Pojecie analizy ekonomiczno-
finansowe]

Pojecie analizy obejmuje system réznorodnych metod badania
polegajgcych na roztozeniu danego przedmiotu bgdz zjawiska na
czeSci sktadowe tak aby wykryc¢ pewne sktadniki i sformutowad
odpowiednie plany dotyczgce przysztosci przedsiebiorstwa
[Stownik wyrazéw obcych PWN, Warszawa 1980, s. 31]. Chodzi tu
o wykorzystanie analizy do procesu racjonalnego dziatania,
likwidacji marnotrawstwa i niezgodnosSci oraz zarzadzania
strategicznego w przedsiebiorstwie.

Przez analize rozumie sie tez opracowanie diagnostyczne -
dokument lub czynnosSci zmierzajgce do postawienia diagnozy
gospodarczej. Wymaga ona zastosowania odpowiednich metod
badania 1 zasad oceny wypracowanych przez analize jako
samodzielng dyscypling naukowga [Pr. zbior. pod red. E.
Kurtysa: Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw przemystowych,
PWN, Warszawa-Poznan 1988, s. 9].

Analiza standow i procesdw ekonomicznych w przedsiebiorstwie
nazwana jest analizg ekonomiczng. Jest ona instrumentem
stuzgcym do poznania rezultatéw i przebiegu procesow
gospodarczych. Analiza ekonomiczna definiowana jest tez jako
dyscyplina naukowa dotyczgca zespoitu metod umozliwiajgcych
stawianie diagnoz gospodarczych w jednostkach organizacyjnych
[J. Wieckowski: Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie
przemystowym, PWE, Warszawa 1988, s. 32].

Wykorzystanie w analizach metody stanowig dorobek innych
dyscyplin naukowych: ekonometrii, matematyki, statystyki.

Badajgc analize ekonomiczng mozna zauwazy¢, ze jest ona
dyscypling naukowg zajmujgcg sie wykorzystaniem i mierzeniem
zwigzkow zachodzgcych miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz
wykrywaniem za pomocg metod badawczych prawidtowosSci w
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zachowaniu sie podmiotéw gospodarczych oraz ich reakcji na
bodZzce ptyngce z otoczenia. Otoczenie okresla szanse i
mozliwo$ci rozwoju przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo jest
obszarem trudnym do zdefiniowania, a wiedza zaczerpnieta z
innych dyscyplin naukowych pozwala jedynie na ustalenie
rodzaju zwigzkéw zachodzgcych miedzy zjawiskami. Dopiero
analiza ekonomiczna pozwala na badanie tych zwigzkodw,
okresleniu kierunku zmian i wykorzystanie tej wiedzy w
praktyczny dziataniu.

Teoria 1 praktyka nieco odmiennie traktujg analize
ekonomiczna, z punktu widzenia zarzgdzania przedsiebiorstwem.
Teoria widzi analize jako narzedzie stuzgce do poznania
zjawisk, stanow i proceséw oraz badaniu ich skutkdw. Zas
praktyka zmierza do wykorzystania analizy ekonomicznej w
realizacji ich indywidualnych i subiektywnych celéw. Jest to
zrozumiate gdyz przedsiebiorstwo kieruje sie wtasnymi celami w
planowaniu, kontrolowaniu i regulowaniu dziatalnoSci oraz
ustaleniu celdéw strategicznego dziatania.

Analiza ekonomiczna rozpoczyna sie od wstepnego rozpoznania
okreslonych sytuacji, czynnikdéw i zdarzen moggcych pojawié sie
w przedsiebiorstwie [J. Duraj: Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 1993, s. 11]. To rozpoznanie
dotyczy gtdéwnie szans oraz zagrozen przetrwania i rozwoju
przedsiebiorstwa. Charakterystyczng cechg analizy w gospodarce
rynkowej jest bezposSrednie wykorzystanie jej w procesie
zarzgdzania. Najogdélniej wyraza sie to w planowaniu,
organizowaniu i motywowaniu, poniewaz kazde przedsiebiorstwo
dziatajgce w warunkach gospodarki rynkowej podejmuje pewne
decyzje, aby osiagnal zysk, by méc osiggnal jak najwieksza
wartos¢ rynkowg.

Coraz cze$Sciej spotykana zmienno$¢ otoczenia wptywa na
funkcjonowanie przedsiebiorstwa. W tym celu niezbedne jest
prowadzenie badan analitycznych. Badania analityczne zmierzajg
do [Ibidem, s. 15]:



— wykrycia i ustalenia przyczyn, ktére powodujg zardéwno nie
wykonanie zadan, jak ich zrealizowanie,

— sporzadzanie <charakterystyki 1liczbowej ilustrujgcej
dziatalnos¢ przedsiebiorstwa oraz pozwalajgcej na ocene
uzyskanych wynikéw i poréwnaniu ich z wynikami dinnych
przedsiebiorstw,

— okresleniu przewidywanych wynikéw na podstawie informacji o
stanie czynnikéw produkcji jakimi dysponuje przedsiebiorstwo
oraz na podstawie informacji o podstawowych zmianach w
otoczeniu,

— podjecia decyzji kierowniczych przyczyniajgcych sie do
efektywniejszego funkcjonowania i rozwoju przedsiebiorstwa.

Analiza ekonomiczna dziatalnoSci przedsiebiorstwa powinna
spetniac¢ pie¢ nastepujgcych wymagan [Por. pr. zbior. pod red.
Z. Dowgiet*o: Stownik ekonomiczny dla przedsiebiorcy, ZNICZ,
Szczecin 1996, s. 14]:

— zawiera¢ wtasciwe oraz obiektywne stwierdzenia i oceny,

— uwzglednia¢ wszystkie rozpoznane elementy determinujace
okreslony stan przedsiebiorstwa 1lub wybrane zjawisko
ekonomiczne,

— opiera¢ sie na zweryfikowanych danych liczbowych (po
doprowadzeniu ich do poréwnywalnosci),

— przedstawic¢ wyniki badah w sposéb zwiezty i zrozumiaty,

— zawierad¢ wynik bliski momentowi powstania zjawiska i
podjecia decyzji.

Przedmiotem analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa sg jego
wyniki, stan, pozycja oraz organizacja i metoda dziatania [J.
Duraj: Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa.., op.cit., s. 15].

Analiza wynikéw w przedsiebiorstwie obejmuje rezultaty



ilosciowe, jak i jakosciowe, np. w sferze produkcji, sprzedazy
i zakupu. Analiza stanu 1 pozycji przedsiebiorstwa polega na
poréwnaniu faktéw i zjawisk zachodzgcych w otoczeniu i ich
zmian, np. poprawy efektywnosci gospodarowania i pozycji
przedsiebiorstwa w branzy i na rynku.

Analiza organizacji 1 metod dziatania zajmuje sie m.in. oceng
jakosci stopnia przygotowania wyposazenia technicznego,
zorganizowania proceséw technologicznych i przygotowania
zespotdéw ludzi do wykonywania zadan realizowanych przez
przedsiebiorstwo oraz wykluczenia negatywnych czynnikow
wptywajgcych na nie.

W procesie analizy ekonomicznej wykorzystany jest dorobek
wielu dyscyplin naukowych: ekonomiki przedsiebiorstw,
marketingu, rachunkowosci, finanséw. Jednak najs$cislejsze
powigzania wystepuja w rachunkowos$ci, stad niekiedy traktuje
sie analize jako jej czes¢ sktadowa. Tymczasem rachunkowo$¢ ma
za zadanie odpowiednio zarejestrowal operacje gospodarcze i
stworzy¢ podstawy liczbowe do oceny stanu i wynikéw
finansowych przedsiebiorstwa oraz jego powigzan finansowych ze
Swiatem zewnetrznym [W. Eisele: Technik des hetrieblichen
Rechnunpswehens, Munchen 1988, s. 4]. Opracowana w jej ramach
sprawozdawczo$¢ finansowa przedsiebiorstwa dostarcza
informacji o sytuacji finansowej przedsiebiorstwa — analizie
finansowej. Zasadnicza réznica pomiedzy analizg finansowg a
rachunkowo$ciag polega na kompetencji w podejmowaniu decyzji.
Osoba prowadzgaca ksiegi rachunkowe pracuje nad gromadzeniem i
prezentowaniem danych na temat przesziych, obecnych,
przysztych zdarzen gospodarczych, za$ analityk oceni na ich
podstawie sytuacje przedsiebiorstwa oraz na ich podstawie
przygotuje decyzje dotyczace dziatan, jakie zostang podjete
przez przedsiebiorstwo w przysztosci.

Obszary zainteresowan rachunkowo$cig a analizg ekonomiczng tez
sie roéznig. Ksiegowos¢ dostarcza danych na temat zdarzen
gospodarczych, za$ dane te przetworzone w analizie
ekonomicznej wraz z materiatami stuzg do podjecia decyzji



gospodarczych.

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.

Zyskownos¢ a ptynnos¢
finansowa w przedsiebiorstwie

Zysku nie mozna utozsamia¢ z zachowaniem ptynnosci finansowej.
Oczywiscie jest rzeczg bardzo pozgdang, aby te dwa czynnik
zachowywaty tendencje wzrostowg, tj. aby rosngcemu zyskowi
towarzyszyta stabilna sytuacja finansowa, umozliwiajaca
biezgce regulowanie naleznosci z tytutu wzmozonej dziatalnosSci
przedsiebiorstwa. Jednak w bardzo wielu przypadkach mamy do
czynienia z sytuacjg, w ktdérej wzrost zyskownosSci jest
odwrotnie proporcjonalny do zachowania ptynnosci finansowej.
Ten stan rzeczy ma miejsce gtdéwnie w przedsiebiorstwach, ktdre
to wytworzenia zysku potrzebujg duzych naktadow finansowych
zwigzanych z zakupem materiatdéw, wykorzystaniem energii oraz
duzych naktaddéw pracy. Wéwczas przedsiebiorstwo potrzebuje
srodkéw finansowych dla sfinansowania wyzej wymienionych
zakup6w, optacenia kosztéw produkcji itp.

Chwila zakonczenia produkcji i sprzedazy produktu nie jest
réwnoznaczna z fizycznym otrzymaniem zaptaty. Moze dojs¢
bowiem do sytuacji, w ktérej w przedsiebiorstwie powstaty
zobowigzania na tle wytworzenia zamd6wionego produktu, a
naleznosci za produkt nie wptynety. Powoddéw takiej sytuacji w
polskich realiach jest bardzo wiele. Poczawszy od duzej ilos$ci
posrednikéw w kanale dystrybucji, a skonczywszy na niskiej
kulturze polskiego biznesu. Bardzo <czesto duze
przedsiebiorstwa, wykorzystujg swoja pozycje na rynku,
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wyznaczajgc odlegte terminy uregulowania naleznosci. Taka
sytuacja w ostatnim czasie zainteresowata polski parlament,
pod ktdérego obrady trafit projekt ukrdécenia tych praktyk i
ograniczenia terminéw ptatnosci do 30 dni. Problemem projektu
jest dos¢ dowolne sformutowanie jego podmiotdw. Mowi sie w nim
bowiem o tym, Zze ma on dotyczy¢ kontaktdéw handlowych miedzy
duzymi przedsiebiorstwami z jednej strony, a firmami Srednimi
i matymi. Projektodawca nie precyzuje jednak kogo nalezy
rozumie¢ pod pojeciem firmy Sredniej i matej.

Jeszcze innym obszarem, na ktérym spotyka sie ptynnosc
finansowa z zyskowno$cig jest sposdb zagospodarowania zysku. O
ile wytworzony zysk nie zostanie przeinwestowany, to znaczy,
zbyt duza jego czes¢ nie zostanie przeznaczona na inwestycje —
wowczas mozna przypuszczac, ze ptynno$¢ finansowa zostanie
zachowana bez koniecznosci uciekania do kredytowych sposobdw
utrzymania pt*ynnosci finansowej.

W firmie Ster Projekt mamy do czynienia z sytuacja korzystng.
Przedsiebiorstwo systematycznie zwieksza poziom zysku, przy
czym wskazniki ptynnos$ci finansowej osiggajg wartosci zblizone
do wzorcowych. Przyczyn tego stanu rzeczy nalezy poszukiwaé w
fakcie, ze gtéwny profil dziatalnosSci przedsiebiorstwa opiera
sie na wdrazaniu zaawansowanych technologii informatycznych. W
zwigzku z tym gtowne koszty skupione sa na tworzeniu
rozwigzan, ktore sa w duzej mierze wartosciami
intelektualnymi, pracujgcymi na urzadzeniach wyprodukowanych w
wyniku z*ozenia ich z gotowych podzespotéw renomowanych
Swiatowych producentéw. Mimo wszystko zapoznajac sie z
bilansem mozna dostrzec, ze w analizowanym okresie poziom
naleznos$ci i zobowigzan caty czas utrzymuje sie na poziomie
bedgcym wielokrotnoscig zysku.

Wspotczesne przedsiebiorstwo, niezaleznie od branzy czy skali
dziatalnosci, stoi przed konieczno$cig statego monitorowania
swojej kondycji finansowej. W tym kontekScie szczegdlnego
znaczenia nabierajg dwa podstawowe pojecia finanséw
przedsiebiorstw: zyskownos¢ i ptynnos¢ finansowa. Chol czesto



rozpatrywane oddzielnie, sg one ze sobg nierozerwalnie
zwigzane 1 wptywajga na siebie nawzajem w sposéb ztozony.
Zrozumienie relacji miedzy nimi jest kluczowe zardéwno dla
biezgcego zarzadzania firmg, jak 1 dla podejmowania decyzji
strategicznych.

Zyskownos¢ to miara efektywnosci dziatalno$ci gospodarczej
przedsiebiorstwa. 0znacza zdolnos¢ firmy do generowania zysku
z prowadzonej dziatalno$ci, ktéry stanowi nadwyzke przychodéw
nad kosztami. WskazZniki zyskownosci, takie jak rentownos¢
sprzedazy, aktywéw czy kapitatu wtasnego, pozwalaja oceni¢,
jak skutecznie firma wykorzystuje dostepne zasoby do tworzenia
wartosci dodanej. Wysoka zyskownos¢ jest zwykle interpretowana
jako oznaka zdrowej sytuacji finansowej, lecz nie zawsze idzie
w parze z dobrag kondycja w zakresie ptynnosci finansowej.

Ptynnos¢ finansowa natomiast odnosi sie do zdolnosci
przedsiebiorstwa do terminowego regulowania zobowigzan
biezgcych. Méwigc prosciej, chodzi o to, czy firma posiada
wystarczajace srodki pieniezne lub *atwo zbywalne aktywa, by
optaci¢ faktury, wynagrodzenia czy podatki. Ptynnos¢ jest
zatem fundamentem operacyjnego przetrwania firmy w krétkim
okresie. Krytyczny poziom ptynnosci moze doprowadzié¢ do
zatorow ptatniczych, utraty wiarygodnosci kredytowej, a w
skrajnym przypadku do bankructwa - nawet jesli
przedsiebiorstwo na papierze wykazuje zysk.

Relacja miedzy zyskownoscig a ptynnosScig finansowg jest
ztozona 1 niejednoznaczna. Te dwa obszary nie zawsze rozwijaja
sie réwnolegle. Przedsiebiorstwo moze by¢ bardzo zyskowne,
generujac wysokie marze operacyjne, ale miec¢ problemy z
biezgcym regulowaniem zobowigzan z powodu dtugiego cyklu
naleznosci lub nadmiernych zapaséw. Z drugiej strony, firma
moze cieszy¢ sie wysoka ptynnos$cig finansowa dzieki duzym
zasobom gotowki lub linii kredytowych, a jednoczesnie notowad
straty operacyjne. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce w firmach
bedgcych na wczesnym etapie rozwoju Llub w okresach
dekoniunktury rynkowej.



Zarzgdzanie zyskownos$cig w przedsiebiorstwie polega na
optymalizacji struktury kosztéw, przychoddéw oraz inwestycji w
taki sposéb, by maksymalizowad¢ wartos$¢ dla wtascicieli.
Obejmuje to decyzje dotyczgce polityki cenowej, struktury
produktowej, outsourcingu, czy lokalizacji dziatalnosSci.
Wysoka zyskownos¢ jest czesto gtoéwnym celem wtascicieli i
zarzagdzajacych, jednak jej realizacja moze odbywaC sie kosztem
ptynnosci — na przyktad przez inwestowanie nadwyzek w rozwdj
zamiast utrzymywania rezerw gotdéwkowych.

Zarzadzanie ptynnosScig finansowg natomiast opiera sie na
dok*adnym planowaniu przeptywdw pienieznych, zarzadzaniu
cyklem konwersji gotowki, optymalizacji poziomu zapaséw i
naleznosci oraz kontrolowaniu struktury zobowigzan
krétkoterminowych. To takze umiejetnos¢ negocjowania
korzystnych termindéw ptatnos$ci, zardéwno z kontrahentami, jak i
dostawcami ustug finansowych. W praktyce, skuteczne
zarzgdzanie ptynno$cia wymaga precyzyjnych prognoz, analiz
wrazliwosci oraz elastycznosci w dostosowywaniu budzetéow do
zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych.

Konflikt miedzy zyskownos$cig a ptynnoscia objawia sie czesto w
napieciach miedzy dziatami finanséw i operacji. Z jednej
strony, dziat finansowy moze dazy¢ do zmniejszenia zapasOw i
skrécenia termindéw ptatnosci, by poprawi¢ ptynnos$¢. Z drugiej
strony, dziat handlowy moze wydtuzac terminy ptatnosci dla
klientéw, by zwiekszy¢ sprzedaz i zyski. ROwnowaga miedzy tymi
podejsciami wymaga kompromiséw, dobrego zrozumienia ryzyk oraz
odpowiedniego zarzadzania kapitatem obrotowym.

Kryzys finansowy i jego wptyw na relacje miedzy zyskowno$cig a
ptynnoscig doskonale ilustruje znaczenie tych pojel w
praktyce. W okresach spowolnienia gospodarczego, nawet firmy z
wysoka rentownoscig mogg napotkad trudno$ci w utrzymaniu
ptynnosci, szczegélnie gdy klienci opOZniajg p*atnosci, a
dostep do zewnetrznego finansowania sie kurczy. W takich
warunkach zdolnos¢ firmy do szybkiego przeksztatcania aktywéw
w srodki pieniezne moze decydowa¢ o jej przetrwaniu,



niezaleznie od jej pozycji dochodowej.

Wskazniki finansowe stosowane do oceny zyskownos$ci i ptynnosci
czesto pokazujg rézne oblicza tej samej sytuacji ekonomicznej.
Rentownos¢ netto moze byl pozytywna, ale wskaznik biezgcej
ptynnosci ponizej jednosci sugeruje ryzyko utraty zdolnosci do
sptaty zobowigzan. Z kolei wysoki wskazZnik pokrycia odsetek
moze wskazywa¢ na dobrg ptynnos¢ w kontekscie obstugi
zadtuzenia, mimo niskiej marzy operacyjnej. Umiejetne czytanie
i interpretacja tych wskaznikéw stanowi podstawe do wtasciwego
zrozumienia kondycji firmy.

Zyskownos¢ i ptynnos¢ powinny by¢ wiec rozpatrywane tgcznie, a
nie w oderwaniu od siebie. Podejmowanie decyzji wytgcznie na
podstawie jednego z tych aspektow moze prowadzié¢ do powaznych
btedéw strategicznych. Przedsiebiorstwa powinny dgzy¢ do
osiggania zréwnowazonej pozycji finansowej, w ktorej
rentownos¢ i ptynnos¢ sg ze sobg spéjne i wspieraja
dtugoterminowy rozwdj. Rownoczesne uwzglednienie tych dwdch
perspektyw umozliwia tworzenie polityk finansowych odpornych
na szoki rynkowe oraz zapewnia fundamenty dla wzrostu wartosci
przedsiebiorstwa.

Znaczenie cyklu konwersji gotowki w zarzadzaniu relacjg miedzy
zyskownoscig a ptynnoscig jest coraz czesSciej podkreslane w
praktyce menedzerskiej. Skracanie cyklu konwersji gotowki —
czyli przyspieszanie obrotu kapitatem obrotowym — pozwala
przedsiebiorstwom generowaé¢ wiecej Srodkdéw pienieznych z tej
samej wielko$ci sprzedazy. To z kolei umozliwia inwestowanie w
bardziej zyskowne projekty, bez konieczno$ci zaciggania
kosztownego dtugu. Przedsiebiorstwa, ktdre potrafig skutecznie
zarzagdza¢ czasem inkasa naleznosSci, poziomem zapaséw oraz
terminami ptatnos$ci zobowigzan, zyskujag przewage konkurencyjng
nie tylko w obszarze ptynnosci, ale takze w zakresie
marzowosci.

Zyskownos¢ i ptynnos¢ finansowa nie sg kategoriami
konkurencyjnymi, lecz wspo6tzaleznymi. Ich harmonizacja stanowi



jedno z najtrudniejszych, a zarazem najwazniejszych wyzwan w
zarzgdzaniu finansami przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwo, ktére
koncentruje sie wytgcznie na zyskownosci, ryzykuje utrate
wyptacalnosci, natomiast =zbytni nacisk na utrzymywanie
wysokiej ptynno$ci moze prowadzi¢ do niewykorzystania
potencjatu wzrostu. Kluczem do sukcesu jest zintegrowane
podejscie do planowania finansowego, oparte na realistycznych
prognozach, elastycznos$Sci dziatania oraz statym monitoringu
wskaznikéw efektywnosci i bezpieczenAstwa finansowego.

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.

Rentownos¢ spotki PLL ,Lot”

Analiza wskaznikéw rentownosci przedstawionych w tabeli 15
pozwala na ocene zdolno$ci przedsiebiorstwa do generowania
zyskéow w odniesieniu do zaangazowanych S$rodkéw, zardéwno w
dziatalnosci podstawowej, sprzedazy, majagtku, jak i kapitale
wtasnym.

Wskaznik rentownosci dzia*alnosci podstawowej w latach
1998-2000 wykazuje znaczng fluktuacje. W 1998 roku wynosit on
2,06%, co wskazywato na pozytywng rentowno$¢ dziatalnoSci
podstawowej. W 1999 roku rentowno$¢ spadta do (2,85%), co
oznaczato strate w tej kategorii. W 2000 roku rentownos¢
dziatalnos$ci podstawowej by*a ponownie ujemna, wynoszac
(0,24%). Takie wyniki mogg wskazywa¢ na problemy z
generowaniem zyskdéw z podstawowe] dziatalnosci
przedsiebiorstwa, ktére wymagatyby analizy przyczyn spadku
rentownosci w latach 1999 i 2000.

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto w latach 1998-2000
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wykazuje stopniowy wzrost. W 1998 roku wynosit on jedynie
0,09%, co oznaczato bardzo niska rentownos$¢ sprzedazy. W 1999
roku wzréost do 0,16%, a w 2000 roku osiggnagt wartos¢ 1,16%.
Taki wzrost w 2000 roku moze sugerowaC poprawe efektywnos$ci
sprzedazy, gdzie przedsiebiorstwo zaczeto generowal wyzsze
zyski ze sprzedazy w pordéwnaniu do poprzednich lat.

Rentownos$¢ majatku rdéwniez wykazuje wzrost w analizowanym
okresie. W 1998 roku wynosita ona 0,15%, w 1999 roku wzrosta
do 0,23%, a w 2000 roku osiggneta 1,32%. Wzrost rentownosci
majgtku w 2000 roku moze wskazywa¢ na lepsze wykorzystanie
aktywéw przez firme, co przektada sie na wyzsza zdolnos¢ do
generowania zyskow z posiadanych zasobdw.

Rentownos¢ kapitatu wtasnego w latach 1998-2000 rdéwniez
wykazuje wzrost. W 1998 roku wynosita ona 0,48%, w 1999 roku
wzrosta do 0,88%, a w 2000 roku osiggneta wartosé¢ 2,74%.
Wzrost tego wskaznika wskazuje na poprawe efektywnosci
wykorzystania kapitatoéow wtasnych, co moze sSwiadczy¢ o lepszym
zarzadzaniu firmg i efektywniejszym generowaniu zyskéw z
inwestycji wtascicieli.

Analiza wskazZznikéw rentownosci w latach 1998-2000 wskazuje na
poprawe rentownosci przedsiebiorstwa, szczegdélnie w obszarze
rentownosci sprzedazy, majgtku i kapitatu wtasnego. Pomimo
probleméw z rentownos$cig dzia*alno$ci podstawowej w 1999 i
2000 roku, ogélny trend wskazuje na stopniowa poprawe
zdolnosci do generowania zyskoéw.

Na podstawie wskaznikéw zawartych w tabeli 15 mozna zauwazyd,
ze rentownos¢ dziatalnoSci operacyjnej przedsiebiorstwa
wykazuje tendencje spadkowg w latach 1998-2000. Wskaznik
rentownosci dziatalno$ci podstawowej, ktory w 1998 roku
wynosit 2,06%, spadt w 1999 roku do (2,85%), a w 2000 roku do
(0,24%). Takie wyniki wskazuja na problemy w generowaniu
zyskéw z dziatalnosSci podstawowej, co moze wynika¢ z réznych
czynnikéw, w tym rosngcych kosztéw operacyjnych czy spadku
efektywnosci operacyjnej firmy.



W pordéwnaniu z rentowno$cig dzia*alnosSci operacyjnej, wskazZnik
rentownosci sprzedazy netto wykazuje lepsze wyniki, co moze
sugerowa¢, ze firma skutecznie poprawita efektywnos¢
sprzedazy. W 1998 roku wskaznik ten wynosit 0,09%, w 1999 roku
wzrést do 0,16%, a w 2000 roku osiagnat wartos¢ 1,16%. Ta
tendencja wzrostu w przypadku rentownos$ci sprzedazy moze by¢
wynikiem poprawy zarzadzania sprzedazg i optymalizacji
proceséw sprzedazowych.

Warto jednak zauwazy¢, ze pomimo wyzszych warto$ci wskaznika
rentownosci sprzedazy netto w stosunku do rentownosci
dziatalnosci operacyjnej, roznice miedzy tymi wskazZnikami mogaq
by¢ wynikiem wysokich kosztéow finansowych, ktore obcigzyty
dziatalnos¢ firmy. Wzrost tych kosztéw, zwtaszcza w okresie
1999-2000, m6égt negatywnie wptyng¢ na ogdlng rentownosc
operacyjng, mimo lepszych wynikdéw ze sprzedazy. To moze
rowniez wskazywa¢ na problemy zwigzane z obstugg zadtuzenia
Llub rosngcymi kosztami kredytéw i pozyczek, ktére nie byty w
petni zréownowazone przez zysk ze sprzedazy.

Ocena rentownosci Polskich Linii Lotniczych ,LOT” wymaga
uwzglednienia kilku czynnikoéw: specyfiki branzy lotniczej,
otoczenia makroekonomicznego, a takze wewnetrznych decyzji
strategicznych spétki. LOT dziata w sektorze silnie
uzaleznionym od czynnikéw zewnetrznych, takich jak ceny paliw
lotniczych, kursy walut, regulacje lotnicze oraz globalna
koniunktura gospodarcza. Z tego wzgledu analiza rentownosci
sp6étki musi by¢ osadzona w szerokim kontek$cie — nie tylko
finansowym, ale tez operacyjnym i geopolitycznym.

Rentownos¢ spdétki mozna rozpatrywa¢ w ujeciu kilku
podstawowych wskaznikow: rentownosci sprzedazy (ROS),
rentownos$ci aktywdéw (ROA) oraz rentownosci kapitatu wkasnego
(ROE). Przed pandemig COVID-19 LOT osiggat dodatnie wyniki
finansowe, a jego rentowno$¢ systematycznie rosta, co wynika%to
z intensywnego rozwoju siatki potaczen, rosngcego popytu na
podréze lotnicze oraz optymalizacji floty. Lata 2016-2019 byty
okresem dynamicznej ekspansji, w tym uruchamiania nowych



kierunkéw dalekodystansowych i zwiekszania udziatu w rynku
Europy Srodkowo-Wschodniej. W tych 1latach wskaZzniki
rentownosci ksztattowaty sie na poziomie dodatnim, a spétka
raportowata zysk netto, co by*o wyraznym sukcesem po
wczesniejszych latach trudnosci i programodw
restrukturyzacyjnych.

W roku 2020 sytuacja zmienita sie radykalnie z powodu pandemii
i globalnego zamkniecia ruchu lotniczego. PLL LOT, podobnie
jak inne linie, poniodst olbrzymie straty, a jego rentownos¢
spadta ponizej zera. WskaZzniki ROS i ROE przyjety wartosci
ujemne, co oznaczato, ze dziatalno$¢ operacyjna generowata
straty, a wtasciciele — w tym Skarb Panstwa — nie mogli liczy¢
na zwrot z kapitatu. W tym okresie LOT musiat siegng¢ po pomoc
publiczng oraz dostosowal skale dziat*alnosci do nowe]j
rzeczywistosci rynkowej. Spadek liczby pasazeréw, ograniczenia
w podrézach miedzykontynentalnych oraz niepewno$¢ co do
przysztosci branzy lotniczej zdominowaty wynik finansowy
firmy.

W kolejnych latach spétka podjeta szereg dziatan zmierzajacych
do odbudowy rentownos$ci. Zmniejszono liczbe potgczen,
zrestrukturyzowano siatke, a takze wdrozono dziatania
oszczednoSciowe, zaréwno w kosztach operacyjnych, jak i
administracyjnych. Odbudowa rentownosci okazata sie procesem
stopniowym 1 zaleznym od tempa odbicia catej branzy
turystycznej i lotniczej. W miare przywracania potaczen
miedzynarodowych oraz rosngcego popytu na podrdéze biznesowe i
rekreacyjne, LOT poprawiat swoje wyniki operacyjne, co zaczeto
sie przektada¢ na poprawe rentownosci brutto i operacyjnej.

Obecnie (wedtug dostepnych danych do 2024 roku) LOT osigga
dodatnie wyniki EBITDA, co Swiadczy o odbudowie zdolnosSci do
generowania dodatnich przeptywéw operacyjnych. Jednak petna
odbudowa wskazZznikéw rentownosci — w szczegdlnosci zyskéw netto
i ROE — wcigz pozostaje wyzwaniem, ze wzgledu na koniecznos¢
sptaty zadtuzenia zaciaggnietego w okresie kryzysowym oraz
inflacyjne wzrosty Kkosztéw dziatalnosci. Dodatkowo,



konkurencja w segmencie tanich przewoznikéw oraz presja cenowa
na rynku biletdéw lotniczych ograniczajg marze operacyjne.

W dtuzszej perspektywie rentowno$¢ LOT-u bedzie zalezed od
zdolnosci firmy do wutrzymania konkurencyjnosci przy
jednoczesnym zachowaniu wysokiego poziomu jako$ci ustug.
Inwestycje w nowe samoloty, dalsza cyfryzacja obstugi klienta,
zréwnowazony rozwoj i redukcja Sladu weglowego mogg poprawic
pozycje rynkowa spétki i przetozy¢ sie na stabilniejsze zyski.
Nie bez znaczenia bedzie tez skutecznos¢ zarzadzania ryzykiem
finansowym, w tym zabezpieczenia kursowe oraz polityka cen
paliw lotniczych.

Rentownos$¢ PLL LOT w ostatnich latach wykazywata znacznag
zmiennos¢ — od dodatnich wartosci w latach przed pandemia,
przez duze straty w okresie 2020-2021, az po stopniowa
odbudowe. Przedsiebiorstwo wcigz stoi przed koniecznoScia
osiggniecia stabilnych zyskéw netto, a tym samym trwatej i
bezpiecznej rentownos$ci. Perspektywy poprawy sg realne, ale
zalezg od szeregu czynnikdéw zardéwno wewnetrznych, jak i
zewnetrznych, w tym globalnych trendéw w branzy lotniczej.

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 przeptywéw strumieni
pienieznych

Sprawozdanie ze Zrédetx pochodzenia funduszy i 1ich
wykorzystania przygotowuje sie w celu pokazania jak
przedsiebiorstwo byto zarzadzane i jak obracato S$rodkami
pienieznymi. Sporzgdzane jest ono na podstawie bilansu 1
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rachunku wynikéw w celu uzyskania bardziej szczegdétowych
informacji o zmianach sytuacji finansowej przedsiebiorstwa 1 o
przeptywach jego $rodkéw pienieznych [W. Bien ,Sprawozdania z
przeptywow finansowych”], zmieniajgcych jego strukture aktywéw
i pasywéw w ciggu danego okresu rozrachunkowego.

Rachunek przeptywéw pienieznych Ster-Projekt SA w latach
1996-1998 ukazuje istotne zmiany w dziatalno$ci operacyjnej,
inwestycyjnej i finansowej spotki.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosSci operacyjnej wzrosty z
2 917 tys. zt w 1996 roku do 27 258 tys. zt w 1998 roku.
Wzrost ten wynikat* g*déwnie ze zmian w zobowigzaniach
krotkoterminowych oraz korekt ksiegowych, w tym amortyzacji i
podatku dochodowego. Spdtka wykazywata dodatni wynik
operacyjny, co sSwiadczyto o zdolnosci do generowania gotdwki z
podstawowej dziatalnosci.

Dziatalnos¢ inwestycyjna miata charakter wysoce
kapitatochtonny. Wydatki inwestycyjne w 1998 roku wyniosty 61
679 tys. zt, co byto ponad siedmiokrotnie wiekszg kwotg niz
dwa lata wczesniej. Gtéwnymi wydatkami byty zakupy papieroéw
wartosciowych, co mogto wskazywaé¢ na strategiczne decyzje
inwestycyjne. Jednocze$nie wptywy z inwestycji wzrosty do 24
881 tys. zt, gtéwnie dzieki sprzedazy papieréw wartosciowych.

Dziatalnos¢ finansowa przyniosta zmienne wyniki. W 1997 roku
spdtka uzyskata wysokie wptywy (38 989 tys. zt), gtownie
dzieki emisji obligacji i akcji, co pozwolito na dynamiczny
rozwéj. W 1998 roku wptywy te spadty do 14 200 tys. zt, a
spétka zmniejszyta swoje zobowigzania finansowe, sptacajac
kredyty krdétkoterminowe oraz wykupujac obligacje.

tacznie przeptywy pieniezne netto byty dodatnie w 1996 i 1997
roku, lecz w 1998 roku sp6tka zanotowatla odptyw srodkéw o
wartosci 2 024 tys. z*. Stan S$Srodkéw pienieznych na koniec
1998 roku wynosit 7 032 tys. z%, co oznaczat*o spadek w
poréwnaniu do poprzedniego roku. Spdétka przeznaczata znaczgce



Ssrodki na inwestycje, co mogto sSwiadczy¢ o dazeniu do
dtugoterminowego wzrostu, pomimo chwilowego spadku gotodwki.

Sprawozdanie z przeptywu S$rodkéw pienieznych jest obok bilansu
oraz rachunku zyskéw i strat gtdéwnym elementem analizy
finansowej przedsiebiorstwa. Ujmuje zmiany w stanie Srodkoéw
pienieznych, ze wskazaniem na Zrédta powstatych zwiekszen i
zmniejszen oraz na kierunki ich wykorzystania.

Do sporzadzenia sprawozdania z przeptywu Srodkéw pienieznych
zostaty zobowigzane jednostki, ktérych sprawozdania finansowe
podlegaj badaniu i ogtaszaniu w Monitorze Polskim, zgodnie z
art.64 ustawy o rachunkowos$ci.

Przeptywy pieniezne sg typowym przejawem zastosowania w
rachunkowosci zasady kasowej. Stowo ,przepityw” sugeruje, iz
mamy do czynienia z dwoma strumieniami:

— wejsciowym, czyli wptywem, oraz
— wyjsciowym, czyli wydatkiem.

Zdarzenia niepieniezne, strumienie rzeczowe sg poza obszarem
badania przeptywédw pienieznych. Sprawozdanie to obrazuje
zmiany sytuacji finansowej jednostki wywolane przez
rzeczywisty ruch pieniagdza, a nie zapisy memoriatowe. Wynik
koncowy wskazuje na zmiany zasobdw pienieznych jednostki,
ktéore obejmujag, stany rachunkéw bankowych, gotéwki w kasie i
krétkoterminowych papierdéw warto$ciowych.

Sprawozdanie z przeptywu Srodkéw pienieznych ma dostarczyd
odpowiedzi na nastepujace pytania:

— jakimi $rodkami pienieznymi dysponowato przedsiebiorstwo w
okresie sprawozdawczym?

— z jakich Zrédet pochodzity te Srodki?

— jak te srodki zostaty zagospodarowane?



Podstawg sporzgdzania tego sprawozdania jest ustalenie
nadwyzki finansowej, jaka przedsiebiorstwo wygospodarowato w
danym okresie bilansowym. Nadwyzke te okresla sie jako cash
flow. ,Cash flow” jest sumg zysku netto i kosztdw
niepienieznych (nie bedacych wydatkami), skorygowang o
przychody niepieniezne (nie bedgce wptywami). Cash flow wyraza
zdolnos¢ przedsiebiorstwa do samofinansowania sie, jest
wynikiem gospodarowania sSrodkami pienieznymi przez
przedsiebiorstwo.

W sprawozdaniu wyodrebnia sie trzy rodzaje przeptywlw: z
dziatalno$ci operacyjnej (biezgcej), dziatalno$ci
inwestycyjnej (lokacyjnej) i dziatalnosSci finansowej.

Dziatalnos¢ operacyjna (produkcyjna, ustugowa, handlowa),
stanowigca podstawowy rodzaj dziatalnosSci statutowej
jednostki, jest gtéwnym Zrdédtem doptywu Srodkéw pienieznych,
na ktérych poziom oddziatuje zwtaszcza wynik finansowy netto.
Przeptywy pieniezne w ramach dziatalnosSci operacyjnej sag
rezultatem operacji gospodarczych rzutujacych na powstawanie
zysku lub straty np.

— wptywy Srodkéw pienieznych ze sprzedazy wyrobdw, robét,
ustug i towardéw, a takze z tytutu najmu i dzierzawy,

— wydatki na wynagrodzenia,
— ptatnosci za towary, materiaty, energie i ustugi,

— wydatki zwigzane z optaceniem podatkdéw, cet, ubezpieczen
spotecznych itp.,

— wptywy odsetek za zwtoke w sptacie naleznosci, wydatki na
odsetki karne oraz odsetki zwtoki dotyczgce nieterminowego
regulowania zobowigzan wobec kontrahentéw, urzeddéw skarbowych
itp.

Przeptywy pieniezne w ramach dziat*alnos$Sci inwestycyjnej
polegajg na nabywaniu oraz sprzedazy sktadnikdéw majatku



trwatego, wartosci niematerialnych i prawnych, 1lokat
finansowych, papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu,
udziatdéw i akcji. Pokazuja wielko$¢ wydatkéw poniesionych na
powiekszenie zasobdéw trwatych, ktdére z kolei pozwola w
przysztosci na osiggniecie zyskéw i doptyw Srodkodw
pienieznych.

Dziatalnos¢ finansowa obejmuje gtéwnie pozyskiwanie i sptate
kredytéw oraz pozyczek, w tym réwniez krétkoterminowych,
emisje i wykup wtasnych akcji, obligacji i innych papieréw
wartosciowych, wptywy wynikajgce ze zwiekszenia kapitatu
udziatowego i z doptat do kapitatu, wyptaty dywidend, sptaty
zobowigzan z umdéw leasingu kapitatowego

Dla ustalenia wielkoSci przeptywéw Srodkdéw pienieznych z
dziatalnosci operacyjnej — cze$¢ A sprawozdania — przyjeto w
Polsce metod poSrednig, a wzdor sprawozdania zostat okreslony w
ustawie o rachunkowosci — zat. nr 8 i 9. Zgodnie z zatozeniami
metody posredniej pozycjg wyjsciowg jest wynik finansowy netto
(pozycja rachunku zyskéw i strat), ktdéry nastepnie, poprzez
dokonanie odpowiednich korekt, zostaje doprowadzony do poziomu
tzw. ,wyniku kasowego” Korekty dotyczga wiec gtdéwnie pozycji
nie kasowych lub pozycji, ktdére spowodowaty zmiane stanu
Srodkéw pienieznych, a nie zostaty wykazane w rachunku zyskéw
i strat. Wynik finansowy netto podlega:

— korekcie o koszty i przychody, dotyczgce innych rodzajow
dziatalnosci (inwestycyjnej, finansowej) np. zaptacone odsetki
od kredytow bankowych, zaptacone dywidendy,

— korekcie dotyczgcej zmian stanu $rodkéw obrotowych netto w
ciggu roku obrotowego, tj. faktu, ze czes¢ przychoddéw Llub
zyskéw nie zmienia sie w przychody pieniezne, lecz pozostaje w
naleznosciach lub wydatkowana zostata na przyrost zapasdw, a
czeS¢ kosztéw zmieni a sie w zobowigzania,

— korekcie stuzgcej uwzglednieniu kosztédw niepienieznych,
ktére nie sg wydatkami, np. amortyzacja, rezerwy,



— korekcie dotyczgcej podatku dochodowego,

— korekcie o zyski lub straty z tytutu réznic kursowych i
inne.

Potrzeba przeprowadzania kolejnych korekt wynika z faktu, iz
zysku nie mozna utozsamia z ,posiadaniem pieniedzy”, nie mozna
postawi¢ znaku réwnosci miedzy wielkosScig zysku i dostepnymi
srodkami pienieznymi, a wiec trzeba wyeliminowa¢ te czynniki,
ktére sprawiajg, ze zysk po opodatkowaniu nie moze by¢
utozsamiany ze stanem gotdéwki. Konieczno$¢ dokonywania wielu
korekt zysku netto powoduje, iz sprawozdanie z dziatalnos$ci
operacyjnej, sporzadzane metod posSrednig, staje sie mato
czytelne. Samo uchwycenie przeptywéw z tej dziatalnosci jest
bardziej ,intuicyjne”, mniej wyraZzne. Nie mozna réwniez méwic
o zastosowaniu go do prognozowania przyszitych przeptywow,
poniewaz reguty prognoza rozpoczyna sie od sprzedazy, czyli od
przychodu, a nie zysku.

W metodzie bezposredniej (ustawa o rachunkowo$ci zaleca
wytagcznie ubezpieczycielom, zat. nr 10) w dziatalnosSci
operacyjnej ujmuje sie wptywy i wydatki z tej dziatalnosci
wedtug podstawowych tytutdéw, a nastepnie wykazuje sie ,per
saldo” wptywy minus wydatki, a wiec przeptywy pieniezne netto
z dziatalnosci operacyjnej. Metoda bezposrednia zawiera gtdéwne
kategorie operacyjnych wptywow gotdowkowych oraz operacyjnych
ptatnosci gotowkowych.

Punktem wyjscia do badania przeptywu strumieni pienieznych
jest marza operacyjna, poniewaz podstawowy pienigdz
doptywajacy do przedsiebiorstw to efekt dziatalnosSci
operacyjnej. Obok marzy, na zmiany w zasobach pienigdza ma
wptyw dynamika majgtku obrotowego netto, poniewaz jego wzrost
charakteryzuje strumien pienigdza odptywajgcego z
przedsiebiorstwa a jego spadek uwalnia zaangazowane w obrocie
Srodki pieniezne. Powyzsze zmiany przedstawione sg w
sprawozdaniu w postaci wptywéw i wydatkéw, dzieki czemu
uzytkownikom prezentowane sa kwoty otrzymane od odbiorcéw,



ptatnosci dla dostawcéw itd.

Podstawowg zaleta metody bezposredniej jest mozliwos¢
uzyskania informacji, ktdére moga by¢ wykorzystane przy ocenie
przysztych przeptywéw Srodkdédw pienieznych. Pierwotne
strumienie pieniezne, tj. wpitywy ze sprzedazy 1 wydatki
ponoszone dla ich osiggniecia, a nie zysk netto, sa z reguty
punktem wyjscia przy sporzadzaniu prognoz. Nawet jesli nastgpi
istotna zmiana przewidywan, to i tak informacja retrospektywna
wymaga uwzglednienia.

Pewne procesy gospodarcze rozpoczete w przesztos$ci majg bowiem
swoje konsekwencje finansowe w przysztosci.

Nalezy pamietad, ze bez wzgledu na rodzaj zastosowanej metody
ostateczna wartos$¢ przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci
operacyjnej pozostaje taka sama.

W czesci B sprawozdania wystepujg przeptywy srodkdw
pienieznych z dziatalnosSci inwestycyjnej. Obejmujg one w
przewazajgcej czesci przeptywy zwigzane z nabyciem i sprzedazg
sktadnikdéw majagtku trwatego oraz dywidendy i odsetki
wynikajgce z dziatalno$ci inwestycyjnej. Podaje sie odrebnie
wpitywy 1 wydatki, ma tu bowiem zastosowanie metoda
bezposrednia. Zmiany zachodzgce w stanach wartos$ci netto
srodkéw trwatych oraz wartosSci niematerialnych i prawnych sg
nastepstwem ich nabycia (zakupu bezposSredniego lub wytworzenia
w ramach inwestycji), sprzedazy i likwidacji, nieodptatnego
otrzymania lub przekazania oraz umorzenia. W przypadku $rodkéw
trwatych zmiany sg powodowane réwniez aktualizacjg ich wyceny
(przeszacowania) oraz ujeciem w ksiegach rachunkowych Srodkoéw
trwatych uzywanych w ramach umow leasingu kapitatowego. Pomija
sie przemieszczenia inwestycji do srodkéw trwatych, skutki
przeszacowania srodkéw trwatych, jak réwniez otrzymane w roku
obrotowym $rodki trwate w ramach leasingu finansowego.

Kolejne pozycje sprawozdania dotyczg nabycia 1 sprzedazy
akcji, udziatéw oraz papierow wartosciowych, udzielonych



pozyczek i ich sptat. W sprawozdaniu wykazuje sie otrzymane
(ewentualnie zwrdcone jako nienalezne) dywidendy z 1lokat
kapitatowych; nie ujmuje sie dywident wyptacanych wtasnym
udziatowcom.

W cze$Sci C sprawozdania podaje sie przeptywy Srodkéw
pienieznych z dziatalnosci finansowej. W tej grupie wykazuje
sie wptywy z tytutu pozyskania oraz wydatki spowodowane utrata
wtasnych lub obcych Zrédet finansowania. Wykazuje sie tu
rowniez wszelkie ,obcigzenia” pieniezne, ponoszone w zwigzku z
pozyskiwaniem wyzej wymienionych Zrdédet (zaptata odsetek od
kredytéw i pozyczek, wyptata dywident wtascicielom,
powiekszenie sptat z tytutu réznic kursowych itp.)

Sprawozdanie z przeptywdw pienieznych odgrywa przede wszystkim
role informacyjng. Powinno ono stuzy¢ jako jeden z istotnych
elementdw ksztattowania i oceny polityki finansowej firmy.
Jego odbiorcami powinni by wierzyciele (zwtaszcza banki),
inwestorzy, gdyz jest ono bardzo pomocne przy ocenie
wiarygodnosci finansowej. W ocenie zdolnosSci ptatniczej
podmiotu nie mozna kierowa sie wytgcznie kryterium dodatniego,
badZz ujemnego salda. Charakter salda moze by¢ na pewno uznany
za zjawisko pozytywne lub negatywne, ale nie jest to jeszcze
wystarczajacy wyznacznik zdolnosSci ptatniczej, nalezy ja
bowiem rozpatrywa¢ w szerszym kontek$Scie - na tle
ksztattowania sie innych wielkosci, miedzy innymi: stanu
zapasow, nalezno$ci, zobowigzan, otrzymanych i wyptaconych
zaliczek, terminéw ptatnosci itp.

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 wspomagania
finansowego

Analiza ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa pozwala oceni¢
jego zdolnos¢ do sptaty biezgcych zobowigzan, jednak réwnie
istotne jest badanie, czy firma jest w stanie obstugiwad
catkowite zadtuzenie, obejmujgce zardéwno zobowigzania
krotkoterminowe, jak 1 d*ugoterminowe, w dtuzszej
perspektywie. Wtasnie do tego celu stuzy analiza wspomagania
finansowego, ktdra pokazuje, jak przedsiebiorstwo radzi sobie
z obstugg swojego zadtuzenia w dtuzszym okresie.

W przypadku PLL ,LOT” S.A., analiza zad*uzenia, przedstawiona
w tabeli 14, pozwala na ocene stopnia zaawansowania 1
struktury zadtuzenia przedsiebiorstwa. Z informacji zawartych
w bilansie Spétki wynika, ze firma posiada zobowigzania
dtugoterminowe, co oznacza, ze zaciaggneta kredyty i pozyczki,
ktorych termin sptaty przekracza 1 rok. To wskazuje na
dtugoterminowe zobowigzania finansowe, ktdore bedg miaty wptyw
na dalszg pitynnos¢ finansowg firmy i jej zdolnos¢ do
generowania wystarczajgcych przychodéw, aby méc regularnie
obstugiwa¢ te zobowigzania.

Wskazniki zadtuzenia, szczegélnie te odnoszace sie do
zobowigzan dtugoterminowych, stanowig kluczowy element oceny
stabilnosci finansowej przedsiebiorstwa. Wazne jest, aby firma
utrzymywata odpowiedni poziom ptynnos$ci oraz generowata
wystarczajgce przychody, ktére pozwola na terminowa obstuge
dtugoterminowego zadtuzenia, nie narazajgc sie przy tym na
ryzyko utraty zdolno$ci operacyjnych 1lub koniecznosci
likwidacji dzia*alnos$ci.

Zatem w kontekscie analizy ptynnosci i zadtuzenia
przedsiebiorstwa, konieczne jest monitorowanie nie tylko
biezacych zobowigzan, ale roéwniez dtugoterminowych kredytéw i
pozyczek, aby zapewnié¢ dtugofalowg stabilnos¢ finansowg i
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minimalizowad¢ ryzyko zwigzane z ewentualnym brakiem $rodkéw na
ich sptate.

WskaZzniki zad*uzenia przedstawione w tabeli 14 pozwalaja na
szczegbtowg ocene struktury zadtuzenia oraz zdolnos$ci
przedsiebiorstwa PLL ,LOT” S.A. do obstugi swoich zobowigzan
finansowych w latach 1998-2000.

Wskaznik ogdélnego zadtuzenia wykazuje znaczng poprawe w
badanym okresie. W 1998 roku wynosit on 0,54, co oznacza, ze
firma posiadata zobowigzania stanowigce 54% wartosci
catkowitego kapitatu. W 1999 roku wskaznik spadt do 0,51, a w
2000 roku osiggngt wartosc¢ 0,31. Taka zmiana sugeruje
stopniowe zmniejszanie sie udziatu zadtuzenia w kapitale
ogdélnym, co moze byc¢ efektem sptaty dtugdéw lub wzrostu
kapitatu wtasnego firmy, co pozytywnie wptywa na stabilnosc
finansowg przedsiebiorstwa.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego w 1998 roku wynosit
1,77, w 1999 roku wzrést do 1,91, a w 2000 roku spadt do 0,65.
Wysoki wskaznik w 1998 i 1999 roku wskazywal na duzg zaleznos¢
firmy od kapitatu obcego, co mogto wigzad sie z wyzszym
ryzykiem finansowym. Jednak w 2000 roku spadek wskazZnika do
poziomu 0,65 sugeruje poprawe w strukturze kapitatowej, z
wiekszym wudziatem kapitatu wtasnego w finansowaniu
dziatalnos$ci, co moze wskazywaé¢ na wzrost stabilnosci
finansowej.

WskaZznik pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowg w 1998 roku
wynosit 0,97, w 1999 roku wzrést do 1,04, a w 2000 roku spadt
do 0,41. Wysoki wskaznik w 1999 roku sugerowat, ze firma miata
wystarczajgcg nadwyzke finansowag, aby pokry¢ swoje
zobowigzania. Jednak spadek w 2000 roku wskazuje na mniejsze
mozliwosci finansowe przedsiebiorstwa, co moze sugerowac
pogorszenie ptynnosci lub wzrost zobowigzan.

WskaZznik pokrycia zobowigzan odsetkowych w latach 1998-2000
byt bardzo niski, co wskazuje na trudnosci w sptacie odsetek



od zadtuzenia. W 1998 roku wynosit* on 0,02, w 1999 roku 0,01,
a w 2000 roku 0,05. Tak niski poziom wskazuje na problemy
firmy w pokrywaniu odsetek od dtugoterminowego zadtuzenia, co
mogto wigzal sie z koniecznosScig zaciggania nowych kredytoéw
lub pozyczek, aby sptacié¢ wczed$niejsze zobowigzania.

Analiza wskaznikéw zadtuzenia wskazuje na poprawe w strukturze
zadtuzenia w latach 1998-2000, zwtaszcza w 2000 roku. Firma
stopniowo zmniejszata swoje zadtuzenie i poprawiata relacje
kapitatu wtasnego do obcego. Niemniej jednak wskazniki
pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowga i pokrycia odsetek
wskazujag na potrzebe dalszej poprawy ptynnosci finansowej i
zdolnosci do obstugi zadtuzenia, szczegdlnie w zakresie sptat
odsetek.

Na podstawie wskaznikéw zadtuzenia z tabeli 14 mozna zauwazyd
tendencje spadkowa w poziomie o0g6lnego zadtuzenia
przedsiebiorstwa PLL ,LOT” S.A., jednak mimo tego zadtuzenie
Spétki pozostaje na stosunkowo wysokim poziomie. W 1998 roku
wskaznik ogdélnego zadtuzenia wynosit 0,54, co oznaczato, ze
54% aktywow przedsiebiorstwa pochodzito z finansowania obcego.
W 2000 roku wskaznik ten spadt do 0,31, co stanowi poprawe o
23 punkty procentowe, ale nadal jest to stosunkowo wysoki
poziom zadtuzenia, zwtaszcza w poréwnaniu do standardow
zachodnich, gdzie zalecany poziom to 0,57-0,67. Wysokie
zadtuzenie oznacza, ze przedsiebiorstwo narazone jest na
wieksze ryzyko zwigzane z utrzymaniem ptynnosci finansowe]
oraz na ryzyko wierzycieli.

Wskaznik zad*uzenia kapitatu wtasnego réwniez pokazuje, ze
firma byta w duzym stopniu uzalezniona od kapitatu obcego. W
1999 roku wskaznik ten wynosit az 1,91, co oznacza, ze
zadtuzenie by*o prawie dwukrotnie wyzsze od kapitatéw wtasnych
firmy. Jednak w 2000 roku wskazZznik ten zmniejszyt* sie do
poziomu 0,65, co oznacza, ze firma zmniejszyta zaleznos¢ od
kapitatu obcego, poprawiajgc tym samym swojg strukture
finansowg.



Analiza wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowg w
latach 1998-2000 wskazuje na bardzo niskg zdolnos$¢
przedsiebiorstwa do finansowania swoich zobowigzan biezgcych z
zyskéw netto i amortyzacji. Wartos¢ wskaznika byta bliska 0,8,
co oznacza, ze firma nie miata wystarczajgcej nadwyzki
finansowej, aby w petni pokry¢ swoje zobowigzania. Sytuacja ta
moze sugerowacC, ze przedsiebiorstwo polegato na zewnetrznych
zrodtach finansowania, aby utrzymaé¢ swojg dziatalnosc.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem, ktéry rdéwniez wskazuje na
zdolno$¢ przedsiebiorstwa do obstugi zadtuzenia, byt na bardzo
niskim poziomie w latach 1998-2000. Warto$¢ tego wskaznika
byta zbyt niska w pordéwnaniu do standardéw zachodnich, ktoére
zalecajg poziom tego wskaznika na poziomie 4-5. Niski poziom
wskaznika w latach 1998-2000 potwierdza, ze kredytowanie
Spétki byto ryzykowne, a przedsiebiorstwo mogto miec trudnos$ci
w terminowym sptacaniu odsetek od swojego zadtuzenia.

Mimo pozytywnych zmian w strukturze zadtuzenia w Llatach
1998-2000, firma PLL ,LOT” S.A. nadal borykata sie z wysokim
poziomem zadtuzenia, co zwieksza*o ryzyko finansowe. Niska
zdolnos¢ do obstugi odsetek i pokrycia zobowigzan nadwyzkg
finansowg wskazuje na koniecznos$¢ dalszej poprawy pitynnosci
finansowej 1 zdolno$ci do generowania wystarczajgcych
przychodow na sptate swoich zobowigzah.

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.

Wykorzystanie kredytow przez
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przedsiebiorstwo Ster Projekt

W przedstawionym okresie spdtka korzystata w Powszechnym Banku
Kredytowym S.A. Wotomin 2z ptatniczego kredytu obrotowego w
formie linii kredytowej. Spdtka korzystata z tej linii w
miesigcach X, XI 2000 r w kwocie 3.233.500,00 zt. W lutym 1999
r. linia kredytowa zosta*a rozliczona i zamknieta. W I 2000 r.
dokonano sptaty kredytu obrotowego i inwestycyjnego
zaciggnietych w okresie poprzednim w Amer Banku. Na dzien 31
XII 2000 r spotka nie posiadata zadtuzenia z tytutu kredytéw.

W I 2000 r spétka sptacita wyemitowane w XI 1999 r bony
komercyjne w kwocie 3.500.000,00 z*. Na dzien 31 XII 2000 r
spdétka nie posiadata zadtuzenia z tego tytutu.

W okresie I pétrocza 1999 r Ster Projekt S.A. podpisata dwie
umowy kredytowe- umowa z Bankiem Handlowym S.A. na linie
kredytowg do 6 000 tys. zt oraz z Raiffeisen Centrobank S.A.
na limit wierzytelnosci do 2 500 tys. USD. Do 30 VI 1999 r.
nie rozpoczeto korzystania z tych Zrddet finansowania.

Wykorzystanie kredytdéw przez przedsiebiorstwo jest jednym z
kluczowych narzedzi finansowania dziat*alno$ci gospodarczej,
umozliwiajacym rozwdj, inwestycje oraz utrzymanie piynnosci
finansowej. Kredyty bankowe stanowig istotne Zroddto kapitatu
zarowno dla matych, jak i duzych firm, pozwalajagc na
realizacje réznorodnych celéw strategicznych, takich jak zakup
Srodkéw trwatych, modernizacja technologii, ekspansja rynkowa
czy biezgce finansowanie operacyjne. Decyzja o0 zaclagnieciu
kredytu wymaga jednak starannej analizy, gdyz wigze sie z
zobowigzaniami finansowymi, ktdére moga wptyna¢ na kondycje
przedsiebiorstwa w dtuzszym okresie.

Jednym z gtéwnych powoddéw, dla ktdrych przedsiebiorstwa
korzystajg z kredytdéw, jest koniecznos$¢ finansowania
inwestycji. Inwestycje w nowe maszyny, nieruchomosSci czy
technologie czesto wymagajg znacznych naktadéw kapitatowych,
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ktérych firma nie jest w stanie pokry¢ z wtasnych $rodkéw.
Kredyt inwestycyjny pozwala na realizacje takich projektéw bez
konieczno$Sci angazowania catego kapitatu wtasnego, co
umozliwia przedsiebiorstwu utrzymanie ptynnos$ci finansowej i
elastycznos¢ operacyjng. Dzieki diugiemu okresowi sptaty i
mozliwo$ci dostosowania harmonogramu rat do przewidywanych
przychoddéw, kredyt inwestycyjny jest jednym z najczesciej
stosowanych instrumentéw finansowych w planowaniu rozwoju
firmy.

Innym powszechnym zastosowaniem kredytéw w przedsiebiorstwie
jest finansowanie kapitatu obrotowego. Wiele firm, zwtaszcza w
branzach o sezonowym charakterze dziat*alnoSci, zmaga sie z
okresowymi niedoborami gotéwki wynikajgcymi z op6zZnien w
ptatnosciach od kontrahentéw lub koniecznos$ci poniesienia
wydatkéw przed uzyskaniem przychoddéw. Kredyt obrotowy pozwala
na utrzymanie biezgcej dziatalno$ci operacyjnej, regulowanie
zobowigzan wobec dostawcéw, wyptate wynagrodzen czy pokrycie
innych kosztéw operacyjnych. Jest to szczegd6lnie istotne w
sektorach, gdzie cykl konwersji gotéwki jest diugi, a brak
ptynnosci moze prowadzi¢ do zaburzen w funkcjonowaniu
przedsiebiorstwa.

Kredyty moga by¢ rdéwniez wykorzystywane do restrukturyzacji
zadtuzenia, czyli konsolidacji wczesSniejszych zobowigzan
finansowych. Firmy, ktdére posiadajg wiele rdéznych kredytéw Llub
zobowigzan leasingowych, mogg zdecydowa¢ sie na zaciggniecie
jednego wiekszego kredytu konsolidacyjnego, ktéry pozwala na
obnizenie kosztdow obstugi zadtuzenia oraz uproszczenie
zarzadzania finansami. Taka strategia moze poprawié¢ ptynnos$¢
finansowg przedsiebiorstwa i umozliwié¢ skuteczniejsze
planowanie budzetu.

Kredyty sg rdéwniez wykorzystywane do finansowania ekspansji na
nowe rynki oraz przeje¢ innych firm. Wzrost przedsiebiorstwa
poprzez fuzje i przejecia wymaga zazwyczaj znacznych naktadéw
finansowych, a kredyt bankowy moze stanowi¢ kluczowy element
strategii rozwoju. W takich przypadkach kredyty pomostowe Llub



kredyty na przejecia umozliwiajg szybkie przeprowadzenie
transakcji, zanim firma uzyska dodatkowe finansowanie z innych
Zzrodet, takich jak emisja akcji czy pozyskanie inwestoroéw
strategicznych.

Wyb6ér odpowiedniego kredytu oraz strategii jego sptaty ma
istotne znaczenie dla stabilnosci finansowej przedsiebiorstwa.
Przed zaciggnieciem zobowigzania firma powinna doktadnie
przeanalizowa¢ swojg zdolnos¢ kredytowa, przewidywane
przeptywy pieniezne oraz potencjalne ryzyko zwigzane z
zadtuzeniem. Zbyt duza ilo$¢ zobowigzan kredytowych moze
prowadzi¢ do probleméw z wyptacalnosScig, zwtaszcza w sytuacji
pogorszenia sie koniunktury gospodarczej Llub spadku
przychodoéw.

Banki 1 instytucje finansowe przed udzieleniem kredytu
oceniaja kondycje finansowg przedsiebiorstwa, analizujgc jego
historie kredytowa, wyniki finansowe oraz zdolnos¢ do
generowania dochodéw. Warunki kredytu, takie jak
oprocentowanie, okres sptaty czy wymagane zabezpieczenia, s3
uzaleznione od profilu ryzyka danego przedsiebiorstwa. Firmy o
stabilnej sytuacji finansowej 1 dobrej historii kredytowe]
moga liczy¢ na korzystniejsze warunki finansowania, natomiast
przedsiebiorstwa o wysokim poziomie ryzyka mogag napotkad
trudnosci w uzyskaniu kredytu lub musza sie liczy¢ z wyzszymi
kosztami jego obstugi.

Alternatywg dla tradycyjnych kredytéw bankowych moga by¢ inne
formy finansowania, takie jak leasing, faktoring czy emisja
obligacji. Leasing operacyjny i finansowy pozwalaja na
pozyskanie Srodkéw trwatych bez koniecznosci ich zakupu, co
jest korzystnym rozwigzaniem dla firm, ktdére chcag unikad
dtugoterminowego zadtuzenia. Faktoring umozliwia wczesSniejsze
uzyskanie Srodkéw z wystawionych faktur, co poprawia ptynnos$¢
finansowag bez konieczno$ci zaciggania kredytu. Emisja
obligacji lub pozyskanie inwestordow kapitatowych moze by¢
alternatywg dla przedsiebiorstw, ktore nie chcg zwiekszad
poziomu zadtuzenia bankowego.



Podsumowujgc, kredyty sg waznym narzedziem finansowania
przedsiebiorstw, umozliwiajgc rozwdj, inwestycje oraz
utrzymanie ptynnosci finansowej. Ich efektywne wykorzystanie
wymaga jednak starannej analizy sytuacji finansowej firmy,
wyboru odpowiedniego rodzaju kredytu oraz =zaplanowania
strategii sptaty. Odpowiedzialne zarzadzanie zadtuzeniem
pozwala przedsiebiorstwom na zwiekszenie konkurencyjnosci,
realizacje strategicznych celdédw oraz minimalizacje ryzyka
zwigzanego z obcigzeniem finansowym.

W kolejnym rozdziale zostang zaprezentowane wybrane wskazniki
ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie Ster Projekt SA.
Wyliczenia zostaty dokonane na podstawie danych zawartych w
sprawozdaniach finansowych firmy Ster Projekt SA. Wszystkie
dane podane sg w tys. zt.

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.

Ocena sprawnoscl dziatania

Analiza ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, bazujgca na
wskaznikach ptynnosci, pozwala zrozumie¢, jak firma radzi
sobie z pokrywaniem swoich zobowigzan krdétkoterminowych.

W 1999 roku wskaznik wysokiej ptynnosci wynosit 1,1, co
oznacza, ze okoto 60% zobowigzan krétkoterminowych byto
pokryte przez najbardziej ptynne aktywa, takie jak gotéwka i
naleznosci. Cho¢ wskaznik ten nie byt wysoki, firma wcigz
miata zdolno$¢ do regulowania biezgcych zobowigzan. Z kolei
wskaznik II stopnia ptynnosci, ktory uwzglednia aktywa
obrotowe pomniejszone o zapasy, w 1998 roku wynosit 1,2, w
1999 roku spadt do 1,1, a w 2000 roku wzrést do 2,2. Taka
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zmiana wskazuje na poprawe zdolnosSci przedsiebiorstwa do
regulowania swoich zobowigzan biezgcych, gtdéwnie za sprawa
wzrostu naleznosci handlowych.

Pomimo wzrostu wskaznika II stopnia ptynnosci w 2000 roku,
niepokojgcy pozostawat stan zobowigzan krétkoterminowych w
stosunku do kapitatu ogotem. W 1998 roku zobowigzania
stanowity 24,26% wartosci kapitatu ogotem, w 1999 roku ich
udziat spadt do 23,21%, a w 2000 roku wyniést 11,41%. Chod¢ w
2000 roku nastgpita poprawa, poziom zobowigzahn wcigz byt
stosunkowo wysoki, co moze wskazywal na ryzyko zwigzane z
dtugoterminowg stabilnos$cig finansowg.

Jesli chodzi o wskaznik ptynnos$ci gotdowkowej, w latach
1998-2000 zauwazalna byta jego znaczaca poprawa. W 1998 roku
wskaznik ptynnosci gotowkowej wynidst zaledwie 0,1, co
sugerowato wysokg wartos$¢ zobowigzan krétkoterminowych przy
rownoczesnym spadku $Srodkdéw pienieznych. W 2000 roku wskaznik
ten wzrdést, co Swiadczy o poprawie dostepnosci gotdwki i
naleznosci oraz lepszej zdolno$ci do regulowania zobowigzan
biezacych.

Ocena ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa w 2000 roku
wskazuje na pozytywne zmiany, zwtaszcza w zakresie zarzadzania
ptynnoscig. Wzrost nalezno$ci oraz wptywy ze sprzedazy akcji
do SAirLines Europe B.V. miaty istotny wptyw na poprawe
wskaznikéw ptynnosci. Niemniej jednak, ostateczna ocena
ptynnosci przedsiebiorstwa powinna uwzgledniaé¢ takze inne
wskazniki, ktdére odnoszg sie do sprawnos$ci dziatania firmy,
aby uzyskal petniejszy obraz jej kondycji finansowej.

Analiza wskaznikéw sprawnosci dziatania przedsiebiorstwa,
zawartych w tabeli, pozwala na ocene efektywno$ci zarzadzania
majgtkiem i operacjami firmy.

Wskaznik obrotowosci ogdétu majgtku w latach 1998-2000 wykazuje
znaczng poprawe. W 1998 roku wynosit on 0,04, w 1999 roku
wzrést do 0,05, a w 2000 roku osiagngt wartos¢ 0,14. Taka



zmiana wskazuje na efektywniejsze wykorzystanie catkowitego
majgtku przedsiebiorstwa, co moze sugerowal poprawe
operacyjnosci firmy. Podobny trend wystepuje w przypadku
wskaznika obrotowosci majagtku trwatego, ktéry w 1998 roku
wynosit 0,07, w 1999 roku 0,08, a w 2000 roku 0,33. Wzrost
obrotowo$ci majatku trwatego w 2000 roku wskazuje na lepsze
wykorzystanie inwestycji dtugoterminowych, co moze by¢ efektem
zakupu nowych samolotéw przez firme.

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach w latach 1998-2000 roéwniez
wykazuje zmiany. W 1998 roku wynosit on 94 dni, w 1999 roku
wzrost do 97 dni, a w 2000 roku spadt znaczaco do 23 dni. Taki
spadek w 2000 roku wskazuje na poprawe efektywnosci
zarzgdzania zapasami, co moze by¢ wynikiem lepszej organizacji
procesu produkcji lub sprzedazy.

Cykl inkasa naleznosci w dniach w latach 1998-2000 réwniez
ulegat zmianom. W 1998 roku wynosit on 157 dni, w 1999 roku
145 dni, a w 2000 roku 49 dni. Zmniejszenie cyklu inkasa
naleznosci w 2000 roku sugeruje poprawe efektywno$ci $ciggania
naleznosci, co mogto wynika¢ =z lepszych procesodw
windykacyjnych 1lub szybszego uzyskiwania p*tatnosci od
klientéw.

Cykl regulowania zobowigzan z tytutu dostaw w latach 1998-2000
byt stabilny, wynoszgc 37 dni w 1998 i 1999 roku oraz 43 dni w
2000 roku. Cho¢ wskaznik ten wykazuje wzrost w 2000 roku,
zmiana ta nie jest dramatyczna i moze Swiadczy¢ o umiarkowanym
wydtuzeniu czasu regulowania zobowigzan, co niekoniecznie jest
negatywnym sygnatem, zwtaszcza jesli firma korzysta z
dtuzszych termindéw ptatnosci.

Analiza wskaznikéw sprawnos$ci dziatania wskazuje na pozytywne
zmiany w efektywnosci zarzadzania majgtkiem, zapasami oraz
naleznosciami, co moze sugerowaC poprawe rentownosci i
operacyjnej sprawnosci przedsiebiorstwa w 2000 roku.

Twoja analiza wskazZnikdéw sprawnosci dziatania jest dobrze



ustrukturalizowana i obejmuje wszystkie istotne aspekty
dotyczace efektywnosci zarzadzania majgtkiem oraz operacjami
przedsiebiorstwa.

Wnioski, ktdore wysuwasz na podstawie analizy, sg trafne,
zwtaszcza zwrdcenie uwagi na poprawe wskaznikéw w latach
1998-2000, co sugeruje pozytywne zmiany w zarzagdzaniu
aktywami, zapasami, nalezno$ciami oraz zobowigzaniami. Wzrost
wskaznikéw obrotowosci ogd6tu majgtku oraz majatku trwatego
wskazuje na coraz lepsze wykorzystanie zasobéw
przedsiebiorstwa, co moze sugerowa¢ wiekszg efektywnosd
operacyjng. Dodatkowo, poprawa rotacji zapasdow i cyklu inkasa
naleznosci pokazuje, ze firma staje sie bardziej sprawna w
zarzgdzaniu swoimi aktywami obrotowymi.

Zmniejszenie cyklu inkasa naleznosci w 2000 roku to istotny
element poprawy efektywnosci finansowej, poniewaz oznacza
szybsze odzyskiwanie $rodkdéw od klientéw. Cho¢ wskaznik cyklu
regulowania zobowigzah nie wykazuje drastycznych zmian,
stabilno$¢ tego wskaznika moze sugerowac, ze firma utrzymuje
kontrole nad swoimi zobowigzaniami, korzystajgc =z
dogodniejszych warunkdéw ptatnosci.

Przeprowadzona analiza wskaznikdéw sprawnosci dziatania
rzeczywiscie wskazuje na pozytywne zmiany, ktdére moga mied
istotny wptyw na rentowno$¢ i ogdélng efektywnos¢ operacyjna
przedsiebiorstwa w omawianym okresie.

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.



https://pisanie.edu.pl/

Charakterystyka ekonomiczna
firmy Ster Projekt

Analiza danych bilansowych przedsiebiorstwa w latach 1998-2000
pozwala dostrzec istotne zmiany w jego strukturze aktywéw i
pasywéw. Warto zwrdéci¢ uwage na dynamiczny wzrost zardwno
majagtku trwatego, jak 1 obrotowego, co moze Swiadczyc¢ o
intensywnym rozwoju firmy oraz zwiekszaniu jej zdolnosSci
operacyjnych.

W sekcji aktywdw widoczny jest wzrost wartosci majatku
trwatego, ktory w 1998 roku wynosit 5 820 tys. zt, a w 2000
roku osiggnagt poziom 12 023 tys. z*. Najwiekszy udziat w tej
kategorii miaty rzeczowe sktadniki majatku trwatego, ktorych
wartos¢ wzrosta z 3 600 tys. zt w 1998 roku do 6 468 tys. zt w
2000 roku. Moze to oznacza¢, ze firma inwestowata w
infrastrukture, maszyny lub nieruchomosci, co mogto by¢
kluczowe dla zwiekszenia zdolno$ci produkcyjnych 1lub
operacyjnych. JednoczesSnie wartosci niematerialne i prawne
systematycznie malaty, co moze wskazywa¢ na stopniowg
amortyzacje wczes$niej zakupionych praw lub licencji. Z kolei
finansowy majgtek trwaty, obejmujgcy dtugoterminowe inwestycje
kapitatowe, wzrést znaczgco z 172 tys. zt do 4 866 tys. zt, co
sugeruje, ze firma angazowata sie w lokowanie kapitatu w
innych podmiotach lub instrumentach finansowych.

Jeszcze bardziej dynamiczny wzrost odnotowano w kategorii
majgtku obrotowego, ktéry w analizowanym okresie wzrdst prawie
o$miokrotnie, osiggajac wartos$¢ 85 642 tys. zt w 2000 roku.
Najwiekszy wudziat w tym wzroscie miaty naleznos$ci
krotkoterminowe, ktére wzrosty z 5 039 tys. zt w 1998 roku do
33 427 tys. zt w 2000 roku. Moze to Swiadczy¢ o znacznym
zwiekszeniu sprzedazy na kredyt handlowy, co mogto wynikac¢ z
agresywnej strategii rynkowej przedsiebiorstwa lub wzrostu
liczby kontrahentéw. ROwnoczes$nie firma zaczeta angazowad
kapitat w papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu, co
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oznaczato aktywne zarzadzanie ptynnos$cig finansowg.

Pod wzgledem pasywéw zauwazalny jest wyrazny wzrost kapitatu
wtasnego, ktéry wzrést z 7 114 tys. zt w 1998 roku do 27 166
tys. zt w 2000 roku. Najwiekszy wptyw na te zmiane miato
zwiekszenie kapitatu zapasowego oraz systematycznie rosngce
zyski netto, ktéore w 2000 roku wyniosty 6 269 tys. zt.
Wskazuje to na stabilno$¢ finansowg firmy i mozliwo$¢ dalszego
rozwoju bez koniecznosci nadmiernego zadtuzania sie.
Jednoczesnie liczba akcji spdétki wzrosta w 1999 roku z 320 do
8,1 miliona, co oznaczato prawdopodobnie znaczgcg emisje akcji
i potencjalne pozyskanie kapitatu na rozwdj.

Najwiekszg zmiang w strukturze pasywow byto jednak rosngce
zadtuzenie, ktdére w 1998 roku wynosito 9 425 tys. zt, a w 2000
roku osiggneto poziom 68 654 tys. z%*. Znaczacy wzrost
zobowigzan krétkoterminowych mégt wynika¢ z finansowania
biezgcej dziatalnosci kredytami obrotowymi lub zobowigzaniami
wobec dostawcow. Cho¢ wzrost zadtuzenia moze sugerowal pewne
ryzyko finansowe, jednoczesny wzrost aktywéw S$Swiadczy o
intensywnym rozwoju firmy, ktdéry mdégt wymagad dodatkowych
Zzrodet finansowania.

Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje w analizowanym okresie ulegta
znacznemu zmniejszeniu, co byto wynikiem duzej emisji akcji. W
1998 roku wartos¢ ta wynosita 22 231,72 zt, a w 1999 roku
spadta do 2,58 zt. W 2000 roku odnotowano jednak pewien wzrost
do 3,35 z%*, co mogto oznaczad¢, ze firma zaczeta generowad
wieksze przychody i zyski, co przetozyto sie na poprawe jej
wyceny.

Mozna wiec zauwazyC, ze przedsiebiorstwo w latach 1998-2000
przeszto dynamiczny rozwdj, ktory wigzat sie zardwno ze
wzrostem aktywdéw, jak i zwiekszonym poziomem zadtuzenia. Silny
wzrost kapitatu obrotowego oraz naleznosci krotkoterminowych
moze sSwiadczy¢ o intensyfikacji dziatalno$ci operacyjnej, a
jednoczesnie o koniecznosci doktadnego zarzgdzania ptynnosSciag
finansowg. Emisja akcji oraz wzrost kapitatu wtasnego



wskazujg, ze firma starata sie pozyskiwaé¢ dodatkowe $rodki na
rozw0j, unikajac nadmiernej zaleznosci od finansowania
dtuznego. Zmiany w bilansie sugerujg, ze przedsiebiorstwo
przeszto faze dynamicznej ekspansji, co wymagato skutecznego
zarzgdzania zardwno majgtkiem, jak i zobowigzaniami.

Analiza struktury aktywow Ster-Projekt SA w latach 1998-2000
ukazuje 1istotne zmiany w sposobie zarzgdzania majgtkiem
spotki. W tym okresie nastapit dynamiczny wzrost wartos$ci
aktywow, ktdére w 1998 roku wynosity 16 585 tys. zt, by w 2000
roku osiggng¢ poziom 98 253 tys. zt. Ten ponad pieciokrotny
wzrost wartosci catkowitych aktywéw wskazuje na intensywng
ekspansje dziatalnosci sp6étki, co znalazto odzwierciedlenie w
zmianach proporcji pomiedzy poszczegélnymi kategoriami
majatku.

Majatek trwaty, ktéry w 1998 roku stanowit 35,1% struktury
aktywéw, w kolejnych latach relatywnie zmniejszat swoje
znaczenie, o0siggajac w 1999 roku udziat* na poziomie 18,6%, a w
2000 roku jedynie 12,2%. Pomimo tego nominalna wartos¢ majgtku
trwatego wzrosta z 5 820 tys. zt w 1998 roku do 12 023 tys. zt
w 2000 roku, co wskazuje na rzeczywiste inwestycje w
infrastrukture, sprzet lub inne dtugoterminowe zasoby. Spadek
procentowego udziatu majgtku trwatego w strukturze aktywolw
oznacza, ze tempo wzrostu pozostatych sktadnikéw majatku,
zwtaszcza aktywéw obrotowych, byto znacznie wieksze.

Najbardziej dynamicznie rozwijajacg sie kategorig aktywdw byt
majgtek obrotowy. W 1998 roku wynosit on 10 501 tys. zt, co
stanowito 63,3% catkowitej wartosci aktywéw. W 1999 roku
wartos¢ ta wzrosta do 41 182 tys. zt, a udziat w strukturze
aktywow zwiekszyt sie do 77,5%. W 2000 roku majatek obrotowy
osiggngt wartos¢ 85 642 tys. zt, co stanowito juz 87,2% ogétu
aktywéw sp6tki. Tak znaczgcy wzrost wskazuje, ze Ster-Projekt
SA koncentrowat swoje dziatania na operacyjnej elastycznosci i
krotkoterminowym zarzadzaniu kapitatem. Wysoka wartosé aktywow
obrotowych sugeruje, ze firma mogta zwiekszal sprzedaz oraz
wspbéitprace z kontrahentami na zasadach kredytowych, co



przetozyto sie na wzrost naleznosci krétkoterminowych.

Rozliczenia miedzyokresowe czynne, cho¢ stanowity najmniejszy
udziat w aktywach spdétki, wykazywaty znaczng zmiennos$¢ w
analizowanym okresie. W 1998 roku ich wartos¢ wynosita 264
tys. z%, co odpowiadato 1,6% struktury aktywéw. W 1999 roku
nastgpit gwattowny wzrost do 2 086 tys. zt (3,9%), by w 2000
roku spas¢ do poziomu 588 tys. zt (0,6%). Takie wahania moga
Swiadczy¢ o zmianach w polityce ksiegowej spotki lub o
nieregularnym wystepowaniu pewnych kosztdéw rozliczanych w
czasie. Mozliwe jest rdéwniez, ze w 1999 roku firma dokonata
wiekszych przedptat na ustugi lub inwestycje, ktore w
kolejnych latach zostaty zrealizowane i przestaty obcigzac
bilans.

W latach 1998-2000 Ster-Projekt SA przeszedt znaczgca
transformacje, koncentrujgc sie na zwiekszaniu aktywolw
obrotowych kosztem majatku trwatego. Taka strategia mogta by¢
wynikiem dynamicznego rozwoju dziatalnosci operacyjnej, co
wymagato wiekszej ptynnosci finansowej oraz elastycznego
zarzagdzania kapitatem. Zmniejszajgcy sie udziat majatku
trwatego w strukturze aktywdw sugeruje, ze firma nie polegata
na dtugoterminowych 1inwestycjach w infrastrukture, lecz
stawiata na intensyfikacje biezgcej dziatalnosci, co mogto
przyczyni¢ sie do wzrostu jej wartosci rynkowej.

Na przestrzeni ostatnich trzech lat wartos¢ sumy bilansowe]j
Ster-Projekt SA jak i1 wzrosta pieciokrotnie co wskazuje na
staty wzrost Spétki.

W strukturze aktywéw dominujgca pozycje stanowi majatek
obrotowy, ktérego udziat wzrést z ponad 60% w 1998 r. do 87% w
2000 r. Relacje pomiedzy majatkiem trwatym a obrotowym sa
charakterystyczne dla prowadzonej przez Spdétke dziatalnosSci
ustugowej.

Analiza struktury majgtku obrotowego Ster-Projekt SA w latach
1998-2000 pokazuje istotne zmiany w sposobie zarzadzania



aktywami krétkoterminowymi spdétki. Warto$¢ majagtku obrotowego
wzrosta w tym okresie ponad osmiokrotnie — z 10 501 tys. zt w
1998 roku do 85 642 tys. zt w 2000 roku. Tak dynamiczna
ekspansja wskazuje na intensywng rozbudowe dziatalnosSci
operacyjnej oraz zmiany w strategii zarzgdzania zasobami
finansowymi.

W 1998 roku najwiekszy udziat w majgtku obrotowym miaty
naleznosci i roszczenia, ktdére stanowity 48,0% tej kategorii
aktywdéw, osiggajgc wartos¢ 5 038 tys. zx. W 1999 roku
naleznosci wzrosty do 22 026 tys. zt, co przetozyto sie na ich
53,5% udziatu w strukturze majgtku obrotowego. W 2000 roku
wartos¢ nalezno$ci wzrosta do 33 427 tys. zt, jednak ich
udziat procentowy spadt do 39,0%. Oznacza to, ze cho¢ spodtka
znacznie zwiekszyta skale transakcji na zasadach kredytowych,
to jeszcze szybciej rosty inne kategorie majgtku obrotowego.

Kolejng istotng pozycje w aktywach obrotowych stanowity
zapasy, ktorych wartos¢ w 1998 roku wynosita 3 449 tys. zt, co
odpowiadato 32,9% struktury tej kategorii aktywéw. W 1999 roku
zapasy zwiekszyty sie trzykrotnie, osiggajac wartos¢ 10 041
tys. zt (24,4%), jednak ich udziat w strukturze majatku
obrotowego spadt. W 2000 roku tempo wzrostu zapasdow ulegto
spowolnieniu — osiggnety one wartos¢ 13 220 tys. zt, stanowigc
juz tylko 15,4% majagtku obrotowego. Spadek wzglednego
znaczenia zapasoOw sugeruje, ze spotka optymalizowata
gospodarke magazynowg, prawdopodobnie poprzez lepsze
zarzagdzanie %tancuchem dostaw i ograniczanie nieproduktywnych
rezerw materiatowych.

Najwieksze zmiany w strukturze majgtku obrotowego zasziy w
kategorii papierdéw wartosSciowych przeznaczonych do obrotu. W
1998 roku spdétka nie posiadata w tej kategorii zadnych
aktywow, a w 1999 roku pojawita sie niewielka kwota 59 tys.
zt, co stanowito jedynie 0,1% struktury majgtku obrotowego. W
2000 roku wartos¢ tych aktywdéw gwattownie wzrosta do 31 963
tys. zt, co stanowito az 37,3% catego majatku obrotowego. Taka
zmiana wskazuje, ze Ster-Projekt SA rozpoczgt inwestowanie w



krotkoterminowe instrumenty finansowe, co mogto by¢ efektem
strategii dywersyfikacji aktywéw lub zabezpieczenia ptynnos$ci
finansowej poprzez lokowanie nadwyzek Srodkéw w tatwo zbywalne
papiery wartosciowe.

Znaczgce zmiany zaszty takze w kategorii Srodkow pienieznych,
ktérych wartos¢ w 1998 roku wynosita 2 013 tys. zt, co
stanowito 19,2% majagtku obrotowego. W 1999 roku Srodki
pieniezne wzrosty do 9 056 tys. zt, a ich udziat procentowy
zwiekszyt sie do 22,0%. W 2000 roku, mimo wzrostu catkowitej
wartosci majgtku obrotowego, Srodki pieniezne zmniejszyty sie
do 7 032 tys. zt, co przetozyto sie na ich spadek udziatu do
8,2%. Moze to Swiadczy¢ o wiekszym zaangazowaniu gotéwki w
inwestycje lub o zwiekszeniu wydatkéw operacyjnych.

Ster-Projekt SA w latach 1998-2000, mozna zauwazy¢ istotne
zmiany w strategii zarzadzania aktywami krétkoterminowymi.
Spotka znaczgco zwiekszyta wartos¢ nalezno$Sci i zapasOw, co
Swiadczy o rozwoju dziatalnosci operacyjnej i wzroscie skali
sprzedazy. Jednoczes$nie w 2000 roku istotng role zaczety
odgrywa¢ papiery wartosciowe, ktore staty sie jednag z
kluczowych pozycji w majatku obrotowym. Spadek relatywnego
znaczenia zapaséw oraz S$rodkdédw pienieznych wskazuje na
bardziej efektywne zarzgdzanie kapitat*em obrotowym oraz
dywersyfikacje strategii finansowej, co mogto mie¢ istotny
wptyw na wzrost wartosci spotki w tym okresie.

Do gtdéwnych pozycji majatku obrotowego naleza naleznos$ci,
ktorych udziat w strukturze majatku obrotowego w latach
1998-1999 wynosit okoto 50%. W 2000 r. udziat* naleznosSci w
strukturze majatku obrotowego spadt do 39%. 0d 2000 r.
obserwuje sie dynamiczny wzrost udziatu papierdéw wartosciowych
przeznaczonych do obrotu (z 0,1% majgtku obrotowego w 1999 r.
do 35% w 2000 r.) oraz spadek udziatu $rodkéw pienieznych.
Zmiany struktury majatku obrotowego sg zwigzane z pozyskaniem
przez Spotke na poczgtku 2000 r. dodatkowych S$Srodkodw
finansowych z tytutu emisji obligacji zamiennych (14.200 tys.
zt) oraz zmiang prowadzonej przez Spbitke polityki lokowania



nadwyzek finansowych.

W latach 1998-2000 struktura pasywow Ster-Projekt SA ulegta
znacznym zmianom. Wartos¢ catkowitych pasywéw wzrosta z 16 585
tys. zt¥ w 1998 roku do 98 253 tys. zt w 2000 roku. W
analizowanym okresie istotnie zwiekszyt sie kapitat wtasny
spotki — z 7 114 tys. ztx w 1998 roku do 27 166 tys. zt w 2000
roku. Jednak jego udziat w strukturze pasywéw zmniejszyt sie z
42,9% do 27,7%, co wskazuje, ze wzrost sumy pasywoOw byt
napedzany gtdéwnie przez inne sktadniki.

Rezerwy przez caty okres pozostawaty na poziomie zerowym, co
oznacza, ze spb6tka nie tworzyta funduszy na potencjalne
zobowigzania przysztosSciowe. Zobowigzania dtugoterminowe
wystepowaty jedynie w 1998 roku (324 tys. zt, czyli 2,0%
pasywow), a w kolejnych 1latach zostaty catkowicie
wyeliminowane.

Najwieksze zmiany dotyczyty zobowigzan krdétkoterminowych i
funduszy specjalnych. Ich wartos¢ wzrosta ponad siedmiokrotnie
—z 9 102 tys. zt w 1998 roku do 68 654 tys. zt w 2000 roku.
Udziat tej kategorii w strukturze pasywow réwniez sie
zwiekszyt — z 54,9% w 1998 roku do 69,9% w 2000 roku, co
wskazuje na rosngce uzaleznienie sp6tki od finansowania
krétkoterminowego.

Rozliczenia miedzyokresowe i przychody przysztych okreséw
stanowity niewielka czes¢ pasywlOw, ale ich wartos¢ wzrosta
znaczgco — z 46 tys. zt w 1998 roku do 2 433 tys. zt w 2000
roku. Udziat tej pozycji w strukturze pasywéw wzrost z 0,3% do
2,5%, co moze wskazywaé¢ na wieksze zaangazowanie w projekty
rozliczane w kolejnych okresach.

W latach 1998-2000 Ster-Projekt SA dynamicznie rozwijat sie
pod wzgledem wartosci pasywéw, ale rdéwnoczesnie wzrastato jego
uzaleznienie od zobowigzan krdétkoterminowych, co mogto wigzad
sie z ryzykiem finansowym.

W latach 1998-2000 dziat*alnos¢ Spotki finansowana byta ze



srodkéw wtasnych jak i zewnetrznych krétkoterminowych Zrdédex
finansowania przy czym udziat finansowania kapitatem obcym w
relacji do pasywow podnidst sie z okoto 54% w 1998 r. do 70% w
2000 r.

W analizowanym okresie Spdtka siedmiokrotnie zwiekszyta
wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych i niemal czterokrotnie
wartos¢ kapitatdéw wtasnych zaréwno poprzez sSrodki wypracowane

wewngtrz Spdétki (zatrzymany zysk netto), jak réwniez — w
przewazajgcej mierze — kapitat pochodzacy z nowych emisji
akcji.

W latach 1999-2000 Spotka nie korzystata z finansowania
zewnetrznego o charakterze dtugoterminowym.

Zdecydowana wiekszos¢ (ponad 80%) przychodéw ze sprzedazy
Grupy Kapitatowej realizowana jest przez Ster-Projekt SA. Do
najwiekszych pod wzgledem wielkosSci sprzedazy Spodtek
Zaleznych, ktdére tgcznie realizujg 14,6% sprzedazy w ramach
Grupy nalezg Ster- Projekt Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu
(6,8%), Ster-Projekt Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdansku (3,9%),
Ster-Projekt Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu (3,8%).

W latach 1998-2000 przychody ze sprzedazy Ster-Projekt SA
wzrosty ponad trzykrotnie — z 43 598 tys. zt w 1998 roku do
141 929 tys. zt w 2000 roku. Najwiekszy udziat w przychodach
miata sprzedaz towardow, ktéora w catym analizowanym okresie
stanowita dominujacg cze$¢ przychoddéw spdétki. W 1998 roku
wynosita ona 37 970 tys. zt (87,1% catkowitych przychodéw), a
w 2000 roku wzrosta do 118 278 tys. zt (83,3%).

Sprzedaz ustug réwniez wzrosta, lecz jej udziat w strukturze
przychodéw ulegat wahaniom. W 1998 roku ustugi stanowity 12,9%
przychodéw (5 627 tys. zt), w 1999 roku ich udziat* wzrést do
20,5% (16 686 tys. zt), jednak w 2000 roku ponownie spadt do
16,7% (23 651 tys. zt). Wzrost wartos$ci sprzedazy ustug by%
wiec wolniejszy niz wzrost sprzedazy towardw, co przetozyto
sie na mniejszy wudziat tej kategorii w catkowitych



przychodach.

Ster-Projekt SA w latach 1998-2000 dynamicznie zwiekszat swoje
przychody, gtdéwnie za sprawg rosngcej sprzedazy towardéw. Mimo
wzrostu sprzedazy ustug, ich znaczenie w strukturze przychodéw
ulegato stopniowym zmianom, a spditka pozostawata w duzej
mierze zalezna od sprzedazy towardw.

Przychody ze sprzedazy towardéw obejmuja przychody ze sprzedazy
serwerow i komputerdéw, oprogramowania, urzadzen peryferyjnych
i materiatdéw. GtXO6wnym Zrodtem przychodéw ze sprzedazy
produktéw sg ustugi w zakresie integracji systeméw
informatycznych, ustugi telekomunikacyjne, serwis naprawczy
oraz szkolenia.

W latach 1998-2000 struktura asortymentowa sprzedazy Ster-
Projekt SA ulegta istotnym zmianom. 0gdélna wartosc¢ sprzedazy
wzrosta ponad trzykrotnie — z 43 598 tys. zt w 1998 roku do
141 929 tys. zt w 2000 roku. G*déwnym Zrdédtem przychodow
pozostawata sprzedaz towardw, ktdérej udziat w strukturze
sprzedazy wahat sie od 87,1% w 1998 roku do 83,3% w 2000 roku.

W segmencie ustug szczegdlnie dynamicznie rozwijata sie
sprzedaz ustug telekomunikacyjnych, ktére w 1998 roku nie
wystepowaty, ale w 1999 roku przyniosty 3 505 tys. zt (4,3%
ogélnej sprzedazy), a w 2000 roku juz 11 439 tys. zt (8,1%).
Jednoczesnie sprzedaz zwigzana z integracjg systeméw
informatycznych, mimo wzrostu wartosci do 10 584 tys. zt w
1999 roku, w 2000 roku spadta do 9 002 tys. zt, zmniejszajac
sw@j udziat w catkowitej sprzedazy do 6,3%. Ustugi serwisowe
zyskiwaty na znaczeniu, jednak ich udziat pozostawat niewielki
— w 2000 roku wynosit 0,9%. Sprzedaz ustug szkoleniowych 1
innych pozostata na niskim poziomie, a ich udziat w strukturze
sprzedazy stopniowo malat.

WSréd towardw najwiekszy udziat miata sprzedaz serwerdw i
komputeréw, ktérej wartosé¢ wzrosta z 30 275 tys. zt w 1998
roku do 100 284 tys. zt w 2000 roku. W rezultacie w ostatnim



roku analizowanego okresu kategoria ta odpowiadata za 70,7%
przychodéw spotki. Sprzedaz oprogramowania rdéwniez rosta, ale
jej udziat pozostawat na poziomie 8%. Natomiast sprzedaz
urzgdzen peryferyjnych oraz materiatéw malata zarowno pod
wzgledem wartosci, jak i udziatu w przychodach — w 2000 roku
stanowity one 4,0% i 0,7% o0gdtu sprzedazy.

W latach 1998-2000 Ster-Projekt SA znaczgco zwiekszyt swoje
przychody, koncentrujgc sie gtéwnie na sprzedazy sprzetu
komputerowego 1 oprogramowania. Rozwéj ustug
telekomunikacyjnych stanowit istotny trend wzrostowy,
natomiast udziat integracji systeméw i urzgdzen peryferyjnych
w strukturze sprzedazy malat.

W strukturze wartosciowej przychoddéw ze sprzedazy towardw
dominujgcg pozycje zajmujg przychody ze sprzedazy serwerdw i
komputeréw, ktdérych udziat oscyluje wokdét 70% przychoddéw ze
sprzedazy ogdétem. Kolejng pozycje w strukturze przychodow ze
sprzedazy towardéw zajmuja przychody ze sprzedazy urzadzen
peryferyjnych, ktérych udziat w przychodach ze sprzedazy
ogétem spadt na przestrzeni ostatnich trzech lat o ponad
potowe z 9,5% w 1998 r. do 4,0% w 2000 r. na korzys$¢ rosngcego
udziatu przychoddéw ze sprzedazy oprogramowania (5,1% w 1998
r., 8,6% w 1999 r., 8,0% w 2000 r.).

W strukturze przychoddéw ze sprzedazy ustug do 1999 r.
dominowaty przychody ze sprzedazy ustug w zakresie integracji
systemow informatycznych, ktérych udziat w przychodach ze
sprzedazy og6tem wzrost z 11,7% w 1998 r. do 13,0% w 1999 r. W
2000 r. udziat* integracji systeméw informatycznych spadt do
6,3% na korzys¢ dynamicznie rozwijajacych sie od 1999 r. ustug
telekomunikacyjnych, ktore w 2000 r. osiggnety 8,1% udziat w
sprzedazy ogétem.

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.



https://pisanie.edu.pl/

Ocena sytuacji spotki na
podstawie analizy
wskaznikowe]j. Ptynnos¢
finansowa.

Analiza ptynno$ci finansowej przedsiebiorstwa PLL ,LOT” S.A. w
latach 1999-2000 wskazuje na wyrazng poprawe tej piynnosci. W
szczegolnosci rok 1999 byt okresem napie¢ ptatniczych, co
znalazto odzwierciedlenie w niskich wartosciach wskaznikdw
ptynnosci. Wskaznik ptynnos$ci biezgcej wynosit 1,6, co
oznaczato, ze Spétka byta w stanie pokry¢ swoje zobowigzania
krétkoterminowe, ale z pewnym marginesem ryzyka. Z kolei
wskaznik ptynnosci wysokiej wynosit tylko 1,2, co roédwniez
wskazywato na mozliwe trudnosci w utrzymaniu odpowiedniego
poziomu gotdéwki 1lub jej ekwiwalentdw do natychmiastowego
uregulowania zobowigzah.

W 2000 roku nastgpi*a wyrazna poprawa w zakresie pitynnosci.
Wskaznik ptynno$ci biezgcej wzrést do 4,1, co sugeruje, ze
Spétka miata znacznie wiecej srodkdédw obrotowych dostepnych do
pokrycia biezgcych zobowigzan. WskazZznik ptynnosSci wysokiej
wzrést do 2,2, co réwniez wskazuje na znacznie lepsza sytuacje
finansowg, zwtaszcza w zakresie dostepnosci gotdéwki i jej
ekwiwalentoéw.

Wzrost tych wskaznikéw w 2000 roku mozna przypisac kilku
czynnikom, z ktorych kluczowym byto zwiekszenie zapasoéw,
nalezno$ci oraz Srodkéw pienieznych. Przyrost zapaséw wynika%
ze zwiekszenia skali dziatalnosci, a takze zakupu nowych
samolotdéw, co z kolei przyczynito sie do wzrostu poziomu
inwestycji. Zwiekszone naleznosci mogty rdéwniez SwiadczyC o
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intensyfikacji dziatalnosSci, szczegdélnie w zakresie sprzedazy
i leasingu, natomiast wyzszy poziom S$rodkéw pienieznych pomdégt
w poprawie ogdélnej ptynnosci przedsiebiorstwa.

Poprawa wskaznikow ptynnosci w 2000 roku wskazuje na lepsze
zarzgdzanie finansami Spétki, zmniejszenie ryzyka
ptynnosciowego oraz poprawe zdolnosci do regulowania
zobowigzan w krotkim okresie.

W latach 1998-2000 ksztattowanie sie wskaznikéw ptynnosci
przedsiebiorstwa PLL ,LOT” S.A. ukazuje znaczng poprawe
sytuacji finansowej, szczegdélnie w 2000 roku.

Wskaznik ptynnosci III stopnia (okreslajacy zdolnos¢
przedsiebiorstwa do pokrycia swoich zobowigzan
krotkoterminowych za pomocg aktywdéw obrotowych) w 1998 i 1999
roku wynosit 1,6, co oznaczato, ze Spoétka byta w stanie
zaspokoi¢ swoje zobowigzania, ale z pewnym marginesem ryzyka.
W 2000 roku wskaznik ten wzrést do 4,1, co Swiadczy o duzej
poprawie ptynnosci i wskazuje na wiekszg dostepnosc¢ Srodkow
obrotowych do sptaty zobowigzan.

Wskaznik ptynnosci II stopnia, ktéry uwzglednia tylko
najbardziej ptynne aktywa (czyli bez zapasow), w 1998 roku
wynosit 1,2, a w 1999 roku 1,1, co wskazywato na stosunkowo
nizszy poziom gotéwki i jej ekwiwalentdéw w stosunku do
zobowigzan. W 2000 roku wskaznik ten wzrést do 2,2, co oznacza
wyrazng poprawe w zakresie dostepnych sSrodkdéw finansowych,
ktére mogtyby by¢ natychmiastowo wykorzystane na pokrycie
zobowigzan krotkoterminowych.

WskaZznik ptynnosci I stopnia, ktéry mierzy stosunek aktywoéw
najbardziej ptynnych (gotéwka i jej ekwiwalenty) do zobowigzan
krétkoterminowych, wynosit w 1998 roku 1,6, w 1999 roku 1,5, a
w 2000 roku 2,8. Wzrost tego wskaznika w 2000 roku wskazuje na
znaczng poprawe sytuacji gotowkowej przedsiebiorstwa oraz na
wiekszg zdolnos¢ do pokrywania zobowigzan w krétkim okresie za
pomocg gotowki i jej ekwiwalentodw.



Wskazniki p*ynno$ci przedsiebiorstwa ,LOT” w latach 1998-2000
wykazujg pozytywne tendencje, z wyrazng poprawg w 2000 roku,
co Swiadczy o lepszym zarzgdzaniu finansami i wiekszej
stabilnosci ptynnosciowej firmy.

Analiza ptynno$ci finansowej przedsiebiorstwa, bazujgca na
wskaznikach ptynnosci, wskazuje na roézne aspekty zdolnosci
firmy do pokrywania zobowigzan krétkoterminowych.

W 1999 roku wskaznik wysokiej ptynnosci wynosit 1,1, co
oznacza, ze 60% zobowigzan krétkoterminowych byto pokryte
przez aktywa o duzym stopniu ptynnosci, czyli gotdéwke i
naleznosci. Cho¢ wartos¢ ta byta niska, firma miata pewna
zdolnos¢ do sptaty biezgcych zobowigzan. Jednak w tym samym
czasie wskaznik II stopnia ptynnosci (uwzgledniajgcy aktywa
obrotowe pomniejszone o zapasy) byt mniej korzystny. Wskaznik
ten wynosit w 1998 roku 1,2, w 1999 roku spadt do 1,1, a w
2000 roku wzrést do 2,2. Zmiana ta Swiadczy o poprawie
zdolnosci do regulowania zobowigzan biezgcych, w gtdéwnej
mierze dzieki wzrostowi nalezno$ci handlowych.

Pomimo wzrostu wskaznika ptynnosci II stopnia w 2000 roku,
stan zobowigzan krétkoterminowych w stosunku do kapitatu
ogétem pozostawat niepokojgcy. W 1998 roku zobowigzania
stanowity 24,26% wartosci kapitatu ogdotem, w 1999 roku
zmniejszyty sie do 23,21%, ale w 2000 roku ich udzia* spadt do
11,41%. Zmniejszenie poziomu zobowigzan w 2000 roku byto
korzystnym sygnatem, jednak warto$¢ ta nadal byta stosunkowo
wysoka.

Jesli chodzi o ptynnos$¢ gotéwkowg, to wskaznik ten w latach
1998-2000 wykazuje duzg poprawe. W 1998 roku wskaznik
ptynnosci gotéwkowej spadt do 0,1, co wskazywato na duzy
poziom zobowigzan kréotkoterminowych przy jednoczesnym spadku
Srodkow pienieznych. W 2000 roku wskaznik ten znacznie wzrést,
co wskazuje na poprawe dostepnosci gotéwki i naleznosci, a
takze na wyzszg zdolno$¢ do pokrycia zobowigzan biezacych.



Ocena ptynnosci finansowej Spétki w 2000 roku wskazuje na
pozytywne zmiany w zarzadzaniu ptynnos$cig, ktore byty efektem
wzrostu naleznos$ci oraz wptywéw ze sprzedazy akcji do
SAirLines Europe B.V. Ostateczna ocena ptynnosci
przedsiebiorstwa powinna uwzglednia¢ takze inne wskazniki,
takie jak te odnoszgce sie do sprawnosci dziatania, ktére
dostarczg petniejszego obrazu kondycji finansowej firmy.

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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