Przedmiot dziatalnosci spotki

Celem prowadzonej dziatalnosSci przedsiebiorstwa ESPEBEPE
Holding S.A. jest powiekszenie stanu majatku (aktyw spétki) i
wyniku netto. Tak postawiony cel spotka realizuje przez
prowadzenie dziat*alno$ci budowlanej, produkcyjnej i handlowej
w Gdansku i Szczecinie.

W latach 1996 — 1998 przedmiot dziatalnosSci spotki byt
modyfikowany. Poczgtkowo przedmiotem dziatania byta realizacja
zlecen budowlano-montazowych wykonywanych przez spétki
nalezgce do grupy kapitatowej ESPEBEPE Holding S.A., péZniej
budownictwo przemystowe, mieszkaniowe i rekreacyjne.

Rok 1997 to okres powaznych zmian w strukturze prowadzonej
przez spotke dziatalno$ci — rozszerzono produkcje wyrobdw i
materiatédw budowlanych oraz znacznie rozwinieto handel nimi,
ktory obecnie stanowi gtdéwny przedmiot dziatalno$ci badanej
jednostki. Jest on prowadzony w catos$ci w obiektach
wynajmowanych. W 1997 r. spétka sprzedata budynek w
Szczecinie, ktéry w latach poprzednich zostat* wybudowany w
ramach wtasnej inwestycji.

Spétka dokonuje kompleksowej obstugi swoich klientéw w
zakresie oferowanych ustug. Zrédtem zaopatrzenia spétki w
towary handlowe sg hurtownie budowlane w catym kraju. Gtownym
odbiorcg (95 %) oferowanych przez spdétke ESPEBEPE towardw
stanowig inne przedsiebiorstwa, instytucje oraz spétki, tylko
niewielkag czes¢ (5 %) stanowig osoby indywidualne. Podstawowym
rynkiem zbytu sg dwa miasta — Gdansk i Szczecin.

Zrédtem zaopatrzenia w towary handlowe niezbedne do
prowadzonej dziatalnosci charakteryzuje duze rozproszenie. W
1998 r. spotka zaopatrywata sie u ok. 250 dostawcow krajowych
i kilku zagranicznych. Firma zawarta wielostronne umowy
dtugoterminowe na dostawy towardw z producentami krajowymi.
Wartos¢ zadnej spos$rdéd zawartych umédw nie przekraczata jednak
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10 % og6lnej wartosci dostaw realizowanych przez sp6étke w 1997
roku. Umowy te gwarantuja ciggtosScC zaopatrzenia placdwek
ESPEBEPE — Holding S.A. w artykuty stanowigce podstawowe
zrédto jej przychodéw, co pozwala spdtce prowadzié¢ stabilng
polityke produkcji i handlu.

Sprzedaz towardw oferowanych przez spdétke podlega znacznym
wahaniom w ciggu roku. Obserwuje sie nastepujgce tendencje:

— wzrost sprzedazy w okresie wiosennym w czasie ruchu
budowlanego,

— spadek popytu w okresie zimowym.
Wartos¢ sprzedazy omawianej spdtki przedstawiono w tabeli 6.

[Tabela 6 przedstawia dane dotyczgce wartosci sprzedazy w
firmie ESPEBEPE — Holding S.A. w latach 1996-1998, z podziatem
na przychody og6tem oraz przychody z dziatalnosci handlowo-
produkcyjnej i budowlanej. Wartosci sg podane zardéwno w
tysigcach ztotych, jak i procentowo, co umozliwia ocene
struktury sprzedazy w badanym okresie.

W 1996 roku catkowity przychéd wynosit 35,712 tys. z%, a
przychéd z dziatalno$ci handlowo-produkcyjnej stanowit 45% tej
kwoty, czyli 16,070 tys. z*. Natomiast przychdéd z dziatalnoSci
budowlanej wynidést 19,642 tys. zt, co stanowito 55% ogdlnego
przychodu.

W 1997 roku firma odnotowata znaczgcy wzrost przychodu ogétem
do 125,662 tys. z%, co stanowi*o wzrost o oko*o 253% w
poréwnaniu do roku 1996. Przychdéd z dziatalnos$ci handlowo-
produkcyjnej osiggnat 109,326 tys. zt, stanowigc 87%
catkowitego przychodu, podczas gdy przychéd z dziatalnos$ci
budowlanej spadt do 16,336 tys. zt, co stanowito tylko 13%
ogélnego przychodu.

W 1998 roku firma osiggneta catkowity przychdéd na poziomie
217,111 tys. zt, co oznaczato dalszy wzrost o 73% w stosunku



do roku 1997. Z dziatalnosci handlowo-produkcyjnej pochodzity
wszystkie przychody, wynoszgce 217,111 tys. z%, co stanowito
100% ogdlnego przychodu. Z kolei dziatalnos¢ budowlana w tym
roku juz nie generowata przychoddw.

Analiza tych danych pozwala zauwazy¢, ze firma znaczaco
zmienita strukture swojej dziatalnosci w okresie 1996-1998. W
pierwszym roku dziatalnos¢ budowlana miata kluczowe znaczenie
dla przychodéw, jednak w kolejnych latach, szczegélnie w 1997
i 1998 roku, dziatalno$¢ handlowo-produkcyjna stata sie
gtownym Zzrdédtem przychodéw, co wskazuje na zmiane strategii
firmy. Spadek przychodéw z dziatalno$ci budowlanej oraz
catkowite wycofanie tej dziatalnosci w 1998 roku moze
sugerowa¢ zmiane w podejsciu firmy do rynku budowlanego lub
koncentracje na innych sektorach gospodarki, w ktdérych firma
dostrzegta wiekszy potencjat wzrostu.] [opracowanie wtasne na
podstawie sprawozdan finansowych sp6tki ESPEBEPE — Holding
S.A.]

Firma notuje wysoka dynamike wzrostu obrotu w cenach biezacych
w roku 1997 w poréwnaniu z rokiem 1996 — sprzedaz wzrosta o 89
950 zt. tj. o 252 %. Na tak wysoki przyrost wpityw miato
rozszerzenie terenu dziatania na Gdansk. W 1998 r. wzgledem
roku 1996 nastagpit* wzrost sprzedazy o 508 %, natomiast
wzgledem roku 1997 dynamika sprzedazy wzrosta o 75 %. W 1996
r. wiekszy udziat w przychodach miata dziatalnos¢ budowlana,
gdyz przyniosta az 55 % catej sumy, podczas gdy w 1997 r.
tylko 13 % (w tym tez roku zakonczono dziatalnos$¢ budowlang).
W 1997 r. nastapit znaczny wzrost przychoddéw z dziatalnosci
handlowej — do 87 % sprzedazy ogdétem.

Chcagc pozyskac¢ klientéw spdtka kradzie duzy nacisk na
marketing i reklame oraz sprzedaz akcji na Gietdzie Papierodw
Wartosciowych.

Celem spbétki jest stworzenie nowoczesnych placdéwek na terenie
catego kraju dysponujgcych wyposazeniem umozliwiajgcym
dostosowanie sprzedawanych obiektéw do potrzeb aktualnej



oferty handlowej i produkcyjnej oraz upodoban klientéw.

Realizowane przez sp6tke projekty budowlane sg fakturowane
jako sprzedaz w momencie rozpoczecia poszczegdlnych robédt.
Taka metoda moze spowodowal korzystne roztozenie sprzedazy z
kontraktow w stosunku do poniesionych kosztdéw, co ma swoje
odzwierciedlenie w sprawozdaniach finansowych spdtki.

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.

Historia powstania
przedsiebiorstwa ESPEBEPE -
Holding S.A.

Przedmiot analizy — przedsiebiorstwo ESPEBEPE — Holding Spodtka
Akcyjna zostato powotane na mocy Umowy Spdotki sporzadzonej w
formie aktu notarialnego w dniu 21 1listopada 1990 roku
[Repetytorium nr A/7447/1990 Panstwowe Biuro Notarialne].
Prawomocny wpis do Rejestru zostat dokonany w Sgdzie Rejonowym
w Szczecinie Sad Gospodarczy, dziat B pod numerem 1512 z dnia
7 grudnia 1990 roku. Przedsiebiorstwo to jest wyodrebnione pod
wzgledem ekonomicznym, prawnym i organizacyjnym jako jednostka
gospodarcza.

Wyodrebnienie ekonomiczne polega na tym, ze przedsiebiorstwo
dysponuje wtasnym majgtkiem, reprodukuje zasoby i przestrzega
zasady racjonalnego gospodarowania dazac do osiggania zysku.

Wyodrebnienie prawne polega na tym, ze przedsiebiorstwo ma
osobowos¢ prawng, tzn. moze by¢ podmiotem analizy i obowigzkoéw
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cywilnoprawnych. Konstytutywng cechg przedsiebiorstwa jest
zdolnos¢ do okreslenia celow gospodarczych, pozyskiwania
niezbednych Srodkéw do osiggania tych celdéw i pordwnania
ryzyka zwigzanego z prowadzong dziatalnoscig.

Wyodrebnienie organizacyjne polega na wyodrebnieniu ogniwa
kierujgcego, uprawnionego do podejmowania decyzji.

ESPEBEPE Holding S.A. jest przedsiebiorstwem grupy kapitatowej
tzn. Kkapitatem podstawowym jest kapitat akcyjny podmiotu
dominujacego, ktdéry wynosi 8 000 000 zt i dzieli sie na 1 600
000 akcji wartosci 5 z* kazda w tym 42 080 akcji imiennych
uprzywilejowanych pod wzgledem prawa gtosu i dywidendy oraz
pierwszenstwa w dochodzeniu praw majgtkowych w przypadku
upadtosci spotki.

W sktad grupy kapitatowej wchodza:

= podmiot dominujgcy ESPEBEPE — Holding S.A. z siedzibg w
Szczecinie przy ul. Storrady 1,

» siedemnascie spdétek akcyjnych — w tym trzy spdétki
zalezne, w ktdédrych spdétka dominujagca jest jednym
udziatowcem,

» szes¢ spbétek stowarzyszonych.

ESPEBEPE — Holding S.A., jedno z bardziej rozpoznawalnych
przedsiebiorstw dziat*ajgcych w sektorze budownictwa 1 ustug
inwestycyjnych w Polsce, posiada historie siegajgcag lat
powojennych, kiedy to odbudowa kraju po zniszczeniach II wojny
Swiatowej stata sie strategicznym zadaniem panstwa. Geneza
przedsiebiorstwa wigze sie Scis$le z organizacjg panstwowego
zaplecza budowlanego, ktdore miato na celu realizacje szeroko
zakrojonych inwestycji mieszkaniowych, przemystowych i
infrastrukturalnych. Nazwa ,,ESPEBEPE” pochodzi od skrétu SPBP
— ,Stoteczne Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego”.

Poczatki firmy datuje sie na lata 50. XX wieku, kiedy to w
Warszawie utworzono Stoteczne Przedsiebiorstwo Budownictwa
Przemystowego - panstwowg jednostke wyspecjalizowang w



realizacji duzych projektéw budowlanych w stolicy i jej
okolicach. Firma dzia*a*a w ramach centralnie planowanej
gospodarki, bedac czesScig szerokiego systemu przedsiebiorstw
wykonawczych podlegajgcych resortom budownictwa 1 przemystu.
Specjalizowata sie w projektach budownictwa przemystowego,
takich jak hale fabryczne, zakt*ady produkcyjne, a takze
obiekty uzytecznosci publicznej.

Z biegiem lat firma rozszerzata swojg dziatalnos¢, zdobywajac
doswiadczenie oraz zaplecze techniczne i inzynieryjne, ktdre
pozwalaty na podejmowanie coraz bardziej zaawansowanych
technologicznie przedsiewzie¢. W latach 70. i 80. SPBP bra%o
udziat w budowie wielu strategicznych inwestycji panstwowych,
czesto wspdétpracujac z innymi przedsiebiorstwami budowlanymi i
biurami projektowymi.

Transformacja ustrojowa po 1989 roku przyniosta ze sobg
potrzebe restrukturyzacji i dostosowania dziatalnosci do
realidow gospodarki rynkowej. W ramach tego procesu SPBP
zostato przeksztatcone w spdéitke prawa handlowego. W 1991 roku
powstata ESPEBEPE — Holding Spdtka Akcyjna, ktdéra kontynuowata
dziatalnos¢ poprzednika, przyjmujgc nowoczesne formy
zarzadzania 1 prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Proces
ten obejmowat réwniez prywatyzacje oraz przebudowe struktury
organizacyjnej, w tym wyodrebnienie wyspecjalizowanych spétek-
cérek, tworzgcych holdingowg strukture biznesowg.

0d momentu przeksztatcenia ESPEBEPE — Holding S.A. funkcjonuje
jako podmiot prywatny, realizujgc dziatalnos¢ budowlang,
inwestycyjng i deweloperskg na rynku ogdélnopolskim. Firma
aktywnie uczestniczy w przetargach publicznych, oferujac
kompleksowe ustugi zwigzane 2z generalnym wykonawstwem,
remontami, modernizacjami obiektéw oraz zarzadzaniem
projektami inwestycyjnymi. Jej tradycje, zasoby kadrowe oraz
dtugoletnie dosSwiadczenie stanowig fundament zaufania, jakim
cieszy sie w branzy.

Dzis ESPEBEPE — Holding S.A. jest symbolem ciggtosci polskiego



budownictwa — %*gczy w sobie dosSwiadczenie dawnego sektora
panstwowego z nowoczesnymi rozwigzaniami rynkowymi. Firma
zachowuje takze swdj zwigzek z Warszawg, gdzie ma siedzibe i
skgd przez dziesieciolecia prowadzita Kkluczowe projekty
budowlane wptywajgce na urbanistyczne oblicze stolicy.

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

Analiza rentownosci

Termin rentowno$¢ pochodzi od pojecia ,renta”, ktéra w
gospodarce rynkowej wyraza zysk od kapitatu. Intensywnos¢
rentownosci wynika wiec ze stosunku zachodzgcego pomiedzy
osiggnietym zyskiem a wielko$cig zaangazowanego kapitatu. W
praktyce poziom rentownos$ci wyraza réwniez stosunek zysku do
wielkosci poniesionych kosztéw lub osiggnietych przychodow ze
sprzedazy [T. Wasniewski, Analiza finansowa przedsiebiorstwa,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 1993, s. 178].

WskazZzniki rentownos$ci s*uzg nie tylko do oceny
przedsiebiorstwa, ale i do oceny zdolno$Sci kierownictwa
przedsiebiorstwa do generowania zyskow z zaangazowanych
srodkéw. Mozemy wyrdéznié¢ rézne aspekty rentownosSci wyrazone
wskaznikami zestawionymi w tabeli 5.

[Tabela 5 =zawiera zestawienie kluczowych wskaznikoOw
rentownosci, ktdére pozwalajg ocenié¢ efektywnos¢ gospodarowania
zasobami przedsiebiorstwa oraz zdolnos¢ do generowania zyskéw
z prowadzonej dziatalnosci. Rentownos¢ to jeden z
najwazniejszych obszaréw analizy finansowej, poniewaz Swiadczy
o optacalnos$ci dziat*alno$Sci gospodarczej i efektywnosci
wykorzystania kapitatu. Wskazniki te sg niezwykle istotne
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zaréwno dla wtascicieli firmy, jak i potencjalnych inwestoréw
czy kredytodawcéw.

Pierwszy wskaZznik to rentowno$¢ dziatalno$ci podstawowej,
ktéry mierzy, jaka czes$¢ przychodow ze sprzedazy stanowi wynik
finansowy na dzia*alnosSci operacyjnej. Innymi stowy, pokazuje,
jaka jest efektywnos¢ podstawowej, codziennej dziatalnosci
przedsiebiorstwa, bez uwzgledniania zdarzen jednorazowych,
przychodéw finansowych czy podatkéw. Wysoka rentownosd
dziatalnosci operacyjnej Swiadczy o zdrowych fundamentach
ekonomicznych firmy i dobrej kontroli kosztéw operacyjnych.
Spadek tego wskaznika moze by¢ sygnatem rosngcych kosztéw lub
probleméw 2z efektywnosciag funkcjonowania podstawowe]j
dziatalnosci gospodarczej.

Kolejny wskaznik to rentownos¢ sprzedazy netto, ktéry
przedstawia relacje zysku netto do przychodéw ze sprzedazy.
Jest to miara ostatecznej efektywnosci firmy, uwzgledniajaca
wszystkie etapy generowania zysku — od sprzedazy, przez koszty
operacyjne, finansowe, az po opodatkowanie. Wskaznik ten
wskazuje, ile czystego zysku przypada na kazdg jednostke
sprzedazy. Rentownos$¢ sprzedazy netto pozwala pordwnad
efektywnos¢ réznych firm w tej samej branzy, niezaleznie od
ich wielkosci, i pomaga okreslic¢, czy strategia finansowa i
operacyjna przedsiebiorstwa przynosi oczekiwane rezultaty.

Rentownos¢ majgtku (ROI — Return on Investment) mierzy, ile
zysku netto przedsiebiorstwo wuzyskuje z kazdego
zainwestowanego w majgtek ztotego. Wskaznik ten pokazuje, jak
efektywnie zarzagdzane sg wszystkie aktywa firmy — zaréwno
trwate, jak i obrotowe. Jest to szczegdélnie wazne z punktu
widzenia wtascicieli i zarzadu, poniewaz informuje, czy
wykorzystanie posiadanych zasobdw przynosi odpowiednie
korzysci finansowe. Im wyzszy ROI, tym lepiej przedsiebiorstwo
gospodaruje swoim majgtkiem. Spadek tego wskaZnika moze
sugerowa¢ nadmierne zaangazowanie $rodkéw w niskorentowne
aktywa lub niewystarczajgce wykorzystanie zasobodw.



Ostatni ze wskaZznikéw to rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE -
Return on Equity). Jest to jeden z najczesciej analizowanych
wskaznikow przez inwestordéw i wktascicieli firm, poniewaz
pokazuje, jaki zysk generowany jest przez firme w stosunku do
wniesionego przez wtascicieli kapitatu. Im wyzszy ROE, tym
bardziej optacalne jest inwestowanie w dane przedsiebiorstwo.
Wskaznik ten odzwierciedla takze zdolnos¢ firmy do
samofinansowania i budowania warto$ci dla akcjonariuszy.
Trzeba jednak pamietal, ze nadmierne zadtuzenie moze sztucznie
zawyza¢ ROE, dlatego jego interpretacja powinna uwzgledniad
takze strukture finansowania przedsiebiorstwa.

Analiza wskaznikéw rentownos$ci dostarcza pogtebionej wiedzy na
temat efektywnos$ci finansowej przedsiebiorstwa oraz jego
zdolnosci do osiggania zyskdéw. Odpowiednie wykorzystanie tych
wskaznikdw pozwala nie tylko na ocene kondycji finansowej
firmy, ale takze na pordéwnania miedzyokresowe i branzowe, co
jest niezbedne do podejmowania trafnych decyzji
strategicznych.] [Opracowanie wtasne na podstawie E. Kurtys
(red.), Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op.
cit., s. 65-69]

Wskaznik rentownosci sprzedazy okreslany réwniez zwrotem ze
sprzedazy pokazuje, jaka stope zysku przynosi dana wartosd
sprzedazy. Im nizszy jest ten wskaZznik, tym wieksza wartos¢
sprzedazy musi by¢ zrealizowana dla osiggniecia okreslonej
kwoty zysku. Wieksza wartos¢ wskazZnika oznacza =zatem
korzystniejszg kondycje finansowg firmy. Podniesienie
rentownosci netto oznacza wzrost efektywnosci sprzedazy, gdyz
kazda ztotdéwka ze sprzedazy generuje dodatkowy zysk. Wielkosc
wskaznika rentownos$ci sprzedazy netto jest uzalezniona od
rodzaju dziatalnos$ci przedsiebiorstwa.

Waznym wskaZnikiem w tej grupie jest wskazZnik rentownosci
dziatalnosci podstawowej, gdyz zyskowno$¢ tej dziatalnosSci
rzutuje na inne wskazZzniki rentownos$ci.

Wskaznik rentownosSci majatku okreslany réwniez zwrotem z



majagtku (ROI) wyznacza o0gd6élng zdolnos$¢ aktywéw
przedsiebiorstwa do generowania zysku, czyli pokazuje jak
efektywnie firma zarzadza swoimi aktywami. Im wartos¢ tego
wskaznika jest wyzsza, tym korzystniejsza jest sytuacja
finansowa firmy.

Wskaznik rentownosci finansowej inaczej rentownosci kapitatu
wtasnego pozwala okresli¢ stope zysku, jaka przynosi
zaangazowanie kapitatu w dane przedsiebiorstwo. Informuje o
atrakcyjnosci inwestowania. Wysoka efektywnos¢ kapitatu
wtasnego stwarza wieksze mozliwosci do dalszego rozwoju
przedsiebiorstwa.

Wysokg rentownos¢ kapitatu wtasnego firma osigga wéwczas, gdy
wykorzystuje wiecej kapitatu obcego, przy zatozeniu, ze
odsetki jakie ptaci od kapitatu obcego, sg mniejsze niz zysk
osiggany w wyniku jego wykorzystania. Powstaje wéwczas efekt
dZzwigni finansowej. Wykorzystanie obcego kapitatu moze wptynad
na poprawe lub pogorszenie rentownosci kapitatu wtasnego.
Pozgdane jest, aby kapitat obcy zaangazowany w finansowanie
dziatalnosci przedsiebiorstwa przyczynit sie do zwiekszenia
poziomu rentownos$ci kapitatu wtasnego. Rentownos¢ kapitatu
wtasnego jest zatem wuzalezniona od stopy zysku od
zaangazowanego kapitatu (r), stopy oprocentowania kapitatu
obcego (rf) oraz wskaZznika struktury kapitatowej (F/E, gdzie F
— kapitat obcy, E — kapitat wtasny). Efekt dZwigni finansowej
mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru [R. WOjcik, DzZwignia
finansowa, ,Bank i Kredyt" nr 10/91]:

(r = rf) F/E eessenseessessssennns . (Wzér 2.1.)

(Wzér 2.2.)zysk netto + (odsetki — podatek)kapitat
catkowitygdzie:

r =
odsetki — podatekkapitat obcy (F).mm . (Wzér 2.3.)

rf =



Efekt dZzwigni wystepuje tylko wtedy, gdy r > rf oraz gdy F >
0, tzn. gdy poziom stopy zysku od zaangazowanego kapitatu jest
wyzszy od oprocentowania kapitatu obcego oraz gdy w strukturze
zrédet finansowania wystepuje kapitat obcy. Efekt dZwigni
finansowej mozemy wyliczy¢ réwniez wedtug wzoru:

FE& — I seeessssssssssssssssssssssssssssns . (Wzér 2.4.)

gdzie:

re — rentownos¢ kapitatu wtasnego,

r — stopa zysku od zaangazowanego kapitatu.

Analiza finansowa jest niezbednym narzedziem do oceny kondycji
przedsiebiorstwa. WskazZzniki rentownos$ci, zadtuzenia czy
ptynnosci finansowej pozwalajag oceni¢ w jakim stanie znajduje
sie przedsiebiorstwo 1 jakie ma perspektywy rozwoju. Przed
przejsciem do oceny kondycji firmy ESPEBEPE — Holding S.A.
niezbedne byto wiec oméwienie jej elementow.

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

Ocena stopnia zadtuzenia
przedsiebiorstwa

Analiza zad*uzenia pozwala oceni¢ polityke finansowg
przedsiebiorstwa, stgd okresla sie ja tez analizg struktury
finansowej. WskaZzniki s*uzgce do oceny zadtuzenia
przedsiebiorstwa mozna ujg¢ w dwie zasadnicze grupy:

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

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

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

Pierwszy wskaznik to wskaznik og6lnego zadtuzenia, Kktéry
wyraza stosunek %tgcznej wartos$ci zobowigzan do wartos$ci
aktywéw ogdétem. Pokazuje on, jaka cze$¢ majatku
przedsiebiorstwa zostata sfinansowana kapitatem obcym. Im
wyzszy ten wskaznik, tym wieksze uzaleznienie firmy od
zewnetrznych zrédet finansowania, co zwieksza ryzyko utraty
ptynnosci lub niewyptacalno$ci. Z drugiej strony, umiarkowane
zadtuzenie moze Swiadczy¢ o umiejetnym wykorzystywaniu dzwigni
finansowej. Za bezpieczny poziom czesto przyjmuje sie wartos¢
nieprzekraczajacg 50%.

Kolejny wskaznik to wskaznik zad*uzenia kapitatu wtasnego,
ktory okresla relacje zobowigzan ogdtem do kapitatu wtasnego.
Informuje on, ile jednostek kapitatu obcego przypada na kazda
jednostke kapitatu wtasnego. Im nizszy ten wskazZnik, tym
wieksza samodzielnos$¢ finansowa przedsiebiorstwa. Zbyt wysokie
zadtuzenie wzgledem kapitatu wtasnego moze sugerowacd
zagrozenie dla stabilno$ci firmy i trudno$ci w pozyskiwaniu
dodatkowego finansowania. Z kolei niski wskazZznik moze
Swiadczy¢ o konserwatywnej polityce finansowej 1 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$ciag do wygenerowania srodkdéw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej) a zobowigzaniami ogdtem. Ten wskazZznik jest
szczegOlnie przydatny przy ocenie biezacej zdolnosci firmy do
sptaty zobowigzan. Im wyzsza wartos¢ tego wskazZnika, tym
wieksza zdolnos¢ przedsiebiorstwa do samodzielnego regulowania
zadtuzenia bez konieczno$ci siegania po dodatkowe Zrédta
finansowania. Niski poziom moze sugerowac¢ problemy z
ptynnoscig 1lub niewystarczajgcg 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
zarzgdczych 1 inwestycyjnych.] [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 uzaleznienia 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 mozliwoSci 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 udzielaja kredytow inwestycyjnych duzym
firmom, gdy zadtuzenie kapitatdéw wtasnych jest wyzsze od 1
[Ibidem, s. 92].

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego okreslany jest jako
wskaznik dt*ugu badZz wskaznik ryzyka. Zobowigzania
dtugoterminowe dotyczg dtugdéw 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 dtugoterminowe pozyczki.
Zadawalajgcy poziom tego wskaznika wynosi 0,5. Odpowiada on
relacji: dtug [J- kapitat wtasny w proporcji 1:2 [D. W.
Olszewski: Podstawy analizy finansowej.., op. cit., s. 45].
Wskaznik wyzszy niz 1,0 swiadczy, 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 finansowa.
Przedsiebiorstwo w toku swojej dziatalnosci czesto korzysta z
kredytéw bankowych, a co najmniej z kupieckich. Na podstawie
wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa mozna
sprawdzi¢, czy przedsiebiorstwo bytoby w stanie bez naruszenia
posiadanego majagtku catkowicie sptaci¢ zobowigzania - z
wygospodarowanego zysku netto 1 amortyzacji majatku trwatego.
Te dwie wielkoSci *acznie 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 wskaznikéw obstugi dtugu,
ktore stuzg do oceny zdolno$ci przedsiebiorstwa do regulowania
zobowigzan wynikajgcych 2z zaciggnietych kredytéw oraz
pozyczek. Wskazniki te analizujg relacje pomiedzy
wygenerowanymi przez firme srodkami finansowymi a kosztami
zwigzanymi z obstugg zadtuzenia. Sg one kluczowe dla oceny
stabilnosci finansowej oraz wiarygodnos$ci kredytowej
przedsiebiorstwa, a ich analiza odgrywa istotng role zaréwno w
zarzadzaniu finansami firmy, jak 1 przy podejmowaniu decyzji
przez instytucje finansowe.

Pierwszy wskaznik to wskaznik pokrycia obstugi dtugu, ktory
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 operacyjnga zdolng do
regulowania biezgcych zobowigzan kredytowych. Wartos¢ powyzej
1,5-2,0 uznaje sie zazwyczaj za bezpieczng, podczas gdy nizsze
wartosci moga wskazywa¢ na rosnagce ryzyko probleméw z
ptynnosciga.

Drugim wskaznikiem jest wskazZnik pokrycia zobowigzan
odsetkowych, ktory obliczany jest jako stosunek zysku przed
opodatkowaniem powiekszonego o odsetki do wartosci samych
odsetek. Jest to klasyczny wskazZnik uzywany przez banki i
kredytodawcéw do oceny zdolno$ci dtuznika do regulowania
kosztéw obstugi kredytdédw, niezaleznie od sptaty rat
kapitatowych. Wartos¢ powyzej 3 oznacza dobrg zdolnos¢ do
obstugi kosztdéw 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 S$rodki 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
— ktora nie stanowi realnego wydatku pienieznego, a zatem moze
by¢ przeznaczona na sptate zobowigzan. Wskaznik ten ma ogromne
znaczenie w analizie zdolnosci przedsiebiorstwa do regulowania
zobowigzan kredytowych 2z faktycznie dostepnych Srodkow
pienieznych. Wysoka wartos¢ tego wskazZznika Swiadczy o duzej
elastycznosci finansowej i solidnych podstawach
ptynnosciowych.

Omawiane wskazniki dostarczajg precyzyjnych informacji na
temat mozliwosci finansowych przedsiebiorstwa w zakresie
obstugi zadtuzenia. Sg 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 trudnosci z
wyptacalnoscig.] [Opracowanie wtasne na podstawie M.



Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw swiatowych.., op. cit., s.92]

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu, okreslany roéwniez wskaznikiem
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 ocenié¢ 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 wskazZnika, 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 spasc¢ ponizej 2 [E. Kurtys (red.): Analiza
ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op. cit., s.72].
Wielu kredytodawcdéw uznaje ryzyko przy udzielaniu kredytoéw za
dopuszczalne, jezeli wysokos¢ wskaznika wynosi co najmniej 4 —
5 [W. Bien: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa,
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 1992].

Wskaznik pokrycia obstugi kredytéw z cash flow jest relacja
dtugoterminowych zobowigzan a dostepnymi Srodkami pienieznymi,
ktore moga by¢ wykorzystane na ich zwrot. WskazZznik 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, ktéry 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].

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.

Analiza sprawnosci dziatania

Analiza sprawnos$ci dziatania koncentruje sie na badaniu
efektywnosci wykorzystania majgtku przedsiebiorstwa. Dane w
niej zawarte pozwalaja odpowiedzieé¢ na nastepujace pytania:

— jak efektywnie przedsiebiorstwo wykorzystuje swoje aktywa,
— jak szybko zmienia swoje zapasy i nalezno$ci na gotowke,

— 2z jaka szybkoScig przedsiebiorstwo reguluje swoje
zobowigzania wobec dostawcow.

Dla przeprowadzenia analizy sprawnos$ci dziatania wykorzystuje
sie rézne wskazniki. NajczesSciej stosowane wskazniki ujete
zostaty w tabeli 2.

[Tabela 2 zawiera zestawienie kluczowych wskaznikdéw sprawnosci
dziatania przedsiebiorstwa, ktdre stuzg do oceny efektywnosci
zarzagdzania zasobami firmy 1 wykorzystania majatku. Sg to
wskazniki dynamiczne, ktdére pokazuja, jak intensywnie firma
operuje poszczegdlnymi elementami swojego majgtku oraz jak
sprawnie realizowane sg procesy operacyjne, takie jak rotacja
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zapasOw czy obstuga naleznosci i zobowigzan.

Pierwszy wskaznik to obrotowos¢ ogétu majatku, ktéry wyraza
relacje miedzy sprzedazg netto a catkowita wartoscig aktywoéw
przedsiebiorstwa. Pokazuje on, ile razy w badanym okresie
(najczesciej w ciagqu roku) firma ,obraca” swoim majatkiem w
celu wygenerowania przychoddéw. Im wyzszy ten wskaznik, tym
lepiej — oznacza to, ze przedsiebiorstwo efektywnie
wykorzystuje posiadane zasoby do generowania sprzedazy. Niski
poziom moze Swiadczy¢ o nadmiarze nieproduktywnego majgtku lub
stabej efektywnosci operacyjnej.

Kolejny wskaznik to obrotowo$¢ majatku trwatego, Kktory
analogicznie ukazuje, ile razy sprzedaz netto przewyzsza
wartos¢ majgtku trwatego. Ten wskaznik pozwala ocenié, jak
intensywnie wykorzystywana jest baza produkcyjna firmy -
budynki, maszyny, urzgdzenia i inne Srodki trwate. Wysoka
obrotowos¢ oznacza duzg wydajnos¢ majatku trwatego, natomiast
zbyt niska moze sugerowad nadmiar inwestycji w Srodki trwate
lub niewystarczajgce ich wykorzystanie.

Kolejny wskaZznik — rotacja zapaséow w dniach — wskazuje, ile
dni Srednio trwa przeksztatcenie zapaséw w sprzedaz. Im
krétszy ten czas, tym lepiej, poniewaz oznacza to szybki obrét
zapasami i nizsze koszty ich magazynowania. D*ugie okresy
rotacji mogg oznaczal nadmierne stany magazynowe lub problemy
ze sprzedazg produktéw. Wzdér obejmuje Sredni stan zapasoOw
przemnozony przez liczbe dni w okresie (zwykle 360 lub 365), a
nastepnie podzielony przez wartos¢ sprzedazy netto.

Kolejnym istotnym wskaznikiem jest cykl inkasa naleznosci,
ktéory okresla sredni czas oczekiwania na sptate naleznos$ci
przez kontrahentdow. Wskaznik ten réwniez wyrazony jest w
dniach i oblicza sie go podobnie jak rotacje zapaséw — mnozac
Sredni stan naleznosci przez liczbe dni w roku i dzielac przez
wartos¢ sprzedazy netto. Dtugi cykl inkasa moze sSwiadczy¢ o
zbyt liberalnej polityce kredytowej lub problemach klientéw z
terminowym regulowaniem zobowigzan. Z kolei krétki okres



oznacza, ze firma szybko odzyskuje pienigdze ze sprzedazy, co
pozytywnie wptywa na jej ptynnos¢ finansowg.

Ostatni wskaZznik w tabeli to cykl regulowania zobowigzan z
tytutu dostaw, ktory obrazuje, po ilu dniach firma reguluje
swoje zobowigzania wobec dostawcéw. Wskaznik ten oblicza sie
dzielgc iloczyn sSredniego stanu zobowigzan i liczby dni w
okresie przez wartos¢ zakupdw. Dtugi cykl moze wskazywa¢ na
korzystne warunki handlowe 1lub opdZnienia w ptatnosSciach,
ktdre pozwalajg firmie dtuzej utrzymac Srodki pieniezne w
obrocie. Jednak zbyt dtugi okres moze pogorszy¢ relacje z
dostawcami. Krotki czas regulowania zobowigzan z kolei moze
oznacza¢ dobra ptynnosé¢, ale tez zbyt szybkie wydatkowanie
Srodkéw, co moze negatywnie wptywaé na saldo gotowki.

Przedstawione wskazZzniki sprawnosci dziatania dostarczaja
kompleksowej informacji na temat efektywnosSci wykorzystania
zasobéw przedsiebiorstwa 1 zarzadzania jego cyklem
operacyjnym. Ich analiza jest niezbedna dla oceny biezacej
kondycji finansowej firmy oraz identyfikacji obszaréw
wymagajgcych poprawy.] [Opracowanie wtasne na podstawie E.
Kurtys (red.), Analiza ekonomiczno-finansowa
przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 65-69]

Wskaznik obrotowosci aktywow informuje, jaka warto$¢ sprzedazy
przypada na jednostke zaangazowanego majgtku. Jes$li wskaznik
wykazuje tendencje rosngce, mowimy ze jest to korzystna
sytuacja dla przedsiebiorstwa, poniewaz jego zwiekszenie
okresla poprawe rentownosci. Nizsza od jednos$ci wartos¢ tego
wskaznika sugeruje, ze przychody uzyskiwane ze sprzedazy
wymagaja wiekszego zaangazowania majatku [E. Kurtys (red.):
Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op. cit., s.
66]. Wyzszy poziom wskaznika obrotowosci majgtku Swiadczy o
wyzszej efektywnosci wykorzystania zasobdéw majatkowych.
Efektywnos¢ ta zalezy przede wszystkim od szybkosci obrotu
zasobéw majatkowych oraz ich wewnetrznej. Srodki trwate
charakteryzujg sie niskim stopniem obrotowo$ci, gdyz jako
Srodki pracy zuzywajg sie stopniowo, przenoszac swg wartos¢ na



produkty pracy w dtuzszym okresie. Inny charakter ma majagtek
obrotowy, ktory wykazuje wysoki stopien obrotowos$ci. W cyklu
obrotu dokonuje sie bezposSrednia wymiana pienigdza na towar i
towaru na pienigdz. Miarg efektywno$ci wykorzystania majagtku
trwatego jest wskaznik obrotowosci aktywéw trwatych,
wyrazajacy relacje sprzedazy netto do majatku trwatego.

Jednym z bardzo waznych wskaznikéw przy analizie sprawnos$ci
dziatania firmy jest wskazZnik rotacji zapasow. Wskaznik ten
moze by¢ liczony dwoma sposobami: jako czas trwania jednego
obrotu wyrazony w dniach lub jako liczba obrotdéw dokonana w
ciggu roku sprawozdawczego. Wskaznik rotacji w dniach
informuje, co ile dni Srednio przedsiebiorstwo odnawia swoje
zapasy w celu zrealizowania danej sprzedazy. Im wyzszy
wskaznik, tym korzystniejsza sytuacja firmy. Wysokie zapasy z
jednej strony zapewniajg ciggtos¢ produkcji i sprzedazy, z
drugiej zas$ zamrazajg $rodki finansowe jak réwniez zwiekszaja
koszty magazynowe. Niski wskaznik $Swiadczy o poprawie
efektywno$ci gospodarowania pod warunkiem, ze nie powoduje to
zaktécen w produkcji i sprzedazy oraz nie ogranicza wykonania
optacalnych zaméwien. WskazZznik rotacji zapasow mierzony liczbag
obrotéw informuje, ile razy w analizowanym okresie
przedsiebiorstwo odnawia swoje zapasy. Sytuacja jest tym
bardziej korzystna, im wyzsza jest jego wartos¢.

Wskaznik cyklu inkasa naleznosci informuje, po ilu dniach
Srednio od momentu sprzedazy Srodki pieniezne nalezne z tytutu
dokonanej transakcji wptyng na rachunek bankowy Llub kasy
przedsiebiorstwa. Poziom tego wskaznika S$Swiadczy o
skutecznosci windykacji naleznosci. Im krotszy okres
§ciggania, tym korzystniej dla firmy. Wydtuzenie cyklu inkasa
oznacza, ze przedsiebiorstwo wydtuza okres kredytowania swoich
dtuznikdéw. Zbyt wysoki wskaznik inkasa moze wptynagd
niekorzystnie na kondycje finansowg jednostki i jej ptynnosc.

Wskaznik cyklu regulowania zobowiazan z tytutu dostaw pokazuje
jak szybko przedsiebiorstwo reguluje swoje zobowigzania wobec
dostawcéw. Cykl regulowania zobowigzan — dtuzszy niz wymagane



terminy ptatnosci moga sygnalizowad¢ trudnosci ptatnicze
przedsiebiorstwa, badZz mozliwoSci szerszego korzystania z
nieoprocentowanego kapitatu zwtaszcza, gdy wzrasta konkurencja
miedzy dostawcami. Zbyt szybki zwrot zobowigzan ogranicza
korzysci firmy. Skrécenie okresu sptaty zobowigzan moze
wskazywaé, ze przedsiebiorstwo korzysta ze skont za rezygnacje
z kredytdéw kupieckich. Moze to by¢ réwniez wynikiem negocjacji
z dostawcami o nizszg cene dostawy [M. Sierpinska: Ocena
zobowigzani krétkoterminowych przedsiebiorstwa, ,Rachunkowos$¢™
1995, nr 7]. Dtugi cykl sciggania naleznoSci oraz przewaga
ptatnosci gotdwkowych w rozliczeniach z dostawcami moze
spowodowa¢ brak srodkéw pienieznych i zagrozi¢ wyptacalnosci
przedsiebiorstwa.

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.

Analiza ptynnosci

Jednym z podstawowych zagadnieA oceny sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa jest analiza powigzan sktadnikéw majatku
obrotowego ze zobowigzaniami wymagalnymi, tj. zobowigzaniami
krotkoterminowymi — p*atnymi w ciggu roku. Obliczone w tym
celu wskazniki ptynnosci powinny dostarczy¢ informacji o
stopniu wyptacalno$ci przedsiebiorstwa, o jego zdolno$ci do
terminowego regulowania biezgcych zobowigzan. Wsrdéd wskaznikéw
ptynnosci wyréznié¢ nalezy trzy wskazniki, ktorych konstrukcja
jest przedstawiona w tabeli 1.

[Tabela 1 przedstawia trzy podstawowe wskazniki ptynnos$ci
finansowej, ktdére stuzg do oceny zdolnosSci przedsiebiorstwa do
regulowania biezgcych zobowigzan. Wskazniki te réznig sie
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zakresem uwzglednianych sktadnikow majgtku obrotowego i
pozwalajg na coraz bardziej rygorystyczng ocene ptynnosci
firmy — od og6lnej ptynnosci biezagcej po najbardziej
restrykcyjna ptynnos¢ gotéwkowq.

Pierwszy z nich - wskaznik p%ynnosci III stopnia, czyli
ptynnos$¢ biezgca - obliczany jest jako suma zapasoéw,
naleznosci, Srodkdédw pienieznych i krétkoterminowych papierdw
wartosciowych (KPW), podzielona przez zobowigzania biezgce.
Ten wskaznik daje ogélne pojecie o zdolnosci przedsiebiorstwa
do sptaty krétkoterminowych zobowigzan przy zatozeniu, ze
catos¢ aktywoéw obrotowych moze by¢ uptynniona. Z uwagi na
uwzglednienie zapasdéw, ktore sg najmniej ptynne, jest to
najmniej restrykcyjna forma oceny ptynnosci.

Drugi wskaznik — ptynnos$¢ II stopnia, czyli ptynnos¢ wysoka —
pomija zapasy w kalkulacji i obejmuje jedynie naleznosci,
srodki pieniezne i krétkoterminowe papiery wartosciowe. Jest
to bardziej realistyczny wskaznik, poniewaz zaktada, ze zapasy
nie zawsze mogg by¢ *atwo lub natychmiast zamienione na
gotéwke. Wskaznik ten daje lepszy obraz biezgcej zdolnosci
przedsiebiorstwa do uregulowania zobowigzan w krdétkim czasie.

Trzeci i najbardziej restrykcyjny wskaznik - piynnosc¢ I
stopnia, czyli ptynnos$¢ gotdwkowa — uwzglednia wytgcznie
najbardziej ptynne aktywa, czyli Srodki pieniezne oraz
krotkoterminowe papiery wartosciowe. To wtasnie ten wskaznik
pokazuje, jaka czesé¢ biezacych zobowigzan firma moze
natychmiast sptacié¢ bez konieczno$Sci oczekiwania na sptyw
naleznosci czy sprzedaz zapasdOw. Wysoki poziom tego wskazZnika
Swiadczy o bardzo dobrej kondycji finansowej przedsiebiorstwa,
ale moze tez sugerowal nieefektywne zarzgdzanie gotowka, jesli
Srodki pieniezne nie s3 odpowiednio inwestowane.

Zaprezentowana tabela pozwala ocenic¢ ptynnos¢ finansowa
przedsiebiorstwa na trzech poziomach szczegdétowosSci. Im wyzszy
stopien wskaZnika, tym ostrzejsze kryteria ptynnosci sg
stosowane. Ich analiza w zestawieniu pozwala lepiej zrozumied



biezgcg sytuacje finansowg firmy i moze by¢ podstawag do
decyzji zarzgdczych dotyczacych struktury aktywéw obrotowych
oraz zarzadzania ptynnoscig.] [Opracowanie wtasne na podstawie
M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw Swiatowych.., op. cit., s.80-81]

Wskaznik ptynnosci biezgcej traktowany jest jako podstawowy
miernik zdolno$ci przedsiebiorstwa do sptacenia wszystkich
jego zobowigzan biezgcych przez uptynnienie posiadanych
zasob6w majagtku obrotowego. Wskaznik ten jest stosunkiem
majatku obrotowego do zobowigzan biezgcych (krétkoterminowych)
i powinien oscylowa¢ w granicach od 1,5 do 2,0. Dazy sie do
tego, aby majatek obrotowy byt ogdétem dwukrotnie wyzszy od
zobowigzan biezgcych. Zbyt wysoka lub niska wielkos¢ III
wskaznika ptynnosci sSrodkéw powinna sktaniad¢ kierownictwo
przedsiebiorstwa do zbadania przyczyn takiego ksztattowania
sie przedstawionej relacji. Niski poziom wskaZnika moze
oznaczac¢, ze przedsiebiorstwo nie posiada wystarczajgcych
srodkéw dla sptaty biezacych zobowigzan. Wskaznik ptynnosci
przyjmujgcy wielkos$¢ powyzej 2,0 obrazuje nadmierng ptynnos¢,
co moze niekorzystnie wptywaé¢ na rentownos$¢ przedsiebiorstwa
[T. Wasniewski, W. Skoczylas: Ocena sytuacji kapitatowo -
majatkowej, ,Rachunkowosc¢" 1993, nr 6]. Przy ocenie ptynnosci
na podstawie tego wskaznika nalezy analizowal zapasy z punktu
widzenia ich zbywalno$ci oraz naleznosci z punktu widzenia ich
§ciggalnosci.

Wskaznik wysokiej ptynnosci wyraza mozliwo$¢ sptaty zobowigzan
przedsiebiorstwa sktadnikami majatku obrotowego o duzym
stopniu pt*ynnosci. W zwigzku z tym z catos$ci majatku
obrotowego wytagcza sie zapasy 1 rozliczenia miedzyokresowe
czynne. Pozostajg w ten sposdb srodki pieniezne, naleznosci
oraz krétkoterminowe papiery wartoéciowe. Srodki te sa
odnoszone do zobowigzan biezgcych. Jako optymalny poziom
wskaznika traktuje sie jego wysokos¢ w granicach od 1,0 do
1,5, gdyz wtedy tylko potwierdza on mozliwo$¢ pokrycia przez
przedsiebiorstwo wymagalnych zobowigzan. Faktyczna zdolnos¢



ptatnicza zalezy przede wszystkim od termindéw rozliczen
naleznosci i zobowigzan.

Wskaznik ptynnosSci gotdowkowej jest relacjg najbardziej
ptynnych srodkéw obrotowych, tj. Srodkow pienieznych, do
zobowigzan biezgcych. Informuje on jaka cze$¢ zobowigzan moze
by¢ uregulowana bez zwtoki, gdyby staty sie w danej chwili
wymagalne. Nie przesgdza on o stopniu wyptacalnos$ci
przedsiebiorstwa, a jedynie sygnalizuje jego sprawnos¢
ptatnicza [L. Bednarski: Analiza finansowa w
przedsiebiorstwie.., op. cit., s. 68]. Niski wskaZznik ptynnosci
gotowkowej w stosunku do lat ubiegtych nie musi oznaczad
sytuacji alarmujgcej, jezeli przedsiebiorstwo w krotkim czasie
moze uptynni¢ inne aktywa. Trzymanie nadmiernych rezerw
Srodkéw pienieznych nie jest racjonalne. Pieniadze powinny by¢
zainwestowane, aby byty Zrédtem dochoddéw przedsiebiorstwa.

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.

Analiza wskaznikowa —
elementem analizy finansowej

Analiza wskazZznikowa jest elementem analizy finansowej i
stanowi rozwiniecie wstepnej analizy sprawozdan finansowych.
Wskazniki stanowi¢ mogg relacje odpowiednich sktadnikow
aktywéw i pasywéw bilansu w przekroju pionowym i poziomym,
wyniku finansowego brutto lub netto, jak tez relacje miedzy
sktadnikami rachunku wynikéw i bilansu. Wskazniki ekonomiczne
wykorzystywane sg przez menedzeréw podejmujacych szereg
roznych decyzji dotyczacych sprawnego funkcjonowania
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przedsiebiorstwa. Uwaga menedzerdow bedzie sie koncentrowad
gtéwnie na ptynnosci finansowej, zapotrzebowaniu na kapitat
obrotowy oraz zyskownosci firmy. Kredytodawcy beda
koncentrowa¢ swoje zainteresowania na zdolnosci firmy do
samofinansowania, czyli wielkosSci cash flow gwarantujgcej
sptate dtugoterminowych zobowigzan, za$ banki udzielajace
kredytéw krotkoterminowych na uzupeinienie kapitatu obrotowego
bedg ocenia¢ ptynnos¢ finansowa wyrazona odpowiednimi
relacjami $rodkéw obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych.

Zyskownos$¢ firmy jest przedmiotem zainteresowania wszystkich
wymienionych grup odbiorcéw analizy wskaznikowej. Trudno wiec
bytoby uszeregowal wskazniki analizy sprawozdan finansowych
wedtug potrzeb tych odbiorcéw. Stad zazwyczaj ujmuje sie je w
grupy zawierajgce wskazniki przyblizonej tresci ekonomicznej.
Najbardziej typowe jest wyrdznienie nastepujgcych czterech
zespotdéw wskaznikéw [M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena
przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 79]: ptynnosci finansowej,
sprawnosci dziatania, zadtuzenia i rentownosSci.

Wskazniki ptynnosci charakteryzuja zasoby majatku obrotowego
stanowigcego podstawe biezgcej dziatalnosci przedsiebiorstwa
oraz stopien jego wyptacalnosci.

Wskazniki sprawnosci dziatania obrazuja efektywnos¢
wykorzystania zasobéw majgtkowych, zardéwno ich catosci jak i
poszczegdlnych sktadnikéw.

Wskazniki zadtuzenia pokazujg Zrdédta finansowania majatku oraz
okreslajg mozliwosci przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia.

Wskazniki rentownosci przedstawiajg trzy aspekty rentownos$ci:
sprzedazy, majatku i kapitatdéw wtasnych [L . Bednarski:
Analiza finansowa w przedsiebiorstwie.., op. cit., s. 65].

Analiza wskaznikowa stanowi jeden z najwazniejszych elementow
analizy finansowej przedsiebiorstwa. Jest to narzedzie stuzace
do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki
gospodarczej poprzez obliczanie 1 interpretacje odpowiednio



dobranych wskaznikéw finansowych. Jej gtéwnym celem jest
umozliwienie oceny efektywnosci dziatania firmy, jej ptynnosSci
finansowej, rentownosci, =zad*uzenia «czy aktywnos$ci
operacyjnej, co z koleli pozwala na podejmowanie racjonalnych
decyzji zarzadczych, inwestycyjnych i kredytowych.

Wskazniki finansowe wyznaczane s3 na podstawie danych
zawartych w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstwa,
takich jak bilans, rachunek zyskéw i strat oraz rachunek
przeptywéw pienieznych. Dzieki temu mozliwe jest nie tylko
pordwnanie wynikéw w czasie (analiza dynamiczna), ale takze
odniesienie 1ich do danych branzowych, konkurencji czy
ustalonych norm (analiza porodownawcza). Analiza wskaznikowa,
cho¢ opiera sie na liczbach, nie jest dziataniem czysto
matematycznym — wymaga roéwniez interpretacji i uwzglednienia
kontekstu ekonomicznego oraz specyfiki dziatalnosSci danego
podmiotu.

Jednym z podstawowych obszaréw analizy wskaznikowej jest ocena
ptynnosci finansowej, ktéora informuje o =zdolnoSci
przedsiebiorstwa do regulowania biezgcych zobowigzan.
Wskazniki ptynnosci, takie jak wskaznik biezacej ptynnosci czy
szybki wskaznik p*ynnod$ci, pozwalajg ocenié¢, «czy
przedsiebiorstwo posiada odpowiedni poziom aktywéw obrotowych
do pokrycia swoich zobowigzan krétkoterminowych. Niska
ptynnos¢ moze swiadczy¢ o ryzyku utraty wyptacalnosci, z kolei
nadmierna ptynnos¢ moze sugerowal niewykorzystanie S$rodkéw w
sposéb efektywny.

Drugim kluczowym obszarem jest rentownos¢, ktdéra mierzy
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku. WskaZniki
rentownosci — takie jak rentownos¢ sprzedazy, rentownos$¢
aktywéow (ROA) czy rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) -
pozwalajg ocenié¢ efektywno$¢ gospodarowania zasobami oraz
polityke kosztowg firmy. Ich analiza dostarcza istotnych
informacji zardwno menedzerom, jak i inwestorom
zainteresowanym optacalnosScig zaangazowanego kapitatu.



Réwnie istotnym elementem jest analiza zadtuzenia, ktdra
pokazuje, w jakim stopniu przedsiebiorstwo finansuje swoja
dziatalno$¢ z kapitatdéw obcych. Wskazniki takie jak ogélny
wskaznik zadtuzenia, wskaznik pokrycia odsetek czy wskaznik
zadtuzenia kapitatu wtasnego pozwalajg okresli¢ poziom ryzyka
finansowego oraz zdolno$¢ do obstugi zobowigzan. Nadmierne
zadtuzenie moze prowadzi¢ do utraty niezalezno$ci finansowej i
wzrostu kosztéw obstugi kapitatu, co zagraza stabilnosci
dziatalnosci.

Analiza wskaznikowa uwzglednia réwniez aktywnos¢ operacyjnag
przedsiebiorstwa, czyli efektywnos¢ wykorzystania jego
zasobdow. Wskazniki rotacji zapasdw, naleznoSci czy zobowigzan
handlowych dostarczaja informacji o sprawno$ci operacyjnej i
logistyce dziatalno$ci. Sprawna rotacja aktywow przektada sie
na lepsze wykorzystanie posiadanego majgtku i moze stanowié o
przewadze konkurencyjnej firmy.

Warto zaznaczy¢, ze analiza wskaznikowa nie jest narzedziem
doskonatym — ma swoje ograniczenia. Po pierwsze, opiera sie na
danych historycznych, ktére nie zawsze oddajg aktualna
kondycje przedsiebiorstwa. Po drugie, moze by¢ zaburzona przez
jednorazowe zdarzenia czy manipulacje ksiegowe. WskaZniki
finansowe sg réwniez wrazliwe na przyjete metody rachunkowos$ci
i struktury organizacyjne firmy, co moze utrudniad
poréwnywalnos¢ danych.

Mimo tych ograniczen analiza wskazZnikowa stanowi niezastgpiony
element kompleksowej analizy finansowej, bedgc punktem wyjscia
do gtebszych ocen kondycji przedsiebiorstwa. Umozliwia zaroéwno
diagnoze biezgcej sytuacji, jak 1 prognozowanie przysztych
trendéw. Dobrze przeprowadzona analiza wskaznikowa, oparta na
odpowiednio dobranych miernikach 1 poparta kontekstem
jakoSciowym, jest nieocenionym narzedziem w rekach menedzera,
inwestora czy analityka finansowego. Pozwala na szybkie
zidentyfikowanie obszaréw wymagajacych poprawy, ocene ryzyka
oraz podejmowanie trafnych decyzji strategicznych.



Rozszerzajgc przedstawiong analize, nalezy podkreslié¢, ze
analiza wskaznikowa moze by¢ takze wykorzystywana w ocenie
efektywnosci strategicznych decyzji przedsiebiorstwa, takich
jak 1inwestycje, zmiany strukturalne <czy dziatania
restrukturyzacyjne. W dtuzszym okresie obserwacja tendencji
zmian wskazZznikéw pozwala ocenié¢, czy przyjeta strategia
przynosi oczekiwane rezultaty. W tym kontekscie wskazniki moga
petni¢ funkcje kontrolng, umozliwiajgc biezgce Sledzenie
skutkéw wdrazanych decyzji oraz dostarczajgc danych do
ewentualnych korekt planéw operacyjnych czy inwestycyjnych.

Kolejnym waznym aspektem jest rola analizy wskazZnikowej w
procesie zarzadzania ryzykiem. Dzieki odpowiednio dobranym
wskaZznikom mozna zidentyfikowad¢ obszary potencjalnego
zagrozenia dla kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Na
przyktad wskazniki zadtuzenia mogg wskazywa¢ na niebezpieczne
uzaleznienie od finansowania zewnetrznego, podczas gdy
pogarszajace sie wskazniki ptynnosci mogg sygnalizowad
trudno$ci w terminowej sptacie zobowigzan. Taka wiedza jest
kluczowa z punktu widzenia zarzgdzania ryzykiem finansowym i
moze stanowil podstawe do podejmowania dziatan prewencyjnych.

Nalezy takze wspomnied¢ o znaczeniu analizy wskazZnikowej w
komunikacji z interesariuszami przedsiebiorstwa. Dla
inwestordw, kredytodawcéw, kontrahentdw czy instytucji
nadzorczych dane te sg istotnym Zrddtem informacji o stanie
firmy. Transparentna prezentacja wskaznikow finansowych i ich
interpretacja w raportach rocznych czy kwartalnych zwieksza
wiarygodnos¢ przedsiebiorstwa i moze pozytywnie wptywac na
jego pozycje na rynku. W tym konteksScie analiza wskazZnikowa
petni takze funkcje marketingowg — buduje zaufanie oraz
pokazuje profesjonalizm i dojrzatos¢ zarzadczg firmy.

Warto tez zaznaczy¢, ze rozwoj technologii informatycznych
znacznie usprawnit procesy zwigzane z analizg wskaznikowq.
Nowoczesne systemy ERP i Business Intelligence umozliwiajg nie
tylko szybkie generowanie wskaznikéw, ale rdwniez 1ich
automatyczng analize i wizualizacje. Dzieki temu zarzadzajacy



mogg w czasie rzeczywistym monitorowal najwazniejsze parametry
dziatalnosci firmy i szybciej reagowa¢ na zmiany. Integracja
analizy wskaZnikowej z innymi narzedziami, takimi jak analiza
SWOT, analiza scenariuszowa czy benchmarking, pozwala na
uzyskanie petniejszego obrazu sytuacji przedsiebiorstwa 1
otoczenia, w ktérym funkcjonuje.

Nie mozna takze poming¢ znaczenia edukacyjnego analizy
wskaznikowej — stanowi ona bowiem jeden z fundamentéw wiedzy
ekonomicznej i finansowej. Znajomos¢ podstawowych wskaznikéw
oraz umiejetnos¢ ich interpretacji jest niezbedna dla kazdego
menedzera, analityka, ksiegowego czy przedsiebiorcy. W ramach
edukacji ekonomicznej analiza wskaznikowa uczy zrozumienia
mechanizméw funkcjonowania przedsiebiorstwa, oceny jego
kondycji oraz podejmowania decyzji opartych na danych.

Analiza wskaznikowa to nie tylko zestaw narzedzi
matematycznych — to uniwersalny jezyk opisu rzeczywistosci
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Jej zaleta jest elastycznos¢ i
mozliwos¢ zastosowania w réznych kontekstach: od biezgcej
kontroli dziatalnosci, przez ocene sytuacji finansowej, po
planowanie strategiczne 1 komunikacje z otoczeniem. W dobie
rosngcej konkurencji i niepewno$ci gospodarczej umiejetnos¢
skutecznego wykorzystania analizy wskazZnikowej staje sie
jednym z kluczowych elementéw profesjonalnego zarzadzania
firmg.

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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Analiza pozyskiwanlia kapitatu
na przyktadzie.. Wstep

Funkcjonowanie przedsiebiorstwa w systemie gospodarki rynkowej
stawia przed zarzadzajgcymi szereg wyzwan, wynikajgcych ze
sposobu dostosowania sie do zasad funkcjonowania wolnego
rynku.

Analiza osigganych wynikdéw finansowych dziatalnoS$ci
przedsiebiorstwa odgrywa bardzo istotng role, poniewaz
umozliwia kontrole dotychczasowych postepow w realizacji
wytyczonych celéw finansowych.

Do niedawna problematyka dotyczgca finanséw uwazana byta za
trudng i interesujaca wytacznie specjalistédw pracujacych w
danym przedsiebiorstwie. Obecnie coraz czesciej podkresla sie,
ze znajomo$¢ podstawowych kategorii i instytucji systemu
finansowego przedsiebiorstwa jest bardzo wazna nie tylko dla
samego przedsiebiorstwa, ale i dla jego klientow i partneréw,
dla ktérych kondycja finansowa firmy moze stanowic¢ wazng
przestanke nie tylko do zawarcia umowy, ale rdéwniez do
kupowania jej akcji, czy tworzenia wraz z nig konsorcjoéw
finansowych do prowadzenia okreslonej dziat*alnosSci
inwestycyjnej.

Funkcjonowanie sprawozdawczosci w przedsiebiorstwie jest
konieczne nie tylko ze wzgledu na wymagania prawne, ale przede
wszystkim wiec ze wzgledu na konieczno$¢ dostarczania
niezbednych do analizy informacji, ktdére stuzg jako podstawa
do podejmowania decyzji dotyczgcych przysztosci.

Nadzér nad funkcjonowaniem tej sfery dziatalnoSci
przedsiebiorstwa jest wykonywany przez pion ksiegowosSci.

To finanse przedsiebiorstwa stajg sie obecnie rdzeniem jego
funkcjonowania. Sktadniki majatkowe o roznym stopniu ptynnosci
oraz struktura kapitatu wedtug Zrédetr jego pochodzenia musza
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by¢ gt*éwnym podmiotem podejmowania decyzji przez
przedsiebiorce.

W warunkach polskich ocena taka potrzebna jest do biezacego
zarzgdzania finansami, badania kondycji finansowej oraz wyceny
majgtkowej przedsiebiorstwa.

Ocena biezgca dziatalnosSci przedsiebiorstwa obejmuje istote i
analize sprawozdan finansowych, kondycje przedsiebiorstwa ze
szczeg6lnym uwzglednieniem ptynnosci kapitatu, sprawnego
dziatania, zyskowno$ci i oceny rentownosci.

Ocena rozwoju przedsiebiorstwa uwzglednia badania analityczne
oraz warunkuje koszty i strukture kapitatu.

W miare rozwoju gospodarki rynkowej proces finansowania
przedsiebiorstwa stat sie bardzo skomplikowany, ze wzgledu na
znaczng zmienno$¢ warunkéw jego dziatania oraz wzrastajaca
konkurencje i wptyw otoczenia. To otoczenie okresla szanse
oraz mozliwosci trwania i rozwoju przedsiebiorstwa.

W efekcie przedsiebiorstwo uzywa strumieni finansowych zatem
kapitat stanowi dla nich dobro rzadkie i kosztowne.

Zdaniem autorki kazde przedsiebiorstwo, ktore chce w dtugim
okresie utrzyma¢ sie na rynku i osiggng¢ sukces finansowy musi
spetnia¢ dwa podstawowe warunki: nadgzy¢ ze zmianami w
otoczeniu oraz mie¢ dobry system pozyskiwania i lokowania
kapitatu.

Zarzadzanie finansami jest wazne we wszystkich rodzajach
biznesu, w bankach, instytucjach finansowych a takze w
przedsiebiorstwach.

Celem pracy jest analiza dzia*alno$ci przedsiebiorstwa z
punktu widzenia sposobu pozyskiwania kapitatu oraz jego
wykorzystania na przyktadzie przedsiebiorstwa budownictwa
przemystowego ESPEBEPE-Holding S.A.

Podstawowg tezg pracy jest stwierdzenia, ze przedsiebiorstwo



dziata po to, aby jego wartos¢ rynkowa byta jak najwyzsza.

Najtatwiej sformutowal taka teze dla przedsiebiorstwa
publicznego posiadajgcego kapitat akcyjny, ale 1 dla matych
przedsiebiorstw rodzinnych taka teza tylko w czesci wydaje sie
by¢ prawdziwa.

Jezeli tak jest, to kazde przedsiebiorstwo (przedsiebiorca)
winien umiec¢ analizowa¢ warto$¢ pienigdza w czasie oraz
wtasciwie zarzadzac¢ obecnymi i przysztymi strumieniami Srodkéw
pienieznych przedsiebiorstwa.

Praca ztozona jest z trzech rozdziatéw.

W rozdziale pierwszym zawarte sg podstawowe informacje i
pojecia dotyczace analizy ekonomiczno-finansowej i jej miejsca
w przedsiebiorstwie.

Analiza sprawozdan finansowych, Zrdédta pochodzenia, sposoby
przeptywu kapitatu jak 1 1ich wptyw na kondycje
przedsiebiorstwa zostaty zaprezentowane w rozdziale drugim.

W rozdziale trzeci oméwiono sprawozdanie finansowe jako
najwazniejszy instrument analizy dziatalnosSci
przedsiebiorstwa. Oméwienia dokonano na przyktadzie
przedsiebiorstwa ESPEBEPE-Holding S.A.

W rozwazaniach wykorzystano dostepng literature przedmiotu w
postaci artykutéw, aktow normatywnych oraz materiatow
niepublikowanych (opracowan wewnetrznych przedsiebiorstw).

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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Zrédta pozyskiwania kapitatu

Warunkiem realizacji, czy to pojedynczego projektu
inwestycyjnego «czy tez catego programu rozwoju
przedsiebiorstwa jest zgromadzenie odpowiedniego kapitatu.
Mozliwosci inwestycyjne przedsiebiorstwa zaleza zatem od
wartosci kapitatu, ktédrym moze ono dysponowac¢ oraz od kosztéw
pozyskania tego kapitatu. Stad konieczne jest okreslenie
potencjalnych Zrddet pozyskania kapitatu. Zrédta te dzielimy
zazwyczaj na kapitaty (fundusze) wtasne 1 kapitaty obce
(pozyczki).

Kapitat wtasny stuzgcy do funkcjonowania 1 rozwoju
przedsiebiorstwa pochodzi¢ moze z zyskow zatrzymanych.
Przedsiebiorstwo dazace do utrzymania, badZz wzmocnienia swojej
pozycji na rynku wykorzystuje w celach inwestycyjnych catos¢,
badZz czes¢ wypracowanych zyskéw nie wyptacajagc ich
wtascicielom. Godzg sie oni na reinwestowanie zyskéw gdyz
oczekuja, ze rozwdj przedsiebiorstwa podniesie jego wartosc.
Zrédtem kapitatu wtasnego moze by¢ réwniez pozyskanie
dodatkowych funduszy od dotychczasowych badZz nowych
wtascicieli. W zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej,
sposOb gromadzenia kapitatu bedzie rézny. Kapitat wkasny
(majgtek wtasny) przedsiebiorstwa panstwowego powstat poprzez
wydzielenie przez Skarb Panstwa czesci majatku
ogdlnonarodowego. W spétdzielniach fundusze wtasne pochodzg z
udziatow cztonkéw (fundusz zasobowy) oraz z wktaddw rzeczowych
cztonkdéw. W spdétkach osobowych kapitat wtasny bedzie pochodzit
z wktadéw wtrasnych wtascicieli, a w spétkach juz istniejacych
kapitat ten moze pochodzi¢ zardéwno z powiekszonych wktadow
wspélnikow, jak tez z poszerzenia grona wspoiwtascicieli
wnoszgcych wtasne wktady. Spotki =z ograniczong
odpowiedzialnoscig mogg pozyskiwa¢ dodatkowy kapitat poprzez
podwyzszenie kapitatu zaktadowego 1 sprzedaz udziatow
dotychczasowym lub nowym udziatowcom. Spdétka akcyjna gromadzi
kapitat wtasny poprzez emisje 1 sprzedaz swoich akcji. W
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przedsiebiorstwach prywatnych kapitat wtasny jest wktadem
wtasciciela. Przeznaczajac corocznie cze$¢ zysku pomnaza sie
kapitaty wtasne i tym samym powieksza sie majatek wtasny.

Program rozwoju przedsiebiorstwa moze by¢ réwniez finansowany
przy wykorzystaniu kapitatu obcego. Najwiekszym Zrdédiem tego
kapitatu sg dtugoterminowe kredyty bankowe, pozyczki udzielane
przez réznego rodzaju instytucje finansowe oraz pozyczki
obligacyjne. Innym Zrédtem kapitatu obcego moze by¢ emisja i
sprzedaz obligacji przedsiebiorstwa.

Majatek wtasny przedsiebiorstwa ktdérego Zrdédtem pochodzenia
jest kapitaty wtasny 1 obcy wystepuje w wielu postaciach,
ktéore mozna uja¢ w dwéch grupach — rzeczowe sktadniki majagtku
i finansowe sktadniki majatku przedsiebiorstwa. Rzeczowe
sktadniki majgtku przedsiebiorstwa obejmujg min. Srodki pracy,
przedmioty i produkty pracy zas finansowe sktadniki majatku
przedsiebiorstwa obejmujg min. Srodki pieniezne i papiery
wartosciowe moéwigce o prawie majgtkowym.

Zr6dta pozyskiwania kapitatu stanowig fundamentalng kwestie
dla kazdego przedsiebiorstwa, niezaleznie od jego wielkosci,
branzy czy formy prawnej. Kapita*, czyli zasoby finansowe
umozliwiajgce prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej, moze
pochodzi¢ z bardzo réznych Zrdédet, co przektada sie
bezposrednio na strategie rozwoju firmy, poziom ryzyka, a
takze na strukture bilansu. Zasadniczo wyréznia sie dwa gtowne
rodzaje zZrodet finansowania — wewnetrzne i zewnetrzne — ktére
réznig sie nie tylko charakterem, ale i konsekwencjami
prawnymi, finansowymi i operacyjnymi dla przedsiebiorstwa.

Kapitat wewnetrzny to przede wszystkim Srodki wypracowane
przez firme w toku jej dotychczasowej dziatalno$ci. Do
najwazniejszych Zzrédet wewnetrznych nalezg zyski zatrzymane,
czyli te, ktdre nie zostaty wyptacone wtascicielom w formie
dywidendy, ale przeznaczone zostatly na inwestycje, rozwdj lub
pokrycie biezgcych kosztéw. Wewnetrzne Zrédta kapitatu sg
atrakcyjne, poniewaz nie generujg kosztdéw obstugi dtugu i nie



pociggaja za sobag konieczno$ci oddania kontroli nad
przedsiebiorstwem podmiotom zewnetrznym. Dajg one firmie
elastycznos¢ 1 niezaleznos¢ w podejmowaniu decyzji
strategicznych. Ich wada jest jednak ograniczona dostepnosc¢ —
mozliwosci finansowania dziatalnos$ci jedynie z kapitatu
wewnetrznego sg czesto niewystarczajace, szczegdélnie w fazie
intensywnego rozwoju.

Z kolei kapitat zewnetrzny obejmuje wszelkie formy
finansowania pochodzgce od podmiotéw trzecich. Jednym z
najczesciej wykorzystywanych zewnetrznych Zzrédet finansowania
jest kredyt bankowy. Oferuje on mozliwos$¢ szybkiego pozyskania
duzych sSrodkéw, ale wigze sie z konieczno$Scig ich sptaty wraz
z odsetkami. Ponadto banki stawiajg przed przedsiebiorstwami
liczne wymagania, takie jak zdolnos¢ kredytowa, zabezpieczenia
czy szczegdtowe raportowanie sytuacji finansowej. Inng formg
finansowania zewnetrznego sg pozyczki, ktdére moga by¢
udzielane nie tylko przez instytucje finansowe, ale roéwniez
przez inne firmy, inwestordéw lub osoby prywatne.

W przypadku spétek kapitatowych istotnym Zrdédiem kapitatu
zewnetrznego moze by¢ emisja akcji lub udziatéw. Dzieki temu
przedsiebiorstwo moze pozyska¢ $rodki od inwestordéw bez
koniecznosci ich zwrotu. Takie rozwigzanie niesie jednak ze
sobg ryzyko rozwodnienia kontroli nad firmg, poniewaz nowi
akcjonariusze nabywajg prawo do wspdétdecydowania o jej losach.
Emisja obligacji to inna forma finansowania dtuznego, w ktdrej
firma pozyskuje kapitat od inwestordéw prywatnych lub
instytucjonalnych, zobowigzujgc sie do jego zwrotu w
okreslonym czasie z ustalonym oprocentowaniem. Obligacje
cieszg sie duzg popularnos$cig wsréd duzych firm i korporacji,
ktore posiadajg stabilng pozycje rynkowg i wiarygodnosc
finansowg.

Nie mozna tez poming¢ rosnagcej roli funduszy inwestycyjnych i
venture capital, ktore oferujg kapitat w zamian za udziaty w
przedsiebiorstwie, szczegdélnie w przypadku startupow i firm
innowacyjnych. Fundusze tego typu czesto oferujga nie tylko



wsparcie finansowe, ale rowniez doradztwo strategiczne i pomoc
w zarzadzaniu. Jednak inwestorzy tego typu zazwyczaj oczekuja
wysokiej stopy zwrotu, a takze wpitywu na kluczowe decyzje w
firmie.

W ostatnich latach popularno$¢ zyskaty rowniez alternatywne
formy finansowania, takie jak crowdfunding, czyli finansowanie
spotecznosSciowe, oraz leasing, ktdéry pozwala na uzytkowanie
débr inwestycyjnych bez koniecznosci ich zakupu. Crowdfunding
umozliwia pozyskanie Srodkéw od duzej 1liczby drobnych
inwestoréw za poSrednictwem internetowych platform, natomiast
leasing jest szczegb6lnie korzystny przy zakupie $rodkoéw
trwatych, poniewaz nie obcigza jednorazowo budzetu firmy.

Wybdér odpowiedniego Zrédta finansowania zalezy od wielu
czynnikdéw: etapu rozwoju firmy, jej zdolnosci kredytowej,
planéw inwestycyjnych, sytuacji rynkowej oraz struktury
wtascicielskiej. Kluczowe jest zatem nie tylko rozpoznanie
dostepnych opcji, ale przede wszystkim wtasciwa analiza ich
kosztéw, ryzyka oraz wptywu na przysztg dziatalnos¢
przedsiebiorstwa. Optymalna struktura finansowania powinna
zapewnia¢ rownowage miedzy bezpieczenstwem finansowym a
mozliwoscig dynamicznego rozwoju.

Rozwijajagc dalej temat Zrddet pozyskiwania kapitatu, warto
przyjrze¢ sie blizej niektdorym mechanizmom ich funkcjonowania
oraz ich znaczeniu w praktyce gospodarczej. Jednym z
kluczowych zagadnien jest zrdéznicowanie zZrddet finansowania
pod wzgledem ich kosztdéw, ryzyka oraz wptywu na strukture
kapitatowg przedsiebiorstwa. 0 ile finansowanie wewnetrzne
jest najczesSciej najtansze i najmniej ryzykowne, o tyle
zewnetrzne zrddta — choc¢ bardziej dostepne i pozwalajgce na
szybszy rozwdéj — wigzg sie z wiekszymi zobowigzaniami i
ograniczeniami operacyjnymi.

W konteksScie kapitatu dtuznego (np. kredytdow bankowych,
obligacji, pozyczek) wazng role odgrywa tzw. koszt kapitatu,
czyli cena, jakag przedsiebiorstwo musi zaptaci¢ za dostep do



Ssrodkéw finansowych. Koszt ten jest istotnym elementem w
procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych i budowania
strategii finansowej. Wysoki koszt kapitatu moze ograniczyd
mozliwosci inwestycyjne firmy, a zbyt duzy udziat kapitatu
obcego moze doprowadzi¢ do probleméw z ptynnosSciag i
wyptacalnoscig, co w skrajnych przypadkach grozi utratg
ptynnosci finansowej lub nawet bankructwem.

W zwigzku z tym istotne jest takze odpowiednie zarzadzanie
strukturg kapitaitu - czyli proporcjami miedzy kapitatem
wtasnym a obcym. Optymalna struktura kapitatu powinna
zapewniac¢ przedsiebiorstwu elastycznos¢ w dziataniu, zdolnos$¢
do absorbowania strat oraz bezpieczenstwo w razie
nieprzewidzianych zdarzen gospodarczych. W praktyce oznacza to
koniecznos¢ statego monitorowania wskazZnikéw zadtuzenia,
rentownosci oraz ptynnos$ci finansowej, a takze dostosowywania
polityki finansowej do zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych.

Waznym aspektem pozyskiwania kapitatu sg takze warunki
makroekonomiczne, takie jak poziom stép procentowych,
inflacja, polityka monetarna czy og6lna sytuacja gospodarcza
kraju. Wysokie stopy procentowe podnoszg koszt kredytu, co
moze zniechecal przedsiebiorcéw do korzystania z tej formy
finansowania. Z kolei w warunkach niskich stdép procentowych
finansowanie dtuzne moze stad sie atrakcyjniejsze niz emisja
akcji, szczegdlnie dla firm o stabilnych przychodach i dobrej
historii kredytowej.

Nie bez znaczenia pozostaje réwniez otoczenie regulacyjne.
Uwarunkowania prawne oraz procedury zwigzane z pozyskiwaniem
kapitatu mogg rézni¢ sie w zalezno$Sci od kraju, rodzaju
dziatalnosci, a takze formy organizacyjno-prawnej
przedsiebiorstwa. W Polsce przedsiebiorcy moga korzystaé¢ z
licznych programéw wsparcia finansowego oferowanych przez
instytucje publiczne, w tym fundusze unijne, dotacje krajowe
czy preferencyjne pozyczki. Szczegdélnie mate i Srednie
przedsiebiorstwa majg mozliwo$¢ skorzystania z programow
pomocowych, ktdére wspierajg innowacje, transformacje



energetyczng czy ekspansje zagraniczng. Warto rodwniez
wspomnie¢ o rosngcej roli bankdéw rozwoju i instytucji
otoczenia biznesu, ktdére oferuja pomoc w pozyskaniu kapitatu
oraz doradztwo inwestycyjne.

W ostatnich latach coraz wiekszg popularno$ciag cieszy sie
finansowanie oparte na technologii blockchain, np. w formie
ICO (Initial Coin Offering) czy STO (Security Token Offering).
Cho¢ tego typu Zrdédta wcigz sg obarczone duzym ryzykiem
regulacyjnym i rynkowym, oferujg potencjalnie innowacyjne 1
skalowalne rozwigzania, szczegd6lnie w Srodowisku startupdw.
Nalezy jednak pamietaé, ze pozyskiwanie kapitatu z takich
zrédet wymaga nie tylko wiedzy technologicznej, ale réwniez
petnego zrozumienia mechanizméw rynkowych i otoczenia
prawnego.

W kontek$cie pozyskiwania kapitatu wazne jest roéwniez
budowanie wiarygodnosci finansowej przedsiebiorstwa.
Transparentnos¢, odpowiedzialnos¢ finansowa, zdolno$¢ do
terminowego regulowania zobowigzah oraz dtugofalowa strategia
rozwoju to czynniki, ktdre przyciggajg inwestordéw i instytucje
finansowe. Dobrze zaprojektowany plan biznesowy, profesjonalna
analiza ryzyka 1 jasno okres$lone cele inwestycyjne to
elementy, ktore moga przesgdzi¢ o sukcesie w procesie
ubiegania sie o kapitat zewnetrzny.

Zrodta pozyskiwania kapitatu sg liczne i zréznicowane, a ich
wybér powinien by¢ podyktowany nie tylko biezgcymi potrzebami
finansowymi firmy, ale takze dtugoterminowg wizjg jej rozwoju.
Przedsiebiorstwo, ktére potrafi umiejetnie zbalansowad
finansowanie wewnetrzne z zewnetrznym, odpowiednio zarzadzad
ryzykiem i skutecznie wykorzystywaC dostepne instrumenty
finansowe, zwieksza swoje szanse na stabilny wzrost,
innowacyjnos¢ i odpornos$¢ na wahania rynkowe.

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



