Ocena stopnia zadtuzenia
przedsiebiorstwa

Analiza zadtuzenia pozwala oceni¢ polityke finansowg
przedsiebiorstwa, stad okresla sie ja rodéwniez jako analize
struktury finansowej. WskaZzniki stuzgce do oceny zadtuzenia
przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy:
obrazujgce poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa oraz informujace
o zdolnosci przedsiebiorstwa do obstugi dtugu.

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

Wskazniki zadtuzenia oblicza sie przy uzyciu réznych wzoroéw.
Wskaznik og6lnego zadtuzenia wylicza sie, dzielagc zobowigzania
ogétem przez aktywa ogdétem. Wskaznik zadtuzenia kapitatu
wtasnego uzyskuje sie, dzielac zobowigzania ogétem przez
kapitat wtasny. WskazZznik zadtuzenia dtugoterminowego oblicza
sie, dzielac zobowigzania dtugoterminowe przez kapitat wtasny.
Z kolei wskazZznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa
oblicza sie, dzielac nadwyzke finansowg przez zobowigzania.
[E. Kurtys (red.), Analiza ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 74-75].

Wskaznik ogélnego zadtuzenia okres$la udziat zobowigzan (tzn.
kapitatdéw obcych) w finansowaniu majatku przedsiebiorstwa,
ilustrujac skale uzaleznienia przedsiebiorstwa od sktonnosci
kredytodawcéw do dalszego finansowania jego dziatalnosSci.
Ryzyko tego uzaleznienia zwieksza sie w miare wzrostu
wskaznika, tj. jego zblizania sie do jednosci. ,Wedtug
standardéw zachodnich w firmie, w ktérej nie zostata zachwiana
rownowaga miedzy kapitatem obcym a kapitatem wtasnym, wskaznik
ten powinien oscylowa¢ w przedziale 0,57 - 0,67" [M.
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Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa.., op. cit., s.
92].

Wskaznik zadt*uzenia kapitatu wtasnego okresla stopien
zaangazowania kapitatu obcego w stosunku do kapitatu wtasnego,
a wiec oznacza takze mozliwoSci pokrycia zobowigzan kapitatami
wtasnymi. Na podstawie tego wskazZnika wierzyciele oceniaja
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 okresla sie proporcja
3:1. Dla sSrednich i duzych firm relacja ta jest duzo
ostrzejsza. Banki niechetnie udzielajg kredytdéw inwestycyjnych
duzym firmom, gdy zadtuzenie kapitatdéw wtasnych jest wyzsze od
1 [Ibidem, s. 92].

Wskaznik zadtuzenia d*ugoterminowego okreslany jest jako
wskaznik dt*ugu badZz wskaznik ryzyka. Zobowigzania
dtugoterminowe dotyczg dtugdéw sptacanych w okresie diuzszym
niz rok od daty sporzadzania bilansu. Moga to by¢ zobowigzania
z tytutu wyemitowanych przez firme obligacji, dtugoterminowy
kredyt inwestycyjny czy tez dtugoterminowe pozyczki.
Zadawalajgcy poziom tego wskaznika wynosi 0,5. Odpowiada on
relacji: dtug - 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 zobowigzan nadwyzka 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 majagtku catkowicie sptaci¢ zobowigzania - z
wygospodarowanego zysku netto 1 amortyzacji majatku trwatego.
Te dwie wielkosSci *gcznie stanowig tzw. nadwyzke finansowg
(cash flow). Im wyzszy wskazZznik, tym korzystniejsza sytuacja
jednostki, a iloraz jednosci i wskaznika informuje, jak dtugi
jest okres mozliwej sptaty zobowigzan ta nadwyzka.

Przy analizie zadtuzenia przedsiebiorstwa waznym punktem
odniesienia jest ocena zdolnoSci przedsiebiorstwa do obstugi
dtugu. Do tego celu wykorzystuje sie wskaZniki zestawione
ponizej.

Wskazniki obstugi dtugu oblicza sie na podstawie rdéznych
wzorow. Wskaznik pokrycia obstugi dtugu uzyskuje sie, dzielgc
zysk przed opodatkowaniem powiekszony o odsetki przez raty
kapitatowe i odsetki. Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych
oblicza sie, dzielgc zysk przed opodatkowaniem powiekszony o
odsetki przez odsetki. WskazZznik pokrycia obstugi kredytu z
cash flow oblicza sie, dzielgc zysk netto powiekszony o
amortyzacje przez raty kredytu i odsetki. [M. Sierpinska, T.
Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych..,
op. cit., s. 92].

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu, okreslany roéwniez wskazZnikiem
wiarygodnosci kredytowej, informuje, ile razy zysk w
dziatalno$ci przedsiebiorstwa pokrywa roczne sptaty kredytu
dtugoterminowego i odsetki od niego. Okresla on wiec stopien
zabezpieczenia obstugi kredytu przez wygospodarowany w
przedsiebiorstwie zysk. Jego wysokos¢ 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 dziatalnosSci spadng o 50%,
to 1 tak przedsiebiorstwo bedzie zdolne do sptaty kredytu w
granicach minimalnego wskaznika.

Wazng cecha wyptacalnosci przedsiebiorstwa jest zdolnos¢ do



terminowej sptaty odsetek. Mozna jg ocenil przy pomocy
wskaznika pokrycia zobowigzan odsetkowych. Wskaznik 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 standardéw
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 kredytdéw za
dopuszczalne, jezeli wysoko$¢ wskaznika wynosi co najmniej 4-5
[W. Bien: Zarzgdzanie 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. WskaZznik 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
amortyzacjg powinna by¢ co najmniej 50% wyzsza niz roczna rata
kredytu wraz z odsetkami. ,Nizszy poziom tego wskaZnika jest
dopuszczalny, ale projekt inwestycyjny, ktdry bedzie
finansowany kredytem, uznaje sie za przedsiewziecie o0
podwyzszonym ryzyku. Kredytodawca zgda wdéwczas od
przedsiebiorstwa dodatkowych gwarancji kredytowych” [M.
Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa.., op. cit., s.
94].

Analiza zadtuzenia przedsiebiorstwa pozwala na ocene jego
struktury finansowej, szczegdélnie w konteksScie poziomu
zadtuzenia oraz zdolnosci do obstugi dtugu. Wskazniki
zadtuzenia mozna podzieli¢ na dwie grupy: te, ktdére obrazuja
poziom zadtuzenia, oraz te, ktore informujg o zdolnosSci
przedsiebiorstwa do regulowania zobowigzah.

Wskaznik ogdélnego zadtuzenia obrazuje, jaki procent aktywolw
firmy jest finansowany za pomocg kapitatu obcego. Im wyzsza



wartos¢ tego wskaznika, tym wieksze ryzyko uzaleznienia
przedsiebiorstwa od kredytodawcéw, co moze prowadzic¢ do
probleméw w przypadku zmniejszenia dostepnosci kredytoéw.
Zgodnie z przyjetymi normami, optymalny wskaznik zadtuzenia
dla firm wynosi 0,57-0,67, co oznacza rdéwnowage miedzy
kapitatem wtasnym a obcym.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wskazuje, w jakim
stopniu kapitat obcy jest zaangazowany w stosunku do kapitatu
wtasnego przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwa 2z wysokim
wskaznikiem tego zadtuzenia mogg napotkad¢ trudnosci w
uzyskaniu nowych kredytéw lub by¢ zmuszone do ptacenia
wyzszych odsetek. W matych firmach relacja zadtuzenia do
kapitatu wtasnego wynoszgca 3:1 jest uznawana za standard,
natomiast dla duzych przedsiebiorstw banki preferuja nizsze
wskazniki.

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego mierzy stosunek
zobowigzan dtugoterminowych do kapitatu wtasnego, co pomaga
oceni¢, czy firma jest w stanie obstugiwad¢ swoje dtugi
dtugoterminowe. Optymalny poziom wskaznika zadtuzenia
dtugoterminowego wynosi od 0,5 do 1,0, co wskazuje na
rownowage w finansowaniu dtugoterminowym.

Wskaznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowg informuje, czy
firma jest w stanie pokry¢ swoje zobowigzania z wygenerowanego
cash flow (zysku netto i amortyzacji). Im wyzszy wskaznik, tym
lepsza zdolno$¢ przedsiebiorstwa do regulowania swoich
zobowigzan bez naruszenia posiadanych zasobdw.

W kontekscie zdolno$ci przedsiebiorstwa do obstugi dtugu,
istotne wskazniki to: wskaznik pokrycia obstugi dtugu,
wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych oraz wskaznik
pokrycia obstugi kredytu z cash flow. Pierwszy wskaZnik
pokazuje, ile razy zysk przed opodatkowaniem 1 odsetki moga
pokry¢ roczne sptaty kredytu i odsetki. Optymalna wartos¢ tego
wskaznika to 2,5, co zapewnia firmie wystarczajacg zdolno$¢ do
obstugi dtugu, nawet w przypadku zmniejszenia wptywodw.



Wskaznik pokrycia zobowigzan odsetkowych ocenia, czy
przedsiebiorstwo jest w stanie terminowo sptaca¢ odsetki. Jego
wartos¢ powinna wynosi¢ co najmniej 2, aby firma byta uwazana
za wyptacalng w kontek$cie sptat odsetek. Z kolei wskaznik
pokrycia obstugi kredytu z cash flow ocenia, «czy
przedsiebiorstwo ma wystarczajgce $rodki pieniezne, by
obstugiwa¢ dtug. Optymalny poziom tego wskaznika to 1,5, co
oznacza, ze firma ma co najmniej 50% wiecej S$rodkdédw na sptate
kredytéw i odsetek, niz wynosza jej roczne zobowigzania.

Analiza zad*uzenia pozwala na ocene ryzyka finansowego
przedsiebiorstwa oraz jego zdolno$ci do terminowego
regulowania zobowigzan. Wtasciwa rdéwnowaga miedzy kapitatem
wtasnym a obcym oraz odpowiednia zdolno$¢ do obstugi dtugu sa
kluczowe dla stabilnos$ci finansowej 1 rozwoju
przedsiebiorstwa.
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