Ocena stopnia zadtuzenia
przedsiebiorstwa

Analiza zadtuzenia pozwala oceni¢ polityke finansowg
przedsiebiorstwa, stgd okresla sie jag tez analizg struktury
finansowej. WskazZzniki stuzgce do oceny zadtuzenia
przedsiebiorstwa mozna ujg¢ w dwie zasadnicze grupy:

— obrazujgce poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa,
— informujgce o zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi dtugu.

Ocena poziomu zadtuzenia przedsiebiorstwa ma na celu
ustalenie, kto dostarczyt firmie Srodkéw: wtasciciele czy
zewnetrzni kredytodawcy. Do oceny stopnia zadtuzenia stuzy
szereg wskaznikéw. Najistotniejsze z nich zestawione zostaty w
tabeli 3.

[Tabela 3 przedstawia podstawowe wskazniki zadtuzenia, ktére
stuzg do oceny stopnia obcigzenia przedsiebiorstwa
zobowigzaniami finansowymi oraz jego zdolno$ci do ich obstugi.
Analiza tych wskaznikdéw pozwala okresli¢ poziom ryzyka
finansowego firmy, jej niezaleznos¢ kapitatowa oraz stabilnos¢
finansowg w dtuzszej perspektywie. WskazZzniki te sa kluczowe
zaréwno dla kierownictwa przedsiebiorstwa, jak 1 dla
inwestordw, bankéw oraz innych instytucji finansowych, ktoére
rozwazajg wspotprace z dang firmg.

Pierwszy wskaznik to wskaznik ogdlnego zadtuzenia, Kktéry
wyraza stosunek %gcznej wartosci zobowigzan do wartosci
aktywow ogotem. Pokazuje on, jaka <czes¢ majatku
przedsiebiorstwa zostata sfinansowana kapitatem obcym. Im
wyzszy ten wskaznik, tym wieksze uzaleznienie firmy od
zewnetrznych Zrédet finansowania, co zwieksza ryzyko utraty
ptynno$ci lub niewyptacalno$ci. Z drugiej strony, umiarkowane
zadtuzenie moze Swiadczy¢ o umiejetnym wykorzystywaniu dzwigni
finansowej. Za bezpieczny poziom czesto przyjmuje sie wartos¢
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nieprzekraczajgcg 50%.

Kolejny wskaznik to wskazZznik zad*uzenia kapitatu wtasnego,
ktory okresla relacje zobowigzan ogdétem do kapitatu wtasnego.
Informuje on, ile jednostek kapitatu obcego przypada na kazda
jednostke kapitatu wtasnego. Im nizszy ten wskaZnik, tym
wieksza samodzielnos$s¢ finansowa przedsiebiorstwa. Zbyt wysokie
zadtuzenie wzgledem kapitatu wtasnego moze sugerowad
zagrozenie dla stabilno$ci firmy i trudno$ci w pozyskiwaniu
dodatkowego finansowania. Z kolei niski wskaznik moze
Swiadczy¢ o konserwatywnej polityce finansowej i wysokim
poziomie bezpieczenstwa.

Trzeci wskaznik to wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego, ktdéry
obrazuje stosunek zobowigzan dtugoterminowych do kapitatu
wtasnego. Pozwala on ocenic¢, jak duzg czes¢ finansowania
dtugookresowego stanowi kapitat obcy. Jest to szczegdlnie
istotne z punktu widzenia dtugofalowego bezpieczenstwa
finansowego firmy. Wysoki poziom tego wskaznika moze by¢
sygnatem ryzyka zwigzanego z kosztami obstugi dtugoterminowego
zadtuzenia, zwtaszcza w okresach spowolnienia gospodarczego
lub wzrostu stép procentowych.

Ostatni z prezentowanych wskaznikéw to wskaznik pokrycia
zobowigzan nadwyzka finansowg, ktéry przedstawia relacje
miedzy generowang przez firme nadwyzka finansowg (czyli
zdolno$ciag do wygenerowania sSrodkdéw pienieznych z dzia*alnosci
operacyjnej) a zobowigzaniami ogdtem. Ten wskazZznik jest
szczegOlnie przydatny przy ocenie biezacej zdolnosci firmy do
sptaty zobowigzan. Im wyzsza wartos¢ tego wskaZnika, tym
wieksza zdolnos¢ przedsiebiorstwa do samodzielnego regulowania
zadtuzenia bez konieczno$ci siegania po dodatkowe Zrdédta
finansowania. Niski poziom moze sugerowac¢ problemy z
ptynnoscig 1lub niewystarczajacg efektywnos¢ dziatalnosSci
operacyjnej.

Analiza wskaznikéw zadtuzenia pozwala nie tylko ocenié¢ poziom
ryzyka finansowego przedsiebiorstwa, ale réwniez daje obraz



jego strategii finansowania, zdolnosci kredytowej oraz
elastycznosci finansowej. Odpowiednia interpretacja tych
wskaznikéw jest niezbedna do podejmowania Swiadomych decyzji
zarzadczych i 1inwestycyjnych.] [Opracowanie wtasne na
podstawie E. Kurtys (red.), Analiza ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 74-75]

Wskaznik ogdélnego zadtuzenia okresla udziat zobowigzan, tzn.
kapitatéw obcych, w finansowaniu majatku przedsiebiorstwa,
czyli ilustruje skale wuzaleznienia egzystencji
przedsiebiorstwa od sktonnosci kredytodawcéw do dalszego
finansowania jego dziatalnosSci. Ryzyko tego uzaleznienia
zwieksza sie w mare wzrostu wskaznika, tj. jego zblizania sie
do jednos$ci. ,Wedtug standarddéw zachodnich w firmie, w ktdrej
nie zostata zachwiana réwnowaga miedzy kapitatem obcym, a
kapitatem wtasnym, wskaznik ten powinien oscylowaé¢ w
przedziale 0,57 — 0,67” [M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena
przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 92].

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego okresla stopien
zaangazowania kapitatu obcego w stosunku do kapitatu wtasnego,
a wiec oznacza takze mozliwosSci pokrycia zobowigzan kapitatami
wtasnymi. Na podstawie tego wskazZnika wierzyciele oceniajg
stan finansowy przedsiebiorstwa, uzalezniajgc od jego
wysokosci dalsze udzielanie kredytéw, a czesto wysokos¢
pobieranych odsetek i okres kredytowania. Kapitaty wtasne
stanowig bowiem rodzaj gwarancji pokrycia zobowigzan wobec
wierzycieli nawet w razie poniesienia strat. Racjonalny poziom
wskaznika w matym biznesie w USA okres$la sie proporcja 3:1.
Dla Srednich i duzych firm relacja ta jest duzo ostrzejsza.
Banki niechetnie udzielajag kredytow inwestycyjnych duzym
firmom, gdy zadtuzenie kapitatdéw wtasnych jest wyzsze od 1
[Ibidem, s. 92].

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego okreslany jest jako
wskaznik dtugu badZz wskaznik ryzyka. Zobowigzania
dtugoterminowe dotycza dtugéw sptacanych w okresie dtuzszym
niz rok od daty sporzadzania bilansu. Mogg to by¢ zobowigzania



z tytutu wyemitowanych przez firme obligacji, dtugoterminowy
kredyt inwestycyjny, czy tez d*ugoterminowe pozyczki.
Zadawalajgcy poziom tego wskaznika wynosi 0,5. Odpowiada on
relacji: ditug [J- kapitat wtasny w proporcji 1:2 [D. W.
Olszewski: Podstawy analizy finansowej.., op. cit., s. 45].
Wskaznik wyzszy niz 1,0 dwiadczy, ze =zobowigzania
dtugoterminowe sg wyzsze niz kapitat wtasny. Zatem racjonalny
wskaznik dtugu powinien miesci¢ sie w przedziale 0,5 — 1,0.
Firmy posiadajgce wyzszg proporcje dtugoterminowych zobowigzanh
do kapitatu wtasnego sg uwazane za powaznie zadtuzone [M.
Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa.., op. cit., s.
92].

Wskaznik pokrycia zobowiazan nadwyzki finansowg.
Przedsiebiorstwo w toku swojej dziatalnosci czesto korzysta z
kredytéw bankowych, a co najmniej z kupieckich. Na podstawie
wskaZznika pokrycia zobowigzan nadwyzkg finansowg mozna
sprawdzié¢, czy przedsiebiorstwo bytoby w stanie bez naruszenia
posiadanego majatku catkowicie sptaci¢ zobowigzania - z
wygospodarowanego zysku netto 1 amortyzacji majatku trwatego.
Te dwie wielkosSci *gcznie stanowig tzw. nadwyzke finansowg
(cash flow). Im wyzszy wskaznik tym korzystniejsza sytuacja
jednostki, a iloraz jednosci i wskaznika informuje, jak dtugi
jest okres mozliwej sptaty zobowigzan tg nadwyzky.

Przy analizie zadtuzenia przedsiebiorstwa waznym punktem
odniesienia jest ocena zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi
dtugu. Do tego celu wykorzystuje sie wskazniki zestawione w
tabeli 4.

[Tabela 4 przedstawia zestawienie wskazZznikéw obstugi dtugu,
ktore stuzg do oceny zdolno$ci przedsiebiorstwa do regulowania
zobowigzan wynikajgcych 2z zaciggnietych kredytdéw oraz
pozyczek. WskazZzniki te analizujg relacje pomiedzy
wygenerowanymi przez firme srodkami finansowymi a kosztami
zwigzanymi z obstugg zadtuzenia. Sg one kluczowe dla oceny
stabilnosci finansowej oraz wiarygodnos$ci kredytowej
przedsiebiorstwa, a ich analiza odgrywa istotng role zaréwno w



zarzgdzaniu finansami firmy, jak 1 przy podejmowaniu decyzji
przez instytucje finansowe.

Pierwszy wskaznik to wskazZznik pokrycia obstugi diugu, ktéry
mierzy, jaka czes¢ rat kapitatowych i odsetek firma jest w
stanie pokry¢ z zysku przed opodatkowaniem powiekszonego o
wartos¢ zaptaconych odsetek. Wskaznik ten informuje, czy
przedsiebiorstwo generuje wystarczajacy dochdd operacyjny, aby
pokry¢ peine koszty zwigzane z obstuga zadtuzenia. Im wyzszy
wskaznik, tym wieksze bezpieczeAstwo finansowe, poniewaz
oznacza on, ze firma posiada nadwyzke operacyjng zdolng do
regulowania biezacych zobowigzan kredytowych. Wartos¢ powyzej
1,5-2,0 uznaje sie zazwyczaj za bezpieczng, podczas gdy nizsze
wartosci mogg wskazywaé¢ na rosngce ryzyko probleméw z
ptynnoscia.

Drugim wskaznikiem jest wskaZnik pokrycia zobowigzan
odsetkowych, ktoéory obliczany jest jako stosunek zysku przed
opodatkowaniem powiekszonego o odsetki do wartosci samych
odsetek. Jest to klasyczny wskaznik uzywany przez banki i
kredytodawcéw do oceny zdolnos$ci dtuznika do regulowania
kosztow obstugi kredytdéw, niezaleznie od sptaty rat
kapitatowych. Wartos$¢ powyzej 3 oznacza dobra zdolnos$¢ do
obstugi kosztow odsetkowych, natomiast spadek ponizej tego
poziomu moze Swiadczy¢ o nadmiernym obcigzeniu odsetkami i
wzroscie ryzyka niewyptacalnosci.

Ostatni zaprezentowany wskaznik to wskaznik pokrycia obstugi
kredytu z cash flow, ktéry pokazuje, czy Srodki pieniezne
generowane przez przedsiebiorstwo (zysk netto powiekszony o
amortyzacje) wystarczajg na pokrycie rat kredytu i odsetek.
Uwzglednia on nie tylko dochdéd netto, ale rdéwniez amortyzacje
— ktéra nie stanowi realnego wydatku pienieznego, a zatem moze
by¢ przeznaczona na sptate zobowigzan. WskaZnik ten ma ogromne
znaczenie w analizie zdolno$Sci przedsiebiorstwa do regulowania
zobowigzan kredytowych 2z faktycznie dostepnych Srodkow
pienieznych. Wysoka wartos¢ tego wskaznika Swiadczy o duzej
elastycznosci finansowej i solidnych podstawach



ptynnosciowych.

Omawiane wskazniki dostarczajg precyzyjnych informacji na
temat mozliwos$ci finansowych przedsiebiorstwa w zakresie
obstugi zadtuzenia. Sa niezbedne do oceny ryzyka kredytowego,
planowania polityki finansowej oraz kontroli nad aktualnym
poziomem zadtuzenia. Ich regularne monitorowanie pozwala na
szybkie wychwycenie potencjalnych probleméw i podjecie dziatan
naprawczych, zanim pojawig sie powazniejsze trudnosSci z
wyptacalnoscig.] [Opracowanie wtasne na podstawie M.
Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw $wiatowych.., op. cit., s.92]

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu, okreslany réwniez wskaZnikiem
wiarygodnosci kredytowej, informuje, ile razy zysk w
dziatalnos$ci przedsiebiorstwa pokrywa roczne sptaty kredytu
dtugoterminowego i odsetki od niego. Okresla on wiec stopien
zabezpieczenia obstugi kredytu przez wygospodarowany w
przedsiebiorstwie zysk. Jego wysoko$¢ zalezy od kondycji
finansowej firmy i powinien by¢ wiekszy od 1. Bank Swiatowy
przyjmuje za optymalny jego poziom 2,5 [Ibidem, s. 92].
Oznacza to, ze nawet gdy wptywy z dziatalno$ci spadng o 50%,
to i tak przedsiebiorstwo bedzie zdolne do sptaty kredytu w
granicach minimalnego wskaznika.

Wazng cecha wyptacalnosci przedsiebiorstwa jest zdolno$¢ do
terminowej sptaty odsetek. Mozna jg ocenié¢ przy pomocy
wskaznika pokrycia zobowiazan odsetkowych. WskaZznik ten pomija
sptate kredytu, a jedynie wskazuje, czy firma jest w stanie
sptaci¢ odsetki. Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym
korzystniejsza jest sytuacja przedsiebiorstwa, poniewaz wraz z
jego spadkiem rosnie ryzyko kredytodawcow. Wedtug standarddw
Swiatowych wskaznik ten nie powinien by¢ mniejszy od 1, a
nawet nie powinien spas¢ ponizej 2 [E. Kurtys (red.): Analiza
ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op. cit., s.72].
Wielu kredytodawcéw uznaje ryzyko przy udzielaniu kredytéw za
dopuszczalne, jezeli wysokos¢ wskaznika wynosi co najmniej 4 —
5 [W. Bien: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa,



Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 1992].

Wskaznik pokrycia obstugi kredytow z cash flow jest relacja
dtugoterminowych zobowigzan a dostepnymi Srodkami pienieznymi,
ktore moga by¢ wykorzystane na ich zwrot. Wskaznik ten uwaza
sie za najbardziej praktyczny i istotny w wiarygodnos$ci
kredytowej przedsiebiorstwa. Jako wartos¢ optymalng przyjmuje
sie 1,5, co oznacza, ze suma zysku po opodatkowaniu wraz z
amortyzacja powinna by¢ co najmniej 50% wyzsza niz roczna rata
kredytu wraz z odsetkami. ,Nizszy poziom tego wskaznika jest
dopuszczalny, ale projekt inwestycyjny, ktdéry bedzie
finansowany kredytem, uznaje sie za przedsiewziecie o
podwyzszonym ryzyku. Kredytodawca zgda wdéwczas od
przedsiebiorstwa dodatkowych gwarancji kredytowych” [M.
Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa.., op. cit., s.
941].

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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