Przychody ze sprzedaiy - jak je analizowa¢ [Pawet Malik - Portal Analiz]

Przychdd — pojecie ksiegowe, ktére oznacza uzyskany lub nalezny wptyw wartosci, korzysci
materialnych w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej /wikipedia/.

Pojecie raczej dobrze znane. Przyktadowo - kupuje w sklepie chleb za 3 zt. W tym momencie sklep
uzyskuje przychdd ze sprzedazy 3 zt.

Ogdlnie przychody ze sprzedazy = ilo$¢ sprzedanych produktéow * cena.

Proste? Tak, ale gdy patrzymy na sprawozdania finansowe spétek z réznych branz sytuacja przestaje
by¢ tak przejrzysta. W tym opracowaniu w krétki i mam nadzieje zrozumiaty sposdb pokaze jakie moga
by¢ rodzaje przychoddéw ze sprzedazy i jak je analizowad.

i.  Analiza przychoddw ze sprzedazy

Analizujgc przychody spotki warto zwrdci¢ uwage na ich wzrost i czy jest on staty czy byt tylko
jednorazowy. Poniewaz koszty co roku zazwyczaj rosng ze wzgledu na inflacje i wzrost ptac to
przychody powinny rdwniez wykazywac tendencje wzrostowg najlepiej wyzszg od wzrostu kosztéw.
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Przyktad: SANOK RUBBER COMPANY SA
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Na poczatku warto spojrze¢ na przychody roczne. W SANOKU przychody rosng, jednak ich dynamika w
2018 roku byta bardzo niska. Taka sytuacja moze by¢ niepokojaca, bo swiadczy o problemie ze
zwiekszaniem sprzedazy.




Popatrzmy teraz na przychody w okresach kwartalnych.
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Taki wykres niewiele méwi. Wydaje sie, ze przychody raz rosng, raz spadajg. Zwigzane jest to z
sezonowoscig sprzedazy, ktéra dotyczy wiekszosci spdtek. Dlatego warto patrzeé¢ na przychody
kwartalne poréwnujac ze sobg te same kwartaty.

m2015 w2016
Przychody ze sprzedazy =017 w2018 Dynamika sprzedazy

270
260
250
240

12,0%
262762,5 259.9 10,1%

10,0% 8,8% A&
8,0% / \; 6.2% 6.4%
4%

6.0% - 2
2,0%
2,0%

"—‘\D.f%’ 0,1%
0,0%

1k16 2k16 3k16 4k16 1k17 2k17 3k17 4k17 1k18 2k18 3k18 4k18

230 -
220

210
200 -
190 A

Tu sytuacja jest juz duzo przejrzystsza. Bardzo pomocny jest wykres dynamiki sprzedazy, ktéry méwi o
ile wzrosty przychody rok do roku (r/r). Widaé, ze spétka miata problem w | potowie 2018 roku, jednak
wynik za 4 kwartat daje nadzieje na poprawe. A zatem jest to bardziej pozytywna ocena niz w
przypadku tylko wynikdéw rocznych. Trzeba sprawdzi¢, co wptyneto na taki spadek w 1 pétroczu 2018
roku, zeby zrozumie¢ przyczyny zmian w przychodach. Moze to tylko kursy walutowe (umocnienie PLN)
i efekt tego juz minat.

Warto pamietad, ze rynek dyskontuje przysztosé, a zatem ocenia, jakie przychody/wyniki pokaze spétka
w kolejnych kwartatach/latach. Dlatego wazniejsze od liczb z przesztosci jest obserwacja trendow i

poznanie czynnikow wptywajgcych na przychody/wyniki w celu oszacowania tego, co dopiero bedzie.

Wyniki z przesztosci majg pomédc w poznaniu spétki i tego, jak zachowuja sie przychody pod wptywem
zewnetrznych czynnikdéw. Przesztos¢ ma by¢ podstawa do nauki, zeby umieé przewidzie¢ przysztosé.



ii.  Rodzaje przychodow

Przychody to nie zawsze taka prosta sprzedaz jak w podanym przykfadzie zakupu chleba, gdzie od razu
towar zamieniony jest na gotéwke.

a. Sprzedaz z odroczonym terminem ptatnosci

Przychody ze sprzedazy bardzo czesto potwierdzane sg faktura. | w tym momencie nie liczy sie moment
zaptaty, a data wystawienia faktury niezaleznie od tego, czy zaptata zostata dokonana. Standardem w
obrocie biznesowym (B2B) sg faktury z odroczonym terminem pfatnosci (kredyt kupiecki). W takim
przypadku w aktywach pojawiajg sie naleznosci i dopiero po zaptacie zamieniajg sie w gotédwke.
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wystawienia faktury

Nalezy pamietac o zasadzie "Spétki nie upadajg z powodu braku zyskow, ale z braku $rodkéw.".

A zatem spdtka dokonuje sprzedazy, wystawia fakture, ksieguje przychdd i zysk, jednak kontrahent nie
ptaci i nie otrzymuje srodkéw. Gdy problem sie nawarstwia, spétka upada z braku srodkéw pomimo,
ze moze caty czas wykazywac zysk.

W tym kontekscie warto obserwowaé wskaznik obrotu naleznosci i zobowigzan, bo one mogg wykry¢
takie problemy.

Cykl naleznosci w dniach - WILBO SA
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Cykl naleznosci pokazywat problem ze sptatg naleznosci od korica 2015 roku. Kurs dopiero w listopadzie
2016 roku zatamat sie, gdy okazato sie, ze jest strata z powodu odpisu na naleznosciach.



b. Wycena kontraktow dtugoterminowych

Specyficzng ksiegowos¢ majg spdtki budowlane realizujgce kontrakty dfugoterminowe. Czesto fakture
mozna wystawié¢ dopiero, gdy zostang osiggniete okreslone etapy budowy tzw. kamienie milowe.
Poniewaz spotka ponosi koszty zanim wystawi fakture to szacuje przychody przynaleine do
wykonanych prac na podstawie poniesionych kosztéw i zatozonej marzy budzetowe;j.

Przyktad - Trakcja PRKiL

30.09.2018 31.12.2017
Nota

Niebadane Badane

AKTYWA
Aktywa trwale 766 733 731 454
Rzeczowe aktywa trwate 297 609 266 853
Wartosci niematerialne 52742 53753
Wartos¢ firmy z konsolidacji 331911 327996
Nieruchomosci i nwestycyjne 20077 20 097
Inwestycje w jednostkach pozostatych 25 858
Pozostate aktywa finansowe 43 261 44 147
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 10 606 9 836
Rozliczenia miedzyokresowe 10 502 7914
Aktywa obrotowe 893 255 710 826
Zapasy 126 976 94 027
Naleinosci 2 tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 428 585 324 094
Naleinosci z tytutu podatku dochodowego 4 393 9 642
Pozostate aktywa finansowe 16 358 14 859
Srodki pienieznei ich ekwiwalenty 28 904 112 184
iczenia mi =] 14074 9233

I Kontrakty budowlane i przekazane zaliczki na realizowane kontrakty 273 925 146 787 I

AKTYWA RAZEM 1659 988 1442 280

Jak widac¢ az 273 mln zt to wycena kontraktéw i te kwoty sg rowniez w przychodach. Teoretycznie po
osiagnieciu etapu budowy spotka wystawia fakture i otrzymuje zaptate.

Problem pojawia sie, gdy okaze sie, ze koszty przekroczyty pierwotne zatozenia i rzeczywista marza jest
ostatecznie nizsza od budzetowej, a to moze zostaé ujawnione po wielu kwartatach. Wtedy nastepuje
korekta przychoddw. | taka sytuacja miata miejsce w Trakcji, ktéra ogtosita, ze 2018 rok zakonczy strata.

|stotne zdarzenia majace wptyw na zaprezentowane powyzej wyniki:

a) wptyw aktualizacji budzetéw kontraktéw w IV kwartale 2018 roku w kwocie -138.943 tys. zt.

Inwestor moze tylko obserwowacé branze i informacje, czy rosng koszty materiatow i pracownikow.
Jezeli jednoczesnie rosnie wycena kontraktow (bez faktur) to sygnat, ze moze sie pojawi¢ gorszy wynik
na kontrakcie od zaktadanego na dalszym etapie kontraktu lub po jego zakoriczeniu.

Plaga upadtosci firm budowlanych niestety pojawia sie falowo ze wzgledu na cykle gospodarcze i
kumulacje projektow budowlanych finansowanych $rodkami unijnymi. Pomiedzy goérkami
inwestycyjnymi, gdzie rosng ceny materiatdéw i wynagrodzen s3 zastoje inwestycyjne, gdzie firmy
sktadaja oferty dumpingowe, zeby tylko cos robié.



¢. Zmiana stanu produktéw

'Zmiana stanu produktéw' to specyficzny zapis ksiegowy w rachunku zyskéw i strat w wariancie
poréwnawczym traktowany jako rownowaziny z przychodami ze sprzedazy. Jego idea pochodzi od
fundamentalnej zasady rachunkowej - wspdétmiernosci przychoddéw i kosztéw.

Przyktadowo - spétka wyprodukowata w kwietniu 1000 sztuk drzwi. Ale w kwietniu sprzedata tylko 800.
Jednak poniosta koszty produkcji. W takiej sytuacji koszty wyprodukowania tych 200 drzwi ksieguje sie
jako przychdd (czyli zmiana stanu produktow), a w momencie sprzedazy (np. w kolejnym miesigcu)
koryguje sie przychdd o te kwote.

Taka pozycje mozna znalez¢ w sprawozdaniach producentéw gier ze wzgledu na to, ze proces produkgji
gry moze trwac¢ nawet kilka lat i zeby spétka w tym okresie nie wykazywata strat to stosuje sie
mechanizm zmiany stanu produktéw.

Przyktad: Bloober.

Wykonanie za okres
Lp.  Tytut 1.01.2018- 1.10.2018- 1.01.2017- 1.10.2017-
31.12.2018r. 31.12.2018r. 31.12.2017r. 3.122017r.
A Przychody netto ze sprzedazy
i zrownane z nimi, w tym: 22,706,921.45| 6,570,068.75| 12,297,441.20| 1,042,916.14
- od jednostek powiazanych 19,200.00 11,500.00 644878 (6,181.00)
I Przychody netto ze sprzedaiy produktow 10,674,262.23 2,369,831.37 5,106,751.65 355,342.59
II' Zmiana stanu produktow (zwiekszenie - wartosc
dodatnia, zmniejszenie - warto$¢ ujemna) 12,032,659.22 4,200,237.38 7,190,689.55 687,573.55
Il Koszt wytworzenia produktow na wiasne potrzeby jednostki
IV Preychody netto ze sprzedaiy towardw i materialow
B Koszty dziatalnosci operacyjnej 17,246,365.58 | 4,342,548.86| 10,684,422.09| 2,660,523.49
C  Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) 5,460,555.87| 2,227,519.89| 1,613,019.11 (1,617,607.35)

Jak widac¢ spétka w 2018 roku poniosta zdecydowanie wyzsze wydatki (17,3 mlin zt) od przychodéw ze
sprzedazy (10,7 min zt). Ale dzieki zmianie stanu produktéw (az 12,0 min zt) wykazata zysk ze sprzedazy.
Podobnie byto w 2017 roku.

Po wydaniu gry w okresie jej sprzedazy powinna nastgpi¢ korekta przychoddw o wczesniej
zaksiegowane koszty poprzez ujemng zmiane stanu produktéow. Okazuje sie, ze w niektérych firmach
trzyma sie dtugo poniesione koszty na zapasach, wartosciach niematerialnych i prawnych lub
rozliczeniach miedzyokresowych, a potem pojawia sie jednorazowy odpis wartosci. | ttumaczy sie
inwestorom, ze to tylko odpis niepieniezny.

Przyktadowo w 2017 roku Bloober Team w raporcie za 4 kwartat 2017 roku pokazat zysk, a po audycie
strate.
"Pefne obtoZenie produkcyjne spowodowaty réwniez,

ze postanowilismy dla catkowitej

transparentnosci dokonac odpiséw aktualizacyjnych zwigzanych ze starszymi tytutami"



d. Przychody windykatoréw

Przychody w firmach windykacyjnych to jeszcze wyzsza pdtka, bo bazujg one na wyliczeniach
profesjonalnych matematykdw, ktérzy tworzg modele wycen pakietdw wierzytelnosci.

Firma kupujac pakiet wierzytelno$ci na podstawie rodzaju spraw i historycznych odzyskow szacuje
przewidywane wptywy w poszczegdlnych latach i wylicza efektywng stope procentows, jaka osiggnie

z odzyskiwania wierzytelnosci.

Woptaty dokonywane przez klientéw dzielone sg na czes¢ kapitatowq i odsetkowa.

W przychodach ksiegowane sg odsetki wyliczone pierwotng efektywng stopg procentowa dla danego
pakietu wierzytelnosci. Dodatkowo ksiegowane sg odchylenia wptat rzeczywistych od planowanych

oraz aktualizacja wyceny pakietéw.
Przyktad: KRUK

Przychody z nabytych pakietow wierzytelnosci

w tysigcach zlotych 01.01.2018 - 01.01.2017 -
31.12.2018 31.12.2017

Przychody odsetkowe (*) 873 403 872653
Inne przychody z nabytych pakietow wierzylenosci(**) 61134 n/d
Aktualizacja wyceny pakietéw wierzytelnosci 107 427 88 709
Zysk/(strata) ze sprzedazy wierzytelnosci 4 264 1989
Przejecie nieruchomosci 25 271 7768
Zysk/(strata) ze sprzedazy nieruchomosci (1502) 624
1 069 997 971 743

Odchylenie wptywoéw rzeczywistych od zaktadanych moze
skutkowac nie tylko korektg przychodéw o dodatkowe lub
nizsze wptywy przynalezne czesci odsetkowej ale réwniez
aktualizacjg wyceny pakietu jak to miato miejsce w Kruku w
2017 i 2018 roku na portfelach wtoskich.
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iii. Podsumowanie
Po pierwsze trzeba zrozumiec jak powstajg przychody ze sprzedazy w spétce.

Po drugie trzeba obserwowac trendy zaréwno w okresach rocznych, jak i kwartalnych uwzgledniajgc
sezonowos¢.

Po trzecie przesztos¢ to tylko podpowiedZ do tego, zeby zrozumieé przyczyny zmian i czynniki
wptywajace na przychody. Przyktadowo gdy rzad wprowadzit 500+ na dzieci to wzrdst kurs DINO, ktére
zwiekszyto przychody dzieki wyzszej konsumpcji Polakéw. Gdy ludzie masowo kupuja mieszkania to
ros$nie sprzedaz Ferro, ktéry sprzedaje baterie (krany). Gdy upada gtéwny konkurent na rynku
czarteréw to wzrosnie sprzedaz ENTER AIR, ktéry ten obszar czeSciowo przejmie.

Obserwujgc czynniki wptywajace na przychody zyskuje sie przewage nad rynkiem i juz wczesniej mozna
przewidziec to, co inni zobaczg dopiero w raporcie okresowym.



