analiz. SprawdziliSmy, jakie s3 relacje pomiedzy wynikiem finansowym a
przeptywami z dziatalnosci operacyjne;j:

wynik netto zysk zysk strata strata inne
przeptywy operacyjne nadwyzka niedobdr nadwyzka niedobor
Struktura — 2019 39,9% 14,5% 11,4% 23,8% 10,4%
Struktura — 2018 37,1% 14,1% 12,0% 24,6% 12,2%
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W obu analizowanych latach ponad 60% firm wykazato wynik finansowy i przeptywy pieniezne z
podstawowej dziatalnosci z tym samym znakiem, tj. zysk i nadwyzka (ok. 40% firm), strata i niedobor
(ok 24% firm).

Okazato sie jednak, ze prawie 40% wszystkich firm wygenerowato ujemne przeptywy z dziatalnosci
operacyjnej. Potwierdza sie wiec teza, ze mate firmy majg wieksze problemy z utrzymaniem ptynnosci
finansowe;.

Podsumowanie

Oczywiscie, nalezy pamietac o tym, iz przedstawione wynik naszych analiz nie majg charakteru prac
badawczych. S3 jedynie efektem przeprowadzonej przez nas analizy o charakterze biznesowym, ktéra
byta mozliwa tylko dzieki temu, iz pojawity sie sprawozdania finansowe w wersji elektroniczne;j.

Naszym zdaniem, e-SF pozwalajg pokonac kilka probleméw, ktére wydawaty sie do tej pory trudne do
rozwigzania. E-SF stwarzaja opcje poréwnywania wskaznikéw finansowych pomiedzy firmami
dziatajacymi w podobnych branzach, o podobnej wielkosci i zlokalizowanych na tym samym obszarze
geograficznym. A ponadto mozna poréwnac wskazniki pochodzace z tego samego okresu, a juz np. z
pewnoscig COVID-19 powaznie wptynie z zmiane wskaznikéw pomiedzy latami 2019 i 2020.

Mozemy spodziewac sie, ze COVID_19 bedzie miat ogromny wptyw na kondycje finansowa wielu firm.
A to oznacza, ze wiele z poruszonych przez nas powyzej kwestii stanie sie jeszcze bardziej istotna w
przypadku sprawozdan finansowych za 2020 rok. Sprawozdania finansowe za rok 2020 bed3 z
pewnoscig zdecydowanie mniej poréwnywalne z poprzednimi latami, niz miato to miejsce w
przesztosci. Wzrosnie ryzyko manipulacji danymi, wieksze bedzie ryzyko wspétpracy z wieloma
firmami, wiele firm bedzie zagrozonych upadtoscia, a wskazniki finansowe bedg mocno réznity sie od
wskaznikéw z lat poprzednich. Jestesmy szalenie ciekawi jak na rachunek przeptywéw pienieznych i
nasze kalkulacje przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej wptynie pandemia. Widaé
wyraznie, ze trendy z 2018 i 2019 roku pokrywaja sie. Jest bardzo prawdopodobne, ze rok 2020
wywraci wszystko do géry nogami.

Coraz wiecej danych finansowych mozna otrzymacé w postaci elektronicznej, co oczywiscie stwarza
zupetnie nowe mozliwosci ich analizy. Mozemy tak stwierdzi¢ réwniez na podstawie naszych juz 3-
letnich praci doswiadczen zdanymi zawartymiw plikach JPK (m.in. JPK_VAT). Analizy danych z plikow
JPK réwniez pozwalajg na uzyskanie bardzo przydatnych informacji o kondycji finansowej firm
(zwtaszcza tych mniejszych), informacji ktore wczesniej byty praktycznie niedostepne. Zwtaszcza, ze
tych mniejszych firm jest 5-krotnie wiecej, niz firm sporzadzajacych e-SF.

Mozemy podkresli¢, ze naszym zdaniem Polska znajduje sie w czotéwce Swiatowej w obszarze
cyfryzacji danych finansowych (e-SF czy pliki JPK). A to stwarza nam mozliwos$¢ przecierania szlakow
w tej dziedzinie.

A juz na koniec - na podstawie naszych doswiadczeh mozemy stwierdzi¢, ze przysztos¢ danych
finansowych to dane w postaci elektronicznej. To jest szybszy dostep do informacji i mozliwosc
automatyzacji. Dane na papierze to juz historia.
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