Zasady polityki ksiegowe]
stosowane W grupile
kapitatowej ESPEBEPE-Holding
S. A.

Srodki trwate

Srodki trwate wykazywane sa po cenie nabycia lub koszcie
wytworzenia, pomniejszonych o dotychczasowe umorzenie. Na 1
stycznia 1994 dokonano aktualizacji warto$ci srodkéw trwatych
zgodnie z Rozporzadzeniem z 27 marca 1992 w sprawie sktadnikoéw
majatkowych uznawanych za srodki trwate oraz wartos$ci
niematerialne i prawne oraz trybu i termindéw aktualizacji
wyceny sSrodkéw trwatych, wedtug szczegdtowych wskaZznikow
aktualizacji opublikowanych w Monitorze Polskim nr 2 z 1994
roku.

Finansowe sktadniki majatku trwatego

Przejete udziatu w obcych jednostkach wykazywane sg wedtug cen
ich nabycia, z tym, ze na koniec roku obrachunkowego ich
wartos¢ bilansowa korygowana jest o ewentualny spadek wartosci
rynkowej lokat.

Krétkoterminowe papiery wartosciowe Posiadane przez Spétek
bony skarbowe ewidencjowanie sg wediug cen ich nabycia. W
momencie odsprzedazy caty przychdd ksiegowany jest jako
przychdéd z operacji finansowych, a koszt zakupu odnoszony jest
na koszty finansowe.

Koszty zwigzane z emisja akcji

Koszty emisji akcji naliczone przez bank prowadzgcy emisje
wykazywane sg jako zmniejszenie kapitatu zapasowego; pozostate
koszty emisji, m.in. koszty reklamy oraz przygotowania
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prospektu, zaksiegowane zostaty jako wartosci niematerialne i
prawne 1 sg umarzane przez okres trzech lat.

Ewidencja przychodow oraz kosztéow z tytutu realizowanych
kontraktow budowlanych

Sprzedaz z kontraktow uznawana jest odpowiednio do ponoszonych
kosztéw. Sprzedaz z tytutu dodatkowych zlecen towarzyszgcych
kontraktom o dtugim okresie realizacji jest uznawana w okresie
realizacji tych zlecen.

Analiza rynku finansowego i sytuacji rynkowej

W roku zakohAczonym 31 grudnia 1996 r. Spdétka wypracowata
skonsolidowany zysk w wysokosci 30.519 mln z%, przy
zaangazowaniu skonsolidowanych aktywéw o %tgcznej wartosci
651.982 mln z*. Na dzien 31 grudnia 1996 r. zobowigzania
biezgce Spdétki byty wyzsze od jej biezgcych aktywéw o 13.038
mln z%.

W 1996 roku, w zwigzku z dopuszczeniem wtasnych akcji do
publicznego obrotu na gietdzie, Spdétka otrzymata dochdd z
emisji w wysokosci 168.935 mln zt. Za otrzymane S$rodki Spdtka
zakupita $rodki trwate oraz zapasy przeznaczone do prac
budowlano-montazowych. Fakt, ze nieruchomos$¢, w ktérg Spdtka
zainwestowata najwiecej (Eurocenter Szczecin) nie zostata
jeszcze przejeta do uzytkowania, w sposob ujemny wptynat na
rentownos¢ catego holdingu.

Ponadto, wartosci nalezno$ci i zobowigzan zwiekszyly sie
odpowiednio do wzrostu dziatalno$ci budowlano-montazowej.

Holding posiada bardzo niski wspétczynnik zadtuzenia, réwny
0,2, a wyrazany jako stosunek zobowigzan dtugoterminowych do
kapitatow.

Wspdtczynnik ptynnosci biezgcej dla holdingu réwny 0,96
wskazuje, ze spdtka moze miec¢ trudnos$ci z pokryciem swoich
zobowigzan w przysztym roku.



WskazZznik zwrotu na sprzedazy dla przedsiebiorstwa
skonsolidowanego wynosi 0,03 i oznacza, ze z kazdej 1 ztotdwki
przychodu 0.03 zt stanowi zysk.

W roku zakoficzonym 31 grudnia 1995 r. stopa zwrotu na
skonsolidowanych aktywach dla grupy kapitatowej wynosita 7%.

Podsumowanie wynikéw badan

ESPEBEPE-Holding S.A. jest spotka akcyjna, powotana w oparciu
o przepisy Kodeksu Handlowego. Podstawowymi zakresami
dziatalnosci gospodarczej emitenta wedtug Europejskiej
Klasyfikacji Dziatalnosci (EKO) sa:

— dziat 45 - budownictwo ogdélne i inzynieryjno-lgdowe
(kategoria 4521),

— dziat 45 — specjalistyczne prace budowlane (kategoria 4525),

— dziat 45 - budowa autostrad, drdg, lotnisk i obiektéw
sportowych (kategoria 4523).

Informacja zawarta w raporcie obejmujgcym bilans, rachunek
zyskéw i strat, rachunek przeptywéw pienieznych. Dane zawarte
w raporcie wynikaja z ksiag rachunkowych oraz ewidencji
pozabilansowej prowadzonych zgodnie z Ustawe z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowos$ci (Dz. U. Nr 121 poz. 591).
Spétka stosuje nadrzedne zasady rachunkowo$ci zawarte w
ustawie, tj.:

= zasada memoriatu,

= zasada wspotmiernosci,

= zasada realizacji,

= zasada ostroznej wyceny,

= zasada istotnosci,

= zasada ciggtosci,

» zasada indywidualnej wyceny.

Wedtug stanu na 1998 r. wystepuje nastepujgce obcigzenia
majatku Spoétki:



— hipoteka umowna w wys. 7.458,4 tys. zt na prawie uzytkowania
wieczystego gruntu i prawie wtasnosci budynkdéw, budowli i
innych urzadzen, znajdujgcych sie na tym gruncie, objetych
Ksiega KW nr 79526,

— zastaw bankowy na maszynach Spoétki (pieciu zestawodw
drogowych), ktérych wartos¢ wedtug umowy zastawu wynosi 414,2
tys. zi,

— zastaw bankowy ha 1linii technologicznej do produkcji
betonowej kostki brukowej, ktdrej wartos¢ wedtug umowy zastawu
wynosi 1.431,3 tys. zt wraz z ceng polisy ubezpieczeniowej 1
wartoscig wytworzonych z uzyciem tej linii technologicznej
wyrobow.

Przy ustalaniu wyniku finansowego oraz wycenie aktywow i
pasywow stosuje sie zgodnie z Ustawg nastepujace kategorie:

a) przychody ze sprzedazy produktéw oraz koszty ich
wytworzenia,

b) przychody ze sprzedazy towardw i wartosci ich nabycia,
c) przychody i koszty operacji finansowych,
d) straty i zyski nadzwyczajne,

e) pozostate przychody operacyjne i pozostate koszty
operacyjne,

f) ceny nabycia,

g) koszty wytworzenia,

h) ceny sprzedazy netto,

i) Sredni kurs waluty obcej.

Spétka stosuje nastepujgce metody wyceny aktywéw i pasywow:

» Srodki trwate i amortyzacja,



= aktywa finansowe,

= inwestycje,

- wartosci niematerialne i prawne,

» naleznoSci i zobowigzania, kredyty i pozyczki,
» Srodki pieniezne.

Srodki trwate i amortyzacja

Wartos¢ poczatkowa zakupionych w okresie dziat*alnosci Spétki
srodkéw trwatych ujmowana jest w wysokosci ceny nabycia lub
kosztéw poniesionych na ich wytworzenie, rozbudowe 1lub
modernizacje. Wartos¢ poczagtkowa Srodkéw trwatych pomniejszaja
do jej wartos$ci netto skumulowane odpisy amortyzacyjne. Srodki
trwate amortyzowane sg metoda liniowg. Wartos$¢ poczatkowa i
skumulowana amortyzacja (umorzenie) podlegajg okresowemu
obowigzkowemu przeszacowaniu. Ostatnie przeszacowanie dokonane
zostato w roku 1997 wedtug stanu Srodkéw trwatych na dzien 1
stycznia 1998. Aktualizacji podlegaty nowe $rodki trwate po
raz pierwszy wprowadzono do uzytkowania po dniu 31 grudnia
1989r. Aktualizacja zostata dokonana wedtug szczegdtowych
wskaznikdéw opublikowanych w Monitorze Polskim Nr 2 z 1994 r.
Wyniki aktualizacji $rodkéw trwatych wg stanu na dzien
01.01.1998 roku zostang uwzglednione w ksiegach na dzien
30.09.1998 r. Zgodnie z obowigzujgcym terminem w roku 1997
Spétka korzystata na podstawie Rozporzgdzenia Rady Ministrow z
ulgi inwestycyjnej [Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia
25.01.1994 r, w sprawie odliczen od dochodu wydatkéw
inwestycyjnych oraz obnizek podatku dochodowego (Dz. U. Nr 18
poz. 62, Nr 68 poz. 295). Aktualizacja 1995 r. (Dz. U. Nr 89
poz. 445)]. Zgodnie z tym aktem prawnym warto$¢ odliczonych od
dochodu wydatkéw inwestycyjnych winna by¢ traktowana na réwni
z amortyzacjg. W celu nie znieksztatcenia obrazu sytuacji
majgtkowej 1 finansowej spdtka postanowita te dodatkowa
amortyzacje z tytutu ulgi inwestycyjnej z 1997 r. rozliczad¢ w
czasie przez okres zgodny z okresem amortyzacji tych Srodkéw
trwatych, ktérych dotyczy ulga inwestycyjna.

Aktywa finansowe



Udziaty w podmiotach zaleznych, stowarzyszonych oraz udziaty w
pozostatych podmiotach zaliczane do majagtku trwatego wycenione
sg wedtug ceny nabycia z tym, ze na koniec roku obrotowego ich
wartos¢ bilansowa korygowana jest o ewentualny spadek wartos$ci
rynkowej lokat. Udzielone pozyczki dtugoterminowe wyceniane sg
w ich warto$ci nominalnej.

Inwestycje

Wartos¢ inwestycji rozpoczetych wykazywana jest w wysokosci
naktadéw poniesionych na nabycie lub wytworzenie przysztych
Srodkéw trwatych. Wartos¢ inwestycji powiekszajg ujemne
réznice kursowe oraz odsetki od kredytéw inwestycyjnych za
okres realizacji inwestycji. Ujemnie rdéznice kursowe oraz
odsetki od kredytéw inwestycyjnych po oddaniu inwestycji do
uzytkowania, obcigzajg koszty operacji finansowych.

Wartosci niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne i prawne obejmujag wartosé¢ firmy
powstatg przy przejeciu przez Spoétke panstwowego
Przedsiebiorstwa Budownictwa Przemystowego w Szczecinie oraz
skapitalizowane koszty zwigzane 2z podwyzszeniem kapitatu
Sp6tki w wyniku publicznej oferty sprzedazy akcji serii 8
(koszty reklamy oraz przygotowanie prospektu emisyjnego).
Koszty doniesione na rzecz oferujgcego akcje Spdétki w
publicznym obrocie, zostaty potrgcone z nadwyzki ceny
emisyjnej nad wartoscig nominalng akcji przelanej do kapitatu
zapasowego. Skapitalizowane koszty emisji Spétka umarza przez
okres 3 lat. Wartos¢ firmy podlega amortyzacji przez okres 7
lat.

NaleznosSci i zobowigzania, kredyty i pozyczki

Naleznos$ci i zobowigzania (w tym z tytutu kredytéw i pozyczek
w walucie polskiej wykazywane sg wedtug wartos$ci ustalonej
przy ich powstaniu. Nalezno$ci i zobowigzania w walutach
obcych w momencie powstania ksiegowane sa wedtug Sredniego
kursu ustalonego przez Prezesa NBP dla danej waluty obcej.



Dodatnie 1lub ujemne réznice kursowe powstajgce w dniu
ptatnosci wynikajgce z réznicy pomiedzy kursem waluty na dzien
a kursem waluty w dniu powstania naleznosci lub zobowigzania
odnoszone sg odpowiednio na przychody lub koszty operacji
finansowych. Nie rozliczone na dzien bilansowy naleznosSci i
zobowigzania przeliczane sg wedtug Sredniego kursu ustalonego
przez Prezesa NBP z tego dnia. Powstatg z tego tytutu ujemna
réznice kursowa zalicza sie do kosztéow operacji finansowych,
za$ dodatnie rdéznice kursowe do przychodéw przysztych okreséw.
Ujemne réznice kursowe od kredytdéw i pozyczek inwestycyjnych
za okres realizacji inwestycji zwiekszajg wartos¢ realizowanej
inwestycji.

Srodki pieniezne

Krajowe Ssrodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych
wycenia sie wedtug wartoéci nominalnej. Srodki pieniezne w
walutach obcych wycenia sie wedtug ich wartos$ci nominalnej
przeliczonej na ztote polskie. Na koniec roku srodki pieniezne
przelicza sie wedtug kursu zakupu dla danej waluty obcej na
dzien kohAczgcy rok obrotowy. Dodatnie i ujemne rdéznice kursow
powstate z przeliczenia na koniec roku obrotowego $rodkdw
pienieznych w walutach obcych na ztote polskie, zalicza sie
odpowiednio do przychoddéw lub koszow operacji finansowych.

Akcjonariusze posiadajgcy co najmniej 5 % ogolnej liczby
gtoséw w Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy ESPEBEPE-Holding
S.A. na 1998.

=

Polish Prywate Equity Fund I — 8,65 %.

2. Polish Priwate Equity Fund II — 6,5 %.

3. Polish American Enterprise Fund — 7,68 %.
4. Bank Gdanski S.A. — 5,37 %.

5. Creditanastalt Bankverein AG z czego 5,09% nalezy do
klientéw Banku — 5,3 %.



W 1998 nie nastgpity istotne zmiany metod ksiegowosci i
wyceny, ktéore wywieratyby istotny wptyw na wynik finansowy.
Niewielkie zmiany sposobu sporzgdzenia sprawozdania
finansowego wynikajg jedynie z nowych wzoréw formularzy
Komisji Papieréw Wartosciowych i majg charakter formalny nie
wywotaty natomiast skutkéw finansowych majacych wptyw na
sytuacje majatkowg i finansowg oraz rentowno$S¢ Spotki.

Zawarte w raporcie informacje 1liczbowe zapewniajg
poréwnywalnos¢ danych raportu finansowego za okres
poprzedzajgcy z raportem finansowym za biezgcy okres
sprawozdawczy.

Sp6tka wystgpita o przejecie kredytu EXPO-BUD w wysokos$Sci
500.000 DEM zaciggnietego przez Spotke w MHB Mitteleuropaische
Handelsbank AG Deutsch-Polonische Bank Frankfurt/M.

W okresie sprawozdawczym wystgpity zjawiska zaniechania
okreslonego rodzaju prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, jak
rowniez, nie przewiduje sie zaprzestania prowadzonych
aktualnie rodzajoéw dziatalnosci gospodarczej w roku nastepnym.

Spétka nie posiada zobowigzan wobec budzetu panstwa lub gminy
z tytutu uzyskania prawa wtasnosci budynkéw i budowli.

W 1998 roku nie wystepowaty operacje nadzwyczajne wpitywajgce
na wysokos¢ podatku dochodowego. Spotka nie posiada przyszitych
zobowigzan z tytutu dodatku dochodowego.

Zgodnie z nowg Ustawg Spdotka utworzyta rezerwe w wysokosci 2,5
mln z%* na przeterminowane nalezno$ci od Spdétki EXPO-BUD z
czego 1,2 mln zt dotyczy lat ubiegtych.

Czes¢ rezerwy dotyczgca lat ubiegtych w wysokosci 0,7 mln zt
netto po opodatkowaniu zostata potraktowana jako zmniejszenie
nie podzielonego zysku z lat ubiegtych.

W rachunku przeptywéw pienieznych w pozycjach: pozostate
pozycje, pozostate wptywy 1 pozostate wydatki nie wystepuja



pozycje ktorych suma przekracza 5 % ogdélnej kwoty odpowiednio
korekt (wptywéw lub wydatkoéw) .

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.

Skonsolidowany rachunek

zyskow 1 strat

Rachunek zyskéw i strat zawiera informacje o poziomie
osiggnietego w danym okresie wyniku finansowego i Zrédtach
jego uzyskania. Przedstawia on poniesione w danym okresie
koszty 1 straty (nadzwyczajne) oraz przychody i zyski
(nadzwyczajne). Wynik finansowy moze by¢ zyskiem badZz stratg
Zysk osigga sie wtedy, gdy przychody i zyski nadzwyczajne
przewyzszaja koszty 1 straty nadzwyczajne. W przeciwnym
przypadku podmiot ponosi strate.

Wszystkie sprawozdania s3 wzajemnie powigzane 1
odzwierciedlajg ro6zne aspekty +tych samych operacji
gospodarczych.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych stuzag
uzytkownikowi do podejmowania decyzji ekonomicznych i dlatego
powinny by¢ sporzadzane doktadnie i wiarygodnie.

Sprawozdania finansowe w przedsiebiorstwie sg sporzgadzane na
podstawie ksigg rachunkowych. Podstawowymi zbiorami przepiséw
prawnych dotyczacych badania sprawozdan finansowych w Polsce
sg: Ustawa o rachunkowos$ci z 29 wrzesnia 1994 roku oraz Ustawa
o biegtych rewidentach i ich samorzadzie z 13 pazdziernika
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1994 roku.

Rachunek wynikéw wyraza rezultaty dziatania przedsiebiorstwa w
kategoriach przychodéw, kosztéw i zyskéw (strat). Jest on,
obok bilansu najwazniejszym sprawozdaniem finansowym
sporzgdzanym przez przedsiebiorstwa. Dlatego tez analiza
sytuacji przedsiebiorstwa, dokonana na podstawie bilansu,
powinna by¢ uzupetniona analizg dynamiczng za po$rednictwem
rachunku wynikéw, zwanym réwniez rachunkiem zyskéw i strat.

Rachunek wynikéw ma postac¢ dwustronnej tabeli, w ktdrej po
stronie lewej ujmuje sie globalne sumy wszystkich kosztéw i
ewentualnych strat nadzwyczajnych z catego roku obrotowego w
rozbiciu na poszczegdélne ich rodzaje, a po stronie prawej —
globalne sumy wszystkich przychodéw i ewentualnych zyskéw
nadzwyczajnych w rozbiciu na poszczegdlne ich rodzaje. Wynik
finansowy roku obrotowego, jesli jest dodatni (zysk)
wykazywany jest po stronie lewej, jesli zas jest ujemny
(strata) po stronie prawej. Kwota zysku i straty wykazana w
rachunku wynikéw powinna zgadza¢ sie z kwotg zysku lub straty,
wykazang w bilansie.

Wynik finansowy brutto w obu postaciach rachunkéw zysku i
strat sktada sie z czterech elementéw. Po pierwsze z wyniku na
sprzedazy, bedgcego rdéznicg miedzy sumg naleznych przychoddéw
ze sprzedazy produktéw — bez VAT, a wartoscig tych produktéw i
towardw, wyrazong w koszcie wtasnym lub cenach nabycia,
wzglednie zakupu. Drugi czton rachunku zyskéw i strat stanowi
réznica miedzy zrealizowanymi pozostatymi przychodami
operacyjnymi, a poniesionymi pozostatymi kosztami
operacyjnymi. Do pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych
zalicza sie przychody i koszty zwigzane bezpos$rednio ze zwyktg
dziatalnosScig jednostki, spowodowane m.in.:

» sprzedazg, likwidacjg, dzierzawa Llub nieplanowanymi
odpisami amortyzacyjnymi Srodkdéw trwatych, z wyjgtkiem
sprzedazy 1lub 1likwidacji zorganizowanej czesci
jednostki,



»sprzedazg inwestycji rozpoczetej lub odpisami
inwestycji, ktdéra nie data zamierzonego efektu
gospodarczego,

»sprzedazg, Llikwidacjg lub nieplanowanymi odpisami
amortyzacyjnymi wartosci niematerialnych i prawnych,

- prowadzeniem dziatalno$ci nie stanowigcej wtasciwego
przedmiotu aktywnos$ci jednostki,

= odpisami aktualizacyjnymi wartos¢ nalezno$ci (utworzenie
rozwigzanie rezerw) utworzenie rezerwy na przewidywane
zobowigzania,

=odpisami nalezno$ci i zobowigzan przedawnionych,
umorzonych i niesciggalnych,

» zaptatg lub otrzymaniem odszkodowan, kar i grzywien (z
wyjatkiem odsetek zwtoki),

» otrzymaniem lub przekazaniem darowizn.

Trzeci element wyniku finansowego stanowi réznica miedzy
naleznymi przychodami z operacji finansowych, a kosztami
operacji finansowych. W zakres przychodow z operacji
finansowych wchodzg m.in. przychody z tytutu:

— posiadania udzia*éw, akcji w innych jednostkach oraz akcji i
innych papieréw wartosciowych (dywidendy, odsetki w tym od
papierdéw dtuznych),

— sprzedazy udziatdéw, akcji i innych papierdéw wartosciowych,

— odsetek od udzielonych pozyczek i naleznos$ci, w tym takze
odsetek za zwtoke w zaptacie,

— odsetek od lokat i rachunkéw bankowych, otrzymanego dyskonta
od weksli i czekodw.

Do kosztdéw operacji finansowych zalicza sie:

— koszty pokrycia strat w innych jednostkach, w ktdrym
jednostka jest udziatowcem,

— wartos¢ nabycia lub zakupu sprzedanych udziatdéw i papieréw



wartosciowych,

— odsetki od otrzymanych pozyczek i zobowigzan, w tym odsetki
za zwkoke,

— odsetki i prowizje od kredytédw bankowych, potrgcone dyskonta
wtasnych weksli i czekéw,

— ujemne roéznice kursowe oraz nadwyzka ujemnych réznic
kursowych nad dodatnimi, obliczonymi od rozrachunkéw nie
zakonniczonych na dzien bilansowy,

— aktualizacja wyceny posiadanych udziatdéw, akcji i innych
papierdw wartosciowych.

Czwarty skt*adnik rachunku zysku i strat to zyski i straty
nadzwyczajne, przez ktére rozumie sie skutki finansowe zdarzen
powstajgcych niepowtarzalnie (poza zwykta dziatalnoScig
jednostki). Sa to zwtaszcza skutki (wyliczenie niepetne):

— zdarzen losowych (pozaru, powodzi, itp.),

— zaniechania lub zawieszenia pewnego rodzaju dziatalnosci, w
tym rdéwniez istotnej zmiany metod produkcji lub sprzedazy
zorganizowanej czesci jednostki,

— postepowania uktadowego, upadtosSciowego, naprawczego lub
ugody bankowej, zarowno u wierzyciela (straty), jak i dtuznika
(zyski).

Wynik finansowy brutto doprowadzajg do wyniku finansowego
netto obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego, na ktére
sktada sie m.in. ,ksiegowy” podatek dochodowy (w
przedsiebiorstwie panstwowym — dywidenda, w jednoosobowych
sp6tkach Skarbu Panstwa — oprocentowanie kapitatu) [Z. Fedak:
Wycena aktywow i pasywéw oraz ustalenie wyniku finansowego,
»Rachunkowos$c¢” Zamkniecie roku 1995 — Zeszyt specjalny].

W analizowanym okresie z roku na rok wzrasta kapitat
pracujacy. Dynamika jego wzrostu jest szybsza niz catego



majagtku i majgtku obrotowego. Znajduje to odbicie we wzros$cie
wskaznikéw sfinansowania tym Zrdédtem zardéwno ogdtu majatku,
jak réwniez aktywéw biezgcych. Swiadczy to o umocnieniu
rownowagi finansowej Spotki. Analiza rachunku wynikéw zostanie
przeprowadzona na podstawie danych zawartych w tablicy 10.

[Tabela 10 przedstawia rachunek zyskéw i strat spétki na lata
1996-1998, ktdéry obrazuje wyniki finansowe w tym okresie oraz
zmiany w poszczegdlnych kategoriach.

Przychody ze sprzedazy netto w 1996 roku wyniosty 35 712 tys.
zX, a w 1997 roku wzrosty do 125 662 tys. z%*, co stanowi
wzrost o 89 950 tys. zt (251,88%). W 1998 roku przychody
osiggnety wartos¢ 217 111 tys. zt, co oznacza wzrost o 181 399
tys. zt (507,95%) w stosunku do roku 1996 i o 91 449 tys. zt
(72,77%) w porownaniu do 1997 roku. Wzrost przychodéw w tych
latach $Swiadczy o dynamicznej ekspansji firmy, ktéra mogta
zwiekszy¢ swojg sprzedaz w wyniku rozwoju dziatalnoSci.

Koszty dziatalnosSci operacyjnej w 1996 roku wyniosty 34 161
tys. zt, a w 1997 roku wzrosty do 115 372 tys. zt, co stanowi
wzrost o 81 211 tys. ztx (237,73%). W 1998 roku koszty
dziatalno$ci operacyjnej wyniosty 196 854 tys. z%, co stanowi
wzrost o 162 693 tys. zt (476,25%) w porownaniu do 1996 roku i
o 81 482 tys. zt (70,63%) w stosunku do roku 1997. Wzrost
kosztéw wskazuje na rosngcag skale dziatalnos$ci firmy, ktdra
zwiekszata swoje wydatki operacyjne w odpowiedzi na wyzsze
przychody.

Zysk (strata) ze sprzedazy w 1996 roku wynidést 1 551 tys. zi%,
a w 1997 roku wzrést do 10 290 tys. z%, co stanowi wzrost o 8
739 tys. zt (563,44%). W 1998 roku zysk ze sprzedazy wyniost
20 257 tys. zt, co oznacza wzrost o 18 706 tys. zt (1 206,06%)
w stosunku do roku 1996 oraz o 9 967 tys. zt (96,86%) w
porownaniu do 1997 roku. Wzrost zysku ze sprzedazy pokazuje,
ze firma byta w stanie skutecznie zwiekszal swoje przychody
przy jednoczesnym zarzadzaniu kosztami.



Zysk na dziatalno$ci operacyjnej w 1996 roku wynidést 1 551
tys. zt, w 1997 roku 10 290 tys. zt (wzrost o 8 739 tys. zi,
563,44%), a w 1998 roku 20 257 tys. zt (wzrost o 18 706 tys.
zt, 1 206,06% w pordwnaniu do 1996 roku). Wzrost ten wskazuje
na poprawe wynikoéw operacyjnych firmy w analizowanym okresie.

Przychody finansowe wzrosty z 316 tys. zt w 1996 roku do 962
tys. zt* w 1998 roku, co stanowi wzrost o 646 tys. =zt
(204,43%). Koszty finansowe w tym samym okresie wzrosty z 802
tys. zt do 13 576 tys. z%, co oznacza wzrost o 12 774 tys. z%
(1 592,77%). ROznica pomiedzy tymi kategoriami wskazuje na
rosngcg zalezno$¢ firmy od finansowania zewnetrznego oraz
wyzsze koszty zwigzane z obstugg tego finansowania.

Zysk na dziatalnosci gospodarczej w 1996 roku wynidést 1 065
tys. zt, w 1997 roku 5 904 tys. zt (wzrost o 4 839 tys. z%,
454,37%), a w 1998 roku 7 643 tys. zt (wzrost o 6 578 tys. zt,
617,65%). Wzrost zysku na dziatalno$ci gospodarczej swiadczy o
poprawie rentownosci firmy, mimo rosngcych kosztéw
finansowych.

Nadwyzka strat nad zyskiem nadzwyczajnym w 1996 roku wyniosta
-491 tys. zt, a w 1998 roku -805 tys. zt. Zmiana ta pokazuje,
ze firma miata trudnosci w zarzadzaniu zyskami nadzwyczajnymi,
co negatywnie wptywato na catkowity wynik finansowy.

Zysk brutto wzrost z 574 tys. zt w 1996 roku do 6 838 tys. zt
w 1998 roku, co stanowi wzrost o 5 116 tys. zt (891,29%).
Poziom podatku dochodowego wzrost z 380 tys. zt w 1996 roku do
2 962 tys. zt w 1998 roku (wzrost o 2 582 tys. zt, 679,47%),
co wskazuje na wzrost rentownosci firmy oraz wyzsze
zobowigzania podatkowe.

Na koniec, zysk netto wynidst 194 tys. zt w 1996 roku, 3 307
tys. zt w 1997 roku (wzrost o 3 113 tys. zt, 1 604,64%) oraz 3
876 tys. zt w 1998 roku (wzrost o 569 tys. zt, 17,21%). Wzrost
zysku netto Swiadczy o ogélnym polepszeniu sytuacji finansowe]
firmy, mimo wzrastajgcych kosztéw zwigzanych z jej



dziatalno$cig operacyjng i finansowa.] [opracowanie wtasne na
podstawie sprawozdan finansowych sp6tki ESPEBEPE — Holding
S.A.]

Spétka ESPEBEPE w catym analizowanym okresie przynosita zysk
na dziatalnos$ci podstawowej oraz charakteryzowata sie duzg
dynamikg jego wzrostu. Zysk operacyjny w 1998 roku byt
dwukrotnie wyzszy niz w 1997 roku az ponad trzynastokrotnie
wyzszy niz w 1998 roku. Wyzsza dynamika przychoddéw ze
sprzedazy od kosztéw ich uzyskania wskazuje na poprawe
rentownosci dziatalnosSci operacyjnej. Na operacjach
finansowych Spétka ponosita straty. Przychody finansowe byty
wielokrotnie nizsze od kosztéw finansowych. Wptyneto to
niekorzystnie na ksztattowanie sie zysku na dziatalnosSci
gospodarczej 1 zysku brutto. Na koszty finansowe sktadaty sie
odsetki od kredytdéw i pozyczek, prowizje i gwarancje bankowe
od udzielonych kredytéw bankowych, optaty bankowe, jak réwniez
ujemne roéznice kursowe od zobowigzan dewizowych. RoOwniez
ujemne saldo zyskéw i strat wptyneto na obnizenie sie wyniku
brutto. W wyniku tych niekorzystnych zjawisk zysk brutto w
1998 roku stanowit* zaledwie 33,6% zysku na dziatalnosci
operacyjnej, w 1996 roku 37,0 %, w 1997 roku 55,3 %. Z kolei
zysk netto — mimo wzrostu — w poszczegd6lnych latach by%
wielokrotnie nizszy niz zysk operacyjny:

— w 1996 roku — ok. osmiokrotnie,
— w 1997 roku — ok. trzykrotnie,
— w 1998 roku — ok. pieciokrotnie.

Reasumujgc nalezy stwierdzi¢, ze z punktu widzenia
ksztattowania sie wyniku finansowego w Spdtce wystagpito
zjawisko pozytywne — szybsze tempo wzrostu przychoddw ze
sprzedazy niz kosztéw jej uzyskania. Na poziom zysku netto
wptynety negatywnie wysokie koszty finansowe i ujemne saldo
zyskéw i strat nadzwyczajnych.

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 sytuacji majatkowo -
kapitatowej] na podstawie
wstepnej analizy bilansu oraz
rachunku zyskow 1 strat

Analiza bilansu

Analiza bilansu jest integralng cze$cig analizy finansowej i
dzieli sie na analize wstepng i wskaZznikowg. Istotg wstepnej
analizy bilansu jest badanie zmian i proporcji poszczegdlnych
pozycji bilansu oraz wskazanie jaki maja wptyw na gospodarke
finansowg przedsiebiorstw.

Analiza struktury kapitatowo — majgtkowej jest jednym z
elementdéw badania analizy struktury bilansu. Struktura majgtku
informuje o sposobie zaangazowania kapitatu przedsiebiorstwa.
Jest ona uzalezniona miedzy innymi od rodzaju prowadzonej
dziatalnos$ci, efektywnosci wykorzystania Srodkow
gospodarczych. Struktura kapitatu natomiast okresla sytuacje
finansowg przedsiebiorstwa, wielko$¢ zaangazowania kapitatu
obcego oraz stopien jego ryzyka [E. Kurtys (red.): Analiza
ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 28].

Waznym elementem analizy bilansu jest badanie relacji miedzy
strukturg majgtku (z podziatem na majatek trwaty i obrotowy) a
strukturg Zrdédet jego finansowania (z podziatem na kapitat
staty i krotkoterminowy). Relacja ta pozwala ocenié, czy
stosowany sposéb finansowania majatku sprzyja utrzymaniu
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rownowagi finansowej przedsiebiorstwa, tzn. okres$la, czy w
przedsiebiorstwie zostata =zachowana ,ztota reguta
finansowania”. Zgodnie z tag regutg majatek trwaty powinien by¢
w petni sfinansowany kapitatem statym, na ktdéry sktada sie
kapitat wtasny 1 zobowigzania dtugoterminowe a majgtek
obrotowy — zobowigzaniami krdétkoterminowymi. Nalezy przy tym
zaznaczyC, ze przy braku w spétce zadtuzenia dtugoterminowego
kapitat staty rowny jest kapitatowi wtasnemu. Nie dostosowanie
sie do tej zasady, a nawet tylko czedSciowa jej realizacja
(finansowanie majatku trwatego krotkoterminowym kapitatem
obcym) grozi zachwianiem rdéwnowagi finansowej przedsiebiorstwa
i moze prowadzi¢ do jego upadtosci.

Dopuszcza sie roéwniez mozliwo$¢ pokrycia czesci majatku
obrotowego kapitatem statym. Czes$¢ kapitatu statego
finansujaca majatek obrotowy nazywana jest kapitatem obrotowym
netto lub kapitatem pracujgcym [E. Kurtys (red.): Analiza
ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 29].

Wstepna analiza bilansu zostanie zaprezentowana na bazie
danych zawartych w tabeli 7. Przedstawiono tam bilans spétki
ESPEBEPE sporzgdzony na dzien 31 grudnia w trzech kolejnych
latach jej funkcjonowania, wskazniki dynamiki, jak réwniez
wskazniki struktury majgtku i ZzZrdédetr jego finansowania.

[Tabela 7 przedstawia dynamike i strukture majgtku oraz Zrédet
jego finansowania w latach 1996-1998, pokazujgc zmiany w
aktywach i pasywach firmy oraz analizujgc wzrosty i spadki
poszczegélnych elementéw. Wartosci w tabeli wyrazone sa w
tysigcach ztotych, a obok nich zaprezentowane sg wskazniki
struktury w procentach oraz zmiany w poszczegélnych latach w
postaci roznic wartosci oraz procentowych zmian.

W kategorii aktywdéw, majgtek trwaty wzrést z 837 tys. zt w
1996 roku do 2730 tys. zt w 1997 roku, a nastepnie spadt do
2575 tys. zt w 1998 roku. Pomimo tego spadku, strukturalnie
majgtek trwaty wzrdost w procentach z 4,23% w 1996 roku do
7,51% w 1997 roku, a nastepnie spadt do 3,93% w 1998 roku.



Wartos¢ zapaséw wzrosta z 10,443 tys. zt w 1996 roku do 17,575
tys. zt w 1997 roku, a nastepnie spadta do 8,952 tys. zt w
1998 roku. Nalezno$Sci i roszczenia réwniez wzrosty znaczgco, z
3,320 tys. zt w 1996 roku do 8,023 tys. zt w 1997 roku, a
nastepnie do 47,441 tys. zt¥ w 1998 roku. Srodki pieniezne
wzrosty z 5,153 tys. zt w 1996 roku do 7,607 tys. zt w 1997
roku, a nastepnie spadity do 5,556 tys. zt w 1998 roku.

W kategorii pasywéw, kapitaty wtasne wzrosty znaczaco, z 2,619
tys. zt w 1996 roku do 9,501 tys. zt w 1997 roku, a nastepnie
do 17,168 tys. zt w 1998 roku. Szczegd6lnie wyrazny wzrost
dotyczyt kapitatu podstawowego, ktory wzrést z 2,425 tys. zt w
1996 roku do 6,000 tys. zt w 1997 roku, a nastepnie do 12,000
tys. zt w 1998 roku. Z kolei kapitaty obce, gtdéwnie w postaci
zobowigzan krétkoterminowych, wzrosty z 17,186 tys. zt w 1996
roku do 26,874 tys. zt w 1997 roku, a nastepnie do 48,391 tys.
z¥ w 1998 roku, co pokazuje rosngcg zaleznos$¢ firmy od
zewnetrznych Zrddet finansowania.

Zmiany te wskazuja na znaczacy wzrost aktywéw oraz kapitatéw
wtasnych firmy w badanym okresie, ale takze na znacznag
ekspansje zobowigzan, szczegdélnie krdétkoterminowych, co moze
Swiadczy¢ o wiekszym ryzyku finansowym firmy. Spadek wartosci
zapasOw w 1998 roku moze sugerowal optymalizacje procesu
zarzagdzania zapasami, podczas gdy wzrost naleznosci moze
Swiadczy¢ o wiekszym zaangazowaniu w sprzedaz kredytows.
Ponadto, wzrost pozostatych zobowigzan, zwtaszcza zwigzanych z
dostawami i ustugami, moze sugerowaé rosngcag zaleznos$¢ od
dostawcdédw oraz zwiekszone koszty operacyjne firmy.]
[opracowanie wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spétki
ESPEBEPE — Holding S.A.]

Z przedstawionych w tabeli 7 danych wynika, ze spodtka
powiekszyta sw6j majgtek. Na koniec 1998 roku wzrést on w
stosunku do 1996 roku o 45.754 tys. zt. (tj. 0 231,02 %), w
tym majgtek trwaty o 1.738 tys. zt, a majatek obrotowy o
44.016 tys. zt. Dynamika wzrostu majgtku trwatego byta nizsza
(207,65 %) od dynamiki wzrostu majgtku obrotowego (232,05 %).



W rezultacie jego udziat w majatku ogdtem na przestrzeni lat
spadt z 4,23 % na koniec 1996 roku do 3,93 % na koniec roku
1998.

Najwyzszg wartos¢ majgtku trwatego firma wykazata w 1997 roku.
Wzrost ten nastgpit w wyniku zakupu sprzetu komputerowego oraz
wyposazenia do nowo powstatych placéwek handlowych (biur, hal
sprzedazowych) w Gdansku i w Szczecinie.

Ponadto w aktywach w 1998 roku pojawita sie pozycja
,haleznosci dtugoterminowe”, ktére w latach 1996-1997 nie
wystepowaty.

Przyrost majgtku obrotowego w 1998 roku wynikat* ze wzrostu
naleznosci. Stanowity one 72,36 % wartosci aktywéw ogdtem i
obejmowaty naleznos$ci z tytutu dostaw, naleznosci od budzetu i
ZUS-u. W poprzednich dwéch latach gros majagtku obrotowego
stanowity zapasy. Ich udziat w majgtku ogotem wynosit okoto 50
%, podczas gdy udziat naleznosci nie przekraczat 23 %.

Wysokag dynamike wykazaty rozliczenia miedzyokresowe. Wzrosty
one na koniec 1998 roku w pordwnaniu ze stanem na koniec 1996
roku o 1.890,38 % (tj. o 983 tys. zt). Jednakze ich udziat w
majgtku obrotowym stanowit zaledwie 1,58% i nie one decydowaty
0 wzroscie tej grupy aktywow.

Wzrost majatku obrotowego 0 232,05 % przy wzrosScie sprzedazy
netto o 507,95% (por. rachunek wynikéw tabela 10) Swiadczy o
efektywniejszym jego wykorzystaniu. Poprawa efektywnosci
wykorzystania majatku obrotowego znajdzie odbicie w obnizce
kosztow i poprawie wyniku finansowego.

Z analizy dynamiki pasywéw wynika, ze w badanych latach, tj.
1996-1998, kapitat Spdétki zwiekszyt sie tak samo jak jego
majagtek o 231,02 %. Przy czym kapitat wtasny zwiekszyt sie o
555,52 %, a kapitat obcy o 181,57 %. Mimo tak duzego wzrostu
kapitatu wtasnego, jego udziat w zZrdédtach finansowania jest
nadal niewielki.



Udziat kapitatu wtasnego w pasywach ogétem wzrést z 13,22 % na
koniec 1996 roku do 26,19 % na koniec 1998 roku. Kapita%
wtasny zwiekszyt sie w wyniku zatrzymania w przedsiebiorstwie
wypracowanego zysku. Zysk netto w 1998 roku wyniést 3.876 tys.
zx. i stanowit 22,56 % kapitatu wtasnego.

Przy ogélnym wzroscie obcych zZrdédet finansowania w 1998 roku
nastgpit spadek o 12,78 % kredytow i pozyczek
krotkoterminowych.

Najwiekszg dynamike wzrostu w kapitale obcym wykazaty
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug. W 1998 roku stanowity
one 45,34 % pasywéw ogdétem. Udziat tych zobowigzan w pasywach
spadt z 56,03 % na koniec 1996 roku do 27,63 % w 1997 roku 1
45,34 % w 1998 roku.

Wysoka dynamike wzrostu wykazaty rdéwniez fundusze specjalne.
Wzrosty one na 31 grudnia 1998 roku w poréwnaniu ze stanem na
31 grudnia 1996 roku o 930,43 %. Jednak ich udziat w pasywach
og6tem byt niewielki i stanowit 0,36 %.

[Tabela 8 przedstawia Zrodta finansowania majatku Spétki
ESPEBEPE w latach 1996-1998, w tym zmiany w kapitatach oraz
zobowigzaniach, a takze obliczenia zmiany stanu w procentach
pomiedzy rokiem 1996 a 1998. Zawiera ona szczegbtowg analize
struktury pasywéw firmy, w tym kapitatéw wktasnych, kapitatu
statego, majatku trwatego oraz kapitatu pracujgcego.

Pasywa og6tem w 1996 roku wynosity 19 805 tys. zt, a w 1997
roku wzrosty do 36 375 tys. zt, co stanowito wzrost o 83,67%.
W 1998 roku pasywa ogétem wyniosty 65 559 tys. zt, co
oznaczato wzrost o 231,02% w pordéwnaniu do 1996 roku.
Zobowigzania og6tem wzrosty z 17 186 tys. zt w 1996 roku do 26
874 tys. ztx w 1997 roku, a nastepnie do 48 391 tys. zt w 1998
roku, co stanowi*o wzrost o 181,57% w pordéwnaniu do 1996 roku.
Warto zauwazy¢, ze wzrost zobowigzan jest gtdéwnym czynnikiem
wzrostu pasywéw ogdétem.

Kapitat wtasny, ktéry stanowi rdéznice miedzy pasywami ogdétem a



zobowigzaniami ogdétem, wzrést z 2 619 tys. zt w 1996 roku do 9
501 tys. zt w 1997 roku, a nastepnie do 17 168 tys. zt w 1998
roku. Zmiana kapitatu wtasnego wyniosta 555,52%, co Swiadczy o
duzym wzroscie wartos$ci kapitatdéw wtasnych firmy. Kapitat
staty, ktéry jest réwny kapitatowi wtasnemu w tym przypadku,
zwiekszyt sie o te samg wartosc.

Majgtek trwaty Spdétki wzrost z 837 tys. zt w 1996 roku do 2
730 tys. zt w 1997 roku, a nastepnie spadt do 2 575 tys. zt w
1998 roku. Spadek wartosci majatku trwatego wynidst 207,65%,
co moze wskazywa¢ na jego deprecjacje lub mniejsze
zaangazowanie w aktywa trwate w 1998 roku.

Kapitat pracujacy, ktéry oblicza sie jako rdéznice miedzy
aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krotkoterminowymi,
wyniést 1 782 tys. zt w 1996 roku, 6 771 tys. zt w 1997 roku,
a w 1998 roku osiagngt wartos¢ 14 593 tys. zt. Zmiana kapitatu
pracujacego wyniosta 718,91%, co Swiadczy o0 znaczgcym wzroscie
Srodkéw dostepnych na biezgcg dziatalnos¢ operacyjng firmy.

Podsumowujgc, analiza tabeli pokazuje, ze w latach 1996-1998
Spdétka ESPEBEPE znaczgco zwiekszyt*a wartos¢ swoich pasywéw
oraz kapitatdéw wktasnych, a takze poprawita swoja sytuacje
finansowg w konteksScie kapitatu pracujgcego. Jednakze, wzrost
zobowigzan moze wskazywa¢ na wieksze zaangazowanie firmy w
zewnetrzne 7Zrédta finansowania.] [opracowanie wtasne na
podstawie tabeli 7]

Wzrost zobowigzan krétkoterminowych o 181,57 % w zestawieniu
ze wzrostem majatku obrotowego o 232,05 % Swiadczy o poprawie
rownowagi finansowej przedsiebiorstwa. Struktura kapitatowo —
majgtkowa w latach 1996-1998 spo6tki ESPEBEPE znaczgco sie
poprawita. Potwierdzajg to wskazniki zestawione w tabeli 9.

[Tabela 9 przedstawia wskazniki struktury kapitatowo-
majgtkowej w latach 1996-1998, ktore obrazuja proporcje
réznych rodzajow kapitatéw w finansowaniu majatku trwatego,
obrotowego oraz ogdélnego, a takze udziat kapitatu pracujgcego



w strukturze finansowania.

Pierwszy wskaznik, pokrycie majatku trwatego kapitatem
wtasnym, wyraza stosunek kapitatu wtasnego do warto$ci majatku
trwatego. W 1996 roku wskaznik wynosit 3,13%, a w 1997 roku
wzrost do 3,48%. W 1998 roku wskaznik ten wynidst 6,67%.
Wzrost wartosci wskaznika wskazuje na poprawe sytuacji firmy w
zakresie finansowania majgtku trwatego wtasnymi Srodkami, co
moze Swiadczy¢ o stabilniejszej strukturze finansowej w 1998
roku.

Pokrycie majatku obrotowego kapitatem krétkoterminowym to
wskaznik, ktéry pokazuje, w jakim stopniu kapitat
krotkoterminowy (np. zobowigzania kroéotkoterminowe i kapitat
pracujgcy) finansuje aktywa obrotowe. Wartosci tego wskaznika
w latach 1996-1998 wynosity kolejno 90,60%, 79,87% 1 76,83%.
Spadek wartosci tego wskaznika wskazuje na zmniejszajacy sie
udziat kapitatu krotkoterminowego w finansowaniu majatku
obrotowego, co moze sugerowal wiekszg stabilno$¢ finansowg,
gdyz firma moze by¢ mniej zalezna od finansowania
dtugoterminowego w krotkim okresie.

Kolejny wskaznik, udziat kapitatu pracujgcego w finansowaniu
majgtku ogdtem, przedstawia udziat kapitatu pracujacego
(réznica miedzy aktywami obrotowymi a zobowigzaniami
krétkoterminowymi) w ogélnym majagtku firmy. Wartosci wskaZnika
wynosity 9,00% w 1996 roku, 18,61% w 1997 roku i 22,26% w 1998
roku. Wzrost tego wskaznika oznacza, ze firma w coraz wiekszym
stopniu finansuje swoje aktywa ogdétem kapitatem pracujacym, co
moze Swiadczy¢ o poprawie ptynnos$ci finansowej i wiekszej
niezaleznos$ci finansowej.

Ostatni wskaznik, udziat kapitatu pracujgcego w finansowaniu
majagtku obrotowego, obrazuje, jaki procent aktywéw obrotowych
jest finansowany kapitatem pracujgcym. W 1996 roku wskaznik
wynioést 9,39%, w 1997 roku 20,12%, a w 1998 roku 23,12%.
Wzrost tego wskazZnika sugeruje, ze firma w coraz wiekszym
stopniu finansuje swoje aktywa obrotowe za pomocg kapitatu



pracujgcego, co moze poprawia¢ jej ptynnos¢ operacyjng i
efektywnos¢ wykorzystania kapitatu obrotowego.

Podsumowujgc, analiza wskaznikéw struktury kapitatowo-
majatkowej w latach 1996-1998 wskazuje na poprawe sytuacji
finansowej firmy, zardéwno w zakresie finansowania majatku
trwatego kapitatem wtasnym, jak 1 w zakresie wykorzystania
kapitatu pracujacego w finansowaniu aktywdw. Jednakze, spadek
wskaZznika pokrycia majagtku obrotowego kapitatem
krotkoterminowym moze sugerowaé wiekszg stabilno$¢ finansowa,
a niekoniecznie wiekszg zalezno$¢ od krétkoterminowych Zroédet
finansowania.] [opracowanie wtasne na podstawie tabel 7 i 8]

Majgtek trwaty Spdétki jest w peini sfinansowany kapitatem
statym przez caty okres, co oznacza zachowanie ,ztotej zasady
bilansowej”.

Oceniajac wskazniki pokrycia majatku kapitatem statym nasuwa
sie watpliwos¢, czy 6w majatek trwaty nie jest zbyt maty i
przypadkiem nie wptywa hamujgco na prawidtowy rozwdj badanej
spotki.

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

Omowienle zasad konsolidacji

Na podstawie art. 56 ust. 2 ustawy o rachunkowo$ci z dnia 29
wrzesnia 1994 r. ESPEBEPE — Holding S.A. dokonato dozwolonych
wytgczen sposréd spotek zaleznych 1 stowarzyszonych
wchodzgcych w sktad grupy kapitatowej. Ostatecznie po
dokonanych wytagczeniach, do skonsolidowanych sprawozdan
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finansowych zostaty wtaczone metoda petng 4 sposrdéd 17 spdtek
zaleznych. Metodg praw wtasnosci nie skonsolidowano zadnej ze
sp6tek stowarzyszonych. W trakcie procesu konsolidacji
dokonano nastepujagcych wytgczen konsolidacyjnych:

— wzajemne nalezno$ci 1 zobowigzania pomiedzy spdtkami
wtgczonymi do sprawozdan skonsolidowanych;

— pozyczki oraz naleznosci z tytutu pozyczek udzielonych
spotkom zaleznym przez inne spdtki wtgczone do sprawozdan
skonsolidowanych;

— wzajemna sprzedaz, zakupy oraz zyski 1 straty
uzyskane/poniesione na skutek tych transakcji przez spétki
wtgczone do sprawozdan skonsolidowanych;

— dochody/koszty finansowe uzyskane/poniesione 2z tytutu
wzajemnych nalezno$ci/zobowigzan pomiedzy spdétkami wtgczonymi
do konsolidacji, szczegélnie z tytutu udzielonych pozyczek
oraz wyptaconych dywidend; zadeklarowane a nie wyptacone
dywidendy od spotek objetych konsolidacjag zostaty
wyeliminowane ze zobowigzan z tytutu dywidendy;

— udziaty posiadane przez spotki nalezgce do grupy kapitatowej
w innych spétkach z grupy kapitatowej zostaty wytgczone w
wysokosci rdéwnej wytgczonym kapitatom spdtek zaleznych i
stowarzyszonych posiadanych przez inne sp6tki nalezgce do
grupy kapitatowej. Wytgczeniem tym objeto tylko spdtki
wtgczone do konsolidacji.

Podmioty zalezne

Podmiot zalezny jest kontrolowany przez podmiot dominujacy.
Kontrola ta okres$lana jest gdy:

— podmiot dominujgcy posiada wiekszos$S¢ catkowitej liczby
gtoséw w organach innej jednostki,

— podmiot dominujacy jest uprawniony do podejmowania decyzji o
polityce finansowej, powotywania i odwotywania cztonkdw



organdw zarzgdzajacych lub nadzorczych.

ESPEBEPE — Holding S.A. posiada nastepujgce podmioty zalezne:
1. Zaktad Robét Inzynieryjnych EsPeBePe Sp. z o.o0.

2. Complex-Bud EsPeBePe Sp. z o.o0.

3. Przem-Bud EsPeBePe Sp. z o.o0.

4. Betonstal EsPeBePe Sp. z o.o.

5. Energo-Bud EsPeBePe Sp. z o.o0.

6. Trans-Sprzet EsPeBePe Sp. z o.o0.

7. Expo-Bud EsPeBePe Sp. z o.o0.

8. Pro-Bud EsPeBePe Sp. z o.o.

9. EsPeBePe Kruszywa Sp. z o0.o0.

10. Pracownie Konserwacji Zabytkéw EsPeBePe Sp. z o.o.
11. Hunnebeckpol Sp. z o.o.

12. Eureka-Inwest Sp. z o.o0.

13. Poznanskie Przedsiebiorstwo Konstrukcji Stalowych i
Urzadzen Przemystowych ,Mostostal”.

14. Eurocenter Sp. z o.o.

15. Hoza-Inwest Sp. z o.o0.

16. Terbet EsPeBePe Sp. z o.o0.
17. Pomeranus Sp. z o.o0.
Podmioty stowarzyszone

Podmiot stowarzyszony jest podmiotem, na ktdéry podmiot
dominujacy wywiera znaczny wptyw okreslany przez:



— podmiot dominujgcy posiada nie mniej niz 20 % i nie wiece]j
niz 50 % gtosdow na walnym zgromadzeniu wspOlnikow Llub
akcjonariuszy,

— podmiot dominujgcy w inny sposob niz okreslony wyzej wywiera
wptyw na polityke finansowg i biezgcg dziatalnos¢ gospodarcza
innej jednostki.

ESPEBEPE — Holding S.A. posiada nastepujace podmioty
stowarzyszone:

1. Enwiro-Serwis Sp. z o0.o0.

2. Amerpol-Potatoes Sp. z o.o0.

3. World Trade Center — Szczecin Sp. z o.o0.
4. Sudecko-Pomorskie Towarzystwo Drogowe S.A.
5. Autostrady tédzkie S.A.

6. Delfin Sp. z o.o0.

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.

Przedmiot dziatalnosci spétki

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

W latach 1996 - 1998 przedmiot dziatalnos$ci spdtki byt
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modyfikowany. Poczgtkowo przedmiotem dziatania byta realizacja
zlecen budowlano-montazowych wykonywanych przez spétki
nalezgce do grupy kapitatowej ESPEBEPE Holding S.A., p6Zniej
budownictwo przemystowe, mieszkaniowe i rekreacyjne.

Rok 1997 to okres powaznych zmian w strukturze prowadzonej
przez spotke dziatalnosci — rozszerzono produkcje wyrobdéw i
materiatédw budowlanych oraz znacznie rozwinieto handel nimi,
ktéory obecnie stanowi gtéwny 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 klientdéw w
zakresie oferowanych ustug. Zrédtem zaopatrzenia spétki w
towary handlowe sg hurtownie budowlane w catym kraju. Gtownym
odbiorca (95 %) oferowanych przez sp6tke ESPEBEPE towaréw
stanowig inne przedsiebiorstwa, instytucje oraz spétki, tylko
niewielkg 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. spdétka zaopatrywata sie u ok. 250 dostawcdow krajowych
1 kilku zagranicznych. Firma zawarta wielostronne umowy
dtugoterminowe na dostawy towardéw z producentami krajowymi.
Wartos¢ zadnej spos$rdéd zawartych uméw nie przekraczata jednak
10 % ogolnej wartosci dostaw realizowanych przez spotke w 1997
roku. Umowy te gwarantuja ciggtosSc¢ 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 spdtke 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 spOtki przedstawiono w tabeli 6.

[Tabela 6 przedstawia dane dotyczgce warto$ci 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 zaréwno w
tysigcach ztotych, jak 1 procentowo, co umozliwia ocene
struktury sprzedazy w badanym okresie.

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

W 1997 roku firma odnotowata znaczgcy wzrost przychodu ogétem
do 125,662 tys. z%, co stanowito wzrost o okoto 253% w
poréwnaniu do roku 1996. Przychdéd z dziatalnosci handlowo-
produkcyjnej osiggngt 109,326 tys. zt, stanowigc 87%
catkowitego przychodu, podczas gdy przychéd z dziatalnosci
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, szczegdélnie w 1997
i 1998 roku, dziatalno$¢ handlowo-produkcyjna stata sie



gtéwnym zZrdédtem przychoddéw, co wskazuje na zmiane strategii
firmy. Spadek przychodéw z dziat*alno$ci budowlanej oraz
catkowite wycofanie tej dziatalnosci w 1998 roku moze
sugerowa¢ zmiane w podejsciu firmy do rynku budowlanego 1lub
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 wpiyw mia*to
rozszerzenie terenu dziatania na Gdansk. W 1998 r. wzgledem
roku 1996 nastgpit 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 zakoniczono dziatalnos¢ budowlang).
W 1997 r. nastgpit znaczny wzrost przychoddéw z dziatalnosci
handlowej — do 87 % sprzedazy ogétem.

Chcac pozyskac¢ klientéw spdétka kradzie duzy nacisk na
marketing i reklame oraz sprzedaz akcji na Gietdzie Papierdéw
WartosSciowych.

Celem sp6tki jest stworzenie nowoczesnych placdwek na terenie
catego kraju dysponujgcych wyposazeniem umozliwiajgcym
dostosowanie sprzedawanych obiektéw do potrzeb aktualnej
oferty handlowej i produkcyjnej oraz upodoban klientéw.

Realizowane przez sp6itke projekty budowlane sg fakturowane
jako sprzedaz w momencie rozpoczecia poszczegolnych robédt.
Taka metoda moze spowodowal korzystne roztozenie sprzedazy z
kontraktéw w stosunku do poniesionych kosztéw, 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
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prawa.

Historia powstania
przedsiebiorstwa ESPEBEPE -
Holding S.A.

Przedmiot analizy — przedsiebiorstwo ESPEBEPE — Holding Spodtka
Akcyjna zostato powotane na mocy Umowy Spoitki 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 Sadzie 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 dgzgc do osiggania zysku.

Wyodrebnienie prawne polega na tym, ze przedsiebiorstwo ma
osobowo$¢ prawng, tzn. moze by¢ podmiotem analizy i obowigzkéw
cywilnoprawnych. Konstytutywng cecha przedsiebiorstwa jest
zdolno$¢ do okreslenia celdéw gospodarczych, pozyskiwania
niezbednych sSrodkéw do osiggania tych celdow 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
dominujgcego, ktdéry wynosi 8 000 000 zt i dzieli sie na 1 600
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000 akcji wartosci 5 zt 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 wchodzga:

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

» siedemnascie spotek akcyjnych — w tym trzy spétki
zalezne, w ktdérych spdétka dominujgca jest jednym
udziatowcenm,

» szes¢ spbétek stowarzyszonych.

ESPEBEPE — Holding S.A., jedno z bardziej rozpoznawalnych
przedsiebiorstw dziatajgcych 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 panfstwa. Geneza
przedsiebiorstwa wigze sie sScisSle z organizacjg panstwowego
zaplecza budowlanego, ktére miato na celu realizacje szeroko
zakrojonych inwestycji mieszkaniowych, przemystowych 1
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 projektédw budowlanych w stolicy i jej
okolicach. Firma dzia*a*a w ramach centralnie planowanej
gospodarki, bedac czesScig szerokiego systemu przedsiebiorstw
wykonawczych podlegajgcych resortom budownictwa i 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 przedsiewziec¢. W latach 70. i 80. SPBP brato
udziat w budowie wielu strategicznych inwestycji panstwowych,
czesto wspdétpracujac z innymi przedsiebiorstwami budowlanymi i
biurami projektowymi.

Transformacja ustrojowa po 1989 roku przyniosta ze sobag
potrzebe restrukturyzacji i dostosowania dziatalnosci do
realiéw gospodarki rynkowej. W ramach tego procesu SPBP
zostato przeksztatcone w spdétke prawa handlowego. W 1991 roku
powstata ESPEBEPE — Holding Spdtka Akcyjna, ktdéra kontynuowata
dziatalnos¢ poprzednika, przyjmujgc nowoczesne formy
zarzgdzania i prowadzenia dziatalnos$ci 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 ogd6lnopolskim. Firma
aktywnie uczestniczy w przetargach publicznych, oferujac
kompleksowe ustugi zwigzane 2z generalnym wykonawstwem,
remontami, modernizacjami obiektdw oraz zarzgdzaniem
projektami inwestycyjnymi. Jej tradycje, zasoby kadrowe oraz
dtugoletnie doswiadczenie stanowig fundament zaufania, jakim
cieszy sie w branzy.

Dzi$ ESPEBEPE — Holding S.A. jest symbolem ciggtosci polskiego
budownictwa — %*aczy w sobie dosSwiadczenie dawnego sektora
panstwowego z nowoczesnymi rozwigzaniami rynkowymi. Firma
zachowuje takze swlj 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.
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Analiza rentownosci

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

Wskazniki rentownos$ci stuzg nie tylko do oceny
przedsiebiorstwa, ale i do oceny zdolno$ci kierownictwa
przedsiebiorstwa do generowania zyskOow z zaangazowanych
srodkéw. Mozemy wyrdzni¢ rdézne aspekty rentownosci wyrazone
wskaZznikami zestawionymi w tabeli 5.

[Tabela 5 zawiera zestawienie Kkluczowych wskazZznikodw
rentownos$ci, ktdére pozwalajg ocenié¢ efektywnos$¢ gospodarowania
zasobami przedsiebiorstwa oraz zdolnos¢ do generowania zyskéw
z prowadzonej dziatalnosci. Rentownos¢ to jeden z
najwazniejszych obszaréw analizy finansowej, poniewaz Swiadczy
o optacalnos$ci dziat*alnosci gospodarczej i efektywnos$ci
wykorzystania kapitatu. WskaZniki te sg niezwykle istotne
zaréwno dla wtascicieli firmy, jak i potencjalnych inwestoréw
czy kredytodawcow.

Pierwszy wskaznik to rentowno$¢ dziatalnosci podstawowej,
ktéry mierzy, jaka czes$¢ przychodow ze sprzedazy stanowi wynik
finansowy na dzia*alnos$ci operacyjnej. Innymi stowy, pokazuje,
jaka jest efektywnos¢ podstawowej, codziennej dziatalnosci
przedsiebiorstwa, bez uwzgledniania zdarzen jednorazowych,
przychodéw finansowych czy podatkdédw. Wysoka rentownos$¢
dziatalnosci operacyjnej Swiadczy o zdrowych fundamentach
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ekonomicznych firmy i dobrej kontroli kosztéw operacyjnych.
Spadek tego wskazZznika moze byc¢ sygnatem rosngcych kosztéw lub
probleméw =z efektywnos$cig funkcjonowania podstawowe]j
dziatalnosci gospodarczej.

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

Rentownos¢ majatku (ROI — Return on Investment) mierzy, ile
zysku netto przedsiebiorstwo wuzyskuje z kazdego
zainwestowanego w majgtek ztotego. Wskaznik ten pokazuje, jak
efektywnie zarzadzane sg wszystkie aktywa firmy — zardéwno
trwate, jak i obrotowe. Jest to szczegdlnie wazne z punktu
widzenia wtasScicieli i zarzadu, poniewaz informuje, czy
wykorzystanie posiadanych =zasobéw przynosi odpowiednie
korzysci finansowe. Im wyzszy ROI, tym lepiej przedsiebiorstwo
gospodaruje swoim majatkiem. Spadek tego wskaZnika moze
sugerowa¢ nadmierne zaangazowanie sSrodkdéw w niskorentowne
aktywa lub niewystarczajgce wykorzystanie zasobdw.

Ostatni ze wskaznikow to rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE -
Return on Equity). Jest to jeden z najczesciej analizowanych
wskaznikéw przez inwestoréw i wtascicieli 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 wartosci dla akcjonariuszy.
Trzeba jednak pamietad, 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
wskaznikéw pozwala nie tylko na ocene kondycji finansowej
firmy, ale takze na pordwnania 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 rdéwniez zwrotem ze
sprzedazy pokazuje, jaka stope zysku przynosi dana wartos¢
sprzedazy. Im nizszy jest ten wskaznik, tym wieksza wartos$¢
sprzedazy musi by¢ zrealizowana dla osiggniecia okreslonej
kwoty zysku. Wieksza wartos¢ wskazZnika oznacza =zatem
korzystniejsza kondycje finansowg firmy. Podniesienie
rentownosci netto oznacza wzrost efektywnosci sprzedazy, gdyz
kazda ztotdéwka ze sprzedazy generuje dodatkowy zysk. Wielkosc¢
wskaznika rentownosci sprzedazy netto jest uzalezniona od
rodzaju dziatalnosSci przedsiebiorstwa.

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

WskazZnik rentownosci majatku okres$lany rdéwniez zwrotem z
majgtku (ROI) wyznacza o0gd6élng zdolnos$¢ 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 mozliwo$ci do dalszego rozwoju
przedsiebiorstwa.

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

(F = rf) F/E esessesssseesanns . (Wzér 2.1.)

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

r =
odsetki — podatekkapitat obcy (F).m . (Wzor 2.3.)
rf =

Efekt dzwigni 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 dzZwigni
finansowej mozemy wyliczy¢ réwniez wedtug wzoru:

FE — I esssssesssssssssssssssssssassnes + . (Wzér 2.4.)



re — rentownos¢ kapitatu wtasnego,
r — stopa zysku od zaangazowanego kapitatu.

Analiza finansowa jest niezbednym narzedziem do oceny kondycji
przedsiebiorstwa. Wskazniki rentownos$ci, zadtuzenia czy
ptynnosci finansowej pozwalajg ocenié¢ w jakim stanie znajduje
sie przedsiebiorstwo i jakie ma perspektywy rozwoju. Przed
przejsciem do oceny kondycji firmy ESPEBEPE - Holding S.A.
niezbedne by*o wiec omdwienie jej elementow.

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 stopnia zadtuzenia
przedsiebiorstwa

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

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

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

[Tabela 3 przedstawia podstawowe wskaZzniki zadtuzenia, ktére
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stuzg do oceny stopnia obcigzenia przedsiebiorstwa
zobowigzaniami finansowymi oraz jego zdolno$ci do ich obstugi.
Analiza tych wskazZznikdéw pozwala okresli¢ poziom ryzyka
finansowego firmy, jej niezalezno$C¢ kapitatowg oraz stabilnos¢
finansowg w dtuzszej perspektywie. WskaZzniki te sg kluczowe
zarowno 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
aktywow ogotem. Pokazuje on, jaka czes¢ majatku
przedsiebiorstwa zostata sfinansowana kapitatem obcym. Im
wyzszy ten wskaznik, tym wieksze uzaleznienie firmy od
zewnetrznych zrédet finansowania, co zwieksza ryzyko utraty
ptynnosci lub niewyptacalno$ci. Z drugiej strony, umiarkowane
zadtuzenie moze Swiadczy¢ o umiejetnym wykorzystywaniu dzwigni
finansowej. Za bezpieczny poziom czesto przyjmuje sie wartos¢
nieprzekraczajgcg 50%.

Kolejny wskaznik to wskaznik zad*uzenia kapitatu wtasnego,
ktory okresla relacje zobowigzan ogétem do kapitatu wtasnego.
Informuje on, ile jednostek kapitatu obcego przypada na kazda
jednostke kapitatu wtasnego. Im nizszy ten wskaznik, tym
wieksza samodzielnos$¢ finansowa przedsiebiorstwa. Zbyt wysokie
zadtuzenie wzgledem kapitatu wtasnego moze sugerowacd
zagrozenie dla stabilnos$ci firmy i trudno$ci w pozyskiwaniu
dodatkowego finansowania. Z kolei niski wskaznik moze
Swiadczy¢ o konserwatywnej polityce finansowej 1 wysokim
poziomie bezpieczenstwa.

Trzeci wskaznik to wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego, ktory
obrazuje stosunek zobowigzan dtugoterminowych do kapitatu
wtasnego. Pozwala on ocenié¢, jak duza cze$¢ 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 wskaZznik pokrycia
zobowigzan nadwyzka finansowg, ktéry przedstawia relacje
miedzy generowang przez firme nadwyzkg finansowg (czyli
zdolno$Sciag do wygenerowania srodkdéw pienieznych z dzia*alnosci
operacyjnej) a zobowigzaniami og6tem. Ten wskazZznik jest
szczegblnie przydatny przy ocenie biezacej zdolnosci firmy do
sptaty zobowigzan. Im wyzsza wartos¢ tego wskazZnika, tym
wieksza zdolnosS¢ przedsiebiorstwa do samodzielnego regulowania
zadtuzenia bez koniecznos$Sci siegania po dodatkowe Zrddta
finansowania. Niski poziom moze sugerowacC problemy z
ptynnoscig lub niewystarczajgcg efektywno$¢ dziatalnosci
operacyjnej.

Analiza wskaznikéw zadtuzenia pozwala nie tylko ocenié¢ poziom
ryzyka finansowego przedsiebiorstwa, ale rdéwniez daje obraz
jego strategii finansowania, zdolno$ci kredytowej oraz
elastycznos$ci finansowej. Odpowiednia interpretacja tych
wskaznikéw jest niezbedna do podejmowania Swiadomych decyzji
zarzadczych i 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 wuzaleznienia egzystencji
przedsiebiorstwa od sktonnosci kredytodawcéw do dalszego
finansowania jego dziatalnosci. Ryzyko tego uzaleznienia
zwieksza sie w mare wzrostu wskaznika, tj. jego zblizania sie
do jednos$ci. ,Wedtug standardéw zachodnich w firmie, w ktorej
nie zostata zachwiana réwnowaga miedzy kapitatem obcym, a
kapitatem wtasnym, wskaznik ten powinien oscylowad w
przedziale 0,57 — 0,67"” [M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena
przedsiebiorstwa.., op. cit., s. 92].

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wltasnego okresla stopien



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

Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego okreslany jest jako
wskaznik dtugu badZz wskaznik ryzyka. Zobowigzania
dtugoterminowe dotyczg dtugdéw sptacanych w okresie diuzszym
niz rok od daty sporzadzania bilansu. Mogg to byc¢ zobowigzania
z tytutu wyemitowanych przez firme obligacji, dtugoterminowy
kredyt inwestycyjny, czy tez dtugoterminowe pozyczki.
Zadawalajgcy poziom tego wskaznika wynosi 0,5. Odpowiada on
relacji: ditug [J- kapitat wtasny w proporcji 1:2 [D. W.
Olszewski: Podstawy analizy finansowej.., op. cit., s. 45].
Wskaznik wyzszy niz 1,0 swiadczy, ze zobowigzania
dtugoterminowe sg wyzsze niz kapitat wtasny. Zatem racjonalny
wskaznik dtugu powinien miesci¢ sie w przedziale 0,5 — 1,0.
Firmy posiadajace wyzszg proporcje dtugoterminowych zobowigzan
do kapitatu wtasnego sg uwazane za powaznie zadtuzone [M.
Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsiebiorstwa.., op. cit., s.
92].

WskazZnik pokrycia zobowiazan nadwyzki finansowa.
Przedsiebiorstwo w toku swojej dziatalnosSci czesto korzysta z
kredytéw bankowych, a co najmniej z kupieckich. Na podstawie
wskaznika pokrycia zobowigzan nadwyzka finansowa mozna
sprawdzié¢, czy przedsiebiorstwo bytoby w stanie bez naruszenia
posiadanego majatku catkowicie sptaci¢ zobowigzania - z



wygospodarowanego zysku netto 1 amortyzacji majatku trwatego.
Te dwie wielkosSci *gcznie stanowig tzw. nadwyzke finansowg
(cash flow). Im wyzszy wskaznik tym korzystniejsza sytuacja
jednostki, a iloraz jednosci i wskaznika informuje, jak dtugi
jest okres mozliwej sptaty zobowigzan ta nadwyzka.

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

[Tabela 4 przedstawia zestawienie wskazZznikéw obstugi dtugu,
ktore stuzg do oceny zdolno$ci przedsiebiorstwa do regulowania
zobowigzan wynikajgcych 2z zaciggnietych kredytdéw oraz
pozyczek. WskazZzniki te analizujag relacje pomiedzy
wygenerowanymi przez firme srodkami finansowymi a kosztami
zwigzanymi z obstugg zadtuzenia. Sg one kluczowe dla oceny
stabilnosci finansowej oraz wiarygodnos$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 wskazZznik pokrycia obstugi dtugu, ktéry
mierzy, jaka czes¢ rat kapitatowych i odsetek firma jest w
stanie pokry¢ z zysku przed opodatkowaniem powiekszonego o
wartos¢ zaptaconych odsetek. Wskaznik ten informuje, czy
przedsiebiorstwo generuje wystarczajacy dochdd operacyjny, aby
pokry¢ peine koszty zwigzane z obstugg zadtuzenia. Im wyzszy
wskaznik, tym wieksze bezpieczenAstwo finansowe, poniewaz
oznacza on, ze firma posiada nadwyzke operacyjng zdolng do
regulowania biezacych zobowigzan kredytowych. Wartos¢ powyzej
1,5-2,0 uznaje sie zazwyczaj za bezpieczng, podczas gdy nizsze
wartosci moga wskazywa¢ na rosngce ryzyko probleméw z
ptynnoscia.

Drugim wskaznikiem jest wskaZnik pokrycia zobowigzan
odsetkowych, ktéry obliczany jest jako stosunek zysku przed
opodatkowaniem powiekszonego o odsetki do wartosci samych



odsetek. Jest to klasyczny wskaznik uzywany przez banki i
kredytodawcéw do oceny zdolnos$ci dtuznika do regulowania
kosztow obstugi kredytdéw, niezaleznie od sptaty rat
kapitatowych. Wartos¢ powyzej 3 oznacza 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 Srodki pieniezne
generowane przez przedsiebiorstwo (zysk netto powiekszony o
amortyzacje) wystarczajg na pokrycie rat kredytu i odsetek.
Uwzglednia on nie tylko dochdéd netto, ale rdéwniez amortyzacje
— ktéra nie stanowi realnego wydatku pienieznego, a zatem moze
by¢ przeznaczona na sptate zobowigzan. Wskaznik ten ma ogromne
znaczenie w analizie zdolnosci przedsiebiorstwa do regulowania
zobowigzan kredytowych z faktycznie dostepnych $rodkéw
pienieznych. Wysoka wartos¢ tego wskaznika Swiadczy o duzej
elastycznosci finansowej i solidnych podstawach
ptynnosciowych.

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

Wskaznik pokrycia obstugi dtugu, okreslany réwniez wskaZnikiem
wiarygodnosci kredytowej, informuje, ile razy zysk w
dziatalnos$ci przedsiebiorstwa pokrywa roczne sptaty kredytu
dtugoterminowego i odsetki od niego. Okresla on wiec stopien
zabezpieczenia obstugi kredytu przez wygospodarowany w
przedsiebiorstwie zysk. Jego wysoko$¢ zalezy od kondycji



finansowej firmy i powinien by¢ wiekszy od 1. Bank Swiatowy
przyjmuje za optymalny jego poziom 2,5 [Ibidem, s. 92].
Oznacza to, ze nawet gdy wptywy z dziatalnosci spadng o 50%,
to 1 tak przedsiebiorstwo bedzie zdolne do sptaty kredytu w
granicach minimalnego wskaznika.

Wazng cecha wyptacalnos$ci przedsiebiorstwa jest zdolnos¢ do
terminowej sptaty odsetek. Mozna jg ocenié¢ przy pomocy
wskazZnika pokrycia zobowiazan odsetkowych. WskaZznik ten pomija
sptate kredytu, a jedynie wskazuje, czy firma jest w stanie
sptaci¢ odsetki. Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym
korzystniejsza jest sytuacja przedsiebiorstwa, poniewaz wraz z
jego spadkiem rosnie ryzyko kredytodawcow. Wedtug standarddw
Swiatowych wskaznik ten nie powinien by¢ mniejszy od 1, a
nawet nie powinien spasc¢ ponizej 2 [E. Kurtys (red.): Analiza
ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op. cit., s.72].
Wielu kredytodawcéw uznaje ryzyko przy udzielaniu kredytéw za
dopuszczalne, jezeli wysokos¢ wskaznika wynosi co najmniej 4 —
5 [W. Bien: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa,
Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 1992].

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

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -



potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Analiza sprawnoscli dziatanilia

Analiza sprawno$ci dziatania koncentruje sie na badaniu
efektywnosci wykorzystania majgtku przedsiebiorstwa. Dane w
niej zawarte pozwalajg odpowiedzie¢ na nastepujgce pytania:

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

— z jaka szybkosScig przedsiebiorstwo reguluje swoje
zobowigzania wobec dostawcéw.

Dla przeprowadzenia analizy sprawnosci dziatania wykorzystuje
sie rézne wskaZzniki. Najczesciej stosowane wskazniki ujete
zostaty w tabeli 2.

[Tabela 2 zawiera zestawienie kluczowych wskaznikdéw sprawnosci
dziatania przedsiebiorstwa, ktdére stuzg do oceny efektywnosci
zarzgdzania zasobami firmy i1 wykorzystania majgtku. Sag to
wskaZzniki dynamiczne, ktdére pokazuja, jak intensywnie firma
operuje poszczegdlnymi elementami swojego majgtku oraz jak
sprawnie realizowane sg procesy operacyjne, takie jak rotacja
zapasOw czy obstuga naleznosci i zobowigzan.

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

Kolejny wskaZznik to obrotowos¢ majatku trwatego, ktdéry
analogicznie ukazuje, 1ile 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 duza wydajnos$¢ majagtku trwatego, natomiast
zbyt niska moze sugerowa¢ nadmiar inwestycji w srodki trwate
lub niewystarczajgce ich wykorzystanie.

Kolejny wskaznik — rotacja zapasow w dniach — wskazuje, ile
dni Srednio trwa przeksztatcenie zapaséw w sprzedaz. Im
krotszy ten czas, tym lepiej, poniewaz oznacza to szybki obrot
zapasami i nizsze koszty ich magazynowania. D*ugie okresy
rotacji moga oznacza¢ 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 naleznos$ci,
ktéry okresla Sredni czas oczekiwania na sptate naleznosci
przez kontrahentow. Wskaznik ten réwniez wyrazony jest w
dniach i oblicza sie go podobnie jak rotacje zapaséw — mnozgac
Sredni stan naleznosSci przez liczbe dni w roku i dzielgc przez
wartos¢ sprzedazy netto. Dtugi cykl inkasa moze sSwiadczy¢ o
zbyt liberalnej polityce kredytowej lub problemach klientéw z
terminowym regulowaniem zobowigzan. Z kolei krdétki okres
oznacza, ze firma szybko odzyskuje pienigdze ze sprzedazy, co
pozytywnie wptywa na jej ptynnos¢ finansowg.

Ostatni wskaznik w tabeli to cykl regulowania zobowigzan z
tytutu dostaw, ktdéry obrazuje, po ilu dniach firma reguluje
swoje zobowigzania wobec dostawcdw. Wskaznik ten oblicza sie
dzielgc iloczyn sSredniego stanu zobowigzan i liczby dni w
okresie przez wartos¢ zakupdw. Dtugi cykl moze wskazywaé na
korzystne warunki handlowe 1lub opdzZnienia w ptatnosSciach,



ktére pozwalajg firmie dtuzej utrzyma¢ S$rodki pieniezne w
obrocie. Jednak zbyt dtugi okres moze pogorszyl( relacje z
dostawcami. Krdétki czas regulowania zobowigzan z kolei moze
oznacza¢ dobra ptynnosé¢, ale tez zbyt szybkie wydatkowanie
Srodkéw, co moze negatywnie wptywac¢ na saldo gotdwki.

Przedstawione wskazniki sprawnosci dziatania dostarczaja
kompleksowej informacji na temat efektywnosci wykorzystania
zasobdéw przedsiebiorstwa i 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 wartos$¢ sprzedazy
przypada na jednostke zaangazowanego majgtku. Jesli wskazZnik
wykazuje tendencje rosngce, méwimy ze jest to korzystna
sytuacja dla przedsiebiorstwa, poniewaz jego zwiekszenie
okresla poprawe rentownosci. Nizsza od jedno$ci warto$¢ tego
wskaznika sugeruje, ze przychody uzyskiwane ze sprzedazy
wymagajg wiekszego zaangazowania majatku [E. Kurtys (red.):
Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa.., op. cit., s.
66]. Wyzszy poziom wskaznika obrotowosci majgtku Swiadczy o
wyzszej efektywnosci wykorzystania zasobdéw majatkowych.
Efektywnos¢ ta zalezy przede wszystkim od szybkosci obrotu
zasob6w majatkowych oraz ich wewnetrznej. Srodki trwate
charakteryzujg sie niskim stopniem obrotowo$ci, gdyz jako
srodki pracy zuzywajg sie stopniowo, przenoszac swg wartos$¢ na
produkty pracy w dtuzszym okresie. Inny charakter ma majagtek
obrotowy, ktéry wykazuje wysoki stopien obrotowos$ci. W cyklu
obrotu dokonuje sie bezposSrednia wymiana pienigdza na towar i
towaru na pienigdz. Miarg efektywnosci wykorzystania majatku
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 zapasoéw. 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 srodki finansowe jak réwniez zwiekszaja
koszty magazynowe. Niski wskazZznik $wiadczy o poprawie
efektywnosci gospodarowania pod warunkiem, ze nie powoduje to
zaktécen w produkcji i sprzedazy oraz nie ogranicza wykonania
optacalnych zaméwien. Wskaznik rotacji zapasow mierzony liczba
obrotéow informuje, ile razy w analizowanym okresie
przedsiebiorstwo odnawia swoje zapasy. Sytuacja jest tym
bardziej korzystna, im wyzsza jest jego wartosc.

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

Wskaznik cyklu regulowania zobowigzan z tytutu dostaw pokazuje
jak szybko przedsiebiorstwo reguluje swoje zobowigzania wobec
dostawcéw. Cykl regulowania zobowigzan — dtuzszy niz wymagane
terminy ptatnos$ci moga sygnalizowa¢ trudnosci ptatnicze
przedsiebiorstwa, badZz mozliwosSci 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 kredytéw 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 sSciggania naleznoSci oraz przewaga
ptatnosci gotdowkowych 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.
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