Analiza wskaznikowa spotki

Do przeprowadzenia bardziej szczeg6towej analizy wuzyje
powszechnie stosowanych wskaznikéw, ktére mozna podzielic na
kilka grup.

Pierwsza grupe stanowig WSKAZNIKI PLYNNOSCI FINANSOWEJ.

Charakteryzujg zdolno$¢ firmy do terminowego regulowania
zobowigzan.

Wyrdozniamy dwa wskazniki:
— wskaznik ptynnosci biezacej
— wskaZznik podwyzszonej ptynnosci

Wskaznik ptynnosci biezacej (CURRENT RATIO) to relacja miedzy
aktywami obrotowymi a zobowigzaniami krétkoterminowymi.
Okresla zdolno$¢ firmy do regulowania zobowigzah
krotkoterminowych przy pomocy S$rodkéw obrotowych — decydujaca
jest tu skala tych zobowigzan oraz doptyw gotéwki do firmy.
Wskaznik ten spada, gdy firma ma ktopoty z regulacjg biezgcych
zobowigzan — oznacza to mozliwo$¢ pojawienia sie trudnos$ci
ptatniczych. Wykorzystujac dane do obliczenia tego wskaZnika
dla “POLIFARBU” dla trzech lat:

— dla 1997 roku wynosi:
75 007,50/17 496,60= 4,29
— dla 1998 roku wynosi:
92 386,20/26 287,60= 3,51

Na tej podstawie nie mozna stwierdzi¢, ze firma ma trudnosci
ptatnicze, 1liczony przez nas wskaZnik nie wykazuje
jednoznacznie tendencji spadkowej. W 1998 roku wzrost dosc
znacznie w stosunku do roku poprzedniego, aby z kolei w
nastepnym roku obnizy¢ sie o prawie 50% wzrostu — jest to
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powolna stabilizacja wskaZznika do obecnego poziomu. W stosunku
do roku 1998 — firma posiada jednak mniejsze mozliwosSci
sptacenia swoich zobowigzah — jedng z przyczyn moze byc¢ np.
duzy wzrost zobowigzan w stosunku do matego wzrostu gotdwki.

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci to tak samo relacja miedzy
aktywami obrotowymi pomniejszonymi jednak o wartos¢ zapasoéw
oraz zobowigzaniami krotkoterminowymi. Chodzi tu o szybkos¢
regulowania zobowigzan — zapasy bowiem s3g najmniej ptynnym
sktadnikiem aktywdéw obrotowych. Dla omawianej firmy:

— dla 1997 roku wynosi:

40 343,10-22 174,60/19 269,60= 0,94

— dla 1998 roku wynosi:

75 007,50-38 757,80/17 496,60= 2,07

— dla 1999 roku wynosi:

92 386,20-50 587,70/26 287,60= 1,59
<0Object: word/embeddings/oleObjectl.bin>

W razie np. bankructwa przedsiebiorstwa lub likwidacji
uptynnienie tych aktywdéw moze spowodowal pewne straty. Jezeli
w strukturze aktywéw dominujg zapasy, to wskaznik ten btednie
informuje nas o ptynnosci. Dla naszej spdétki wskaznik ten
wykazuje takie same wahania jak wskaznik ptynnosci finansowej.
Kolejne jego zmiany nie sa wiec mylgce. Mozna zaobserwowad
jednak procentowy wzrost wartosci zapaséw — co nie jest
zjawiskiem korzystnym.

Druga grupe stanowig WSKAZNIKI WYKORZYSTANIA AKTYWOW.
Do tej grupy naleza:
— wskaznik obrotu zapasami + wskaZnik stanu zapaséw w dniach

— wskaznik obrotu naleznosciami + wskaznik inkasa naleznos$ci



w dniach.
— wskaznik wykorzystania aktywéw trwatych
— wskaznik rotacji aktywow

Wskaznik obrotu zapasami (INVENTORY TURNOVER) wyraza relacje
miedzy roczng sprzedazg a wartoscig zapasow.

— dla 1997 roku wynosi:
129 744,80/22 174,60= 5,85
— dla 1998 roku wynosi:
181 323,70/38 757,80= 4,68
— dla 1999 roku wynosi:
261 222,10/50 587,70= 5,16

Sprzedaz roczna notowana jest wg cen realizacji, natomiast
zapasy wg kosztdéw wytworzenia — dlatego wskaznik ten jest
nieco zawyzony; najlepiej jest obliczacl sprzedaz wg cen
wytworzenia lub uwzglednienie przecietnego stanu zapasoéw.

Wskaznik ten przedstawia ilos¢ cykli obrotu zapasami w badanym
okresie.

W naszej sytuacji sredni poziom waha sie w okolicy nieco
powyzej 5 cykli w ciggu roku.

Stosujgc ten wskaznik mozna obliczy¢ inny — nazywany
wskaznikiem wskazujgcym stan zapasow w dniach (DAYS SUPPLY 1IN
INVENTORY) tzn. ile dni potrzebuje przedsiebiorstwo na jeden
cykl obrotu zapasami — tzn. na zamiane ich na $rodki pt*ynne
konieczne w danej sytuacji.

— dla 1997 roku wynosi:

365 dni/5,85= ok. 62 dni



— dla 1998 roku wynosi:
365 dni/4,68= ok. 78 dni
— dla 1999 roku wynosi:
365 dni/5,16= ok. 71 dni

Jak wida¢ najkorzystniejszym rokiem jezeli chodzi o ten
wskaznik byt rok 1997 - kiedy to czas zamiany zapas6w na
srodki p*ynne byt bardzo krotki. Wiadomo, ze zdarzajg sie
momenty w dziat*alnosci firmy, gdy konieczna jest szybka
zamiana zapasow do uregulowania transakcji i powinno to zajgc
jak najmniej czasu.

Wskaznik obrotu nalezno$ciami (RECEIVABLES TURNOVER) oblicza
sie poprzez stosunek sprzedazy netto i stanu naleznosci. Tak
samo jak wskaznik obliczany przez nas przed chwila doprowadzi
to nas do obliczenia inkasa stanu naleznosci w dniach.

— dla 1997 roku wynosi:
129 744,80/17 339,50= 7,49
— dla 1998 roku wynosi:
181 323,70/30 525,70= 5,94
— dla 1999 roku wynosi:
261 222,10/40 239,90= 6,49

Ilo$¢ cykli obrotu nalezno$ciami w badanym okresie wynosi
Srednio ok. 6,6. Postaramy sie teraz obliczy¢ ilos$¢ dni
niezbednych do zainkasowania naleznosci, wykorzysujgc do tego
wskaznik inkasa naleznosci (DAYS SALES IN RECEIVABLES).
Obliczamy go poprzez stosunek liczby dni badanego okresu do
odpowiedniego obrotu naleznosciami.

— w 1997 roku wskaznik wynosit:



365 dni/7,49= ok. 49 dni
— w 1998 roku wskaznik wynosit:
365 dni/5,94= ok. 62 dni
— w 1999 roku wskaznik wynosit:
365 dni/6,49= ok. 56 dni

Inaczej nazywany jest ten wskaznik — miernikiem kredytowania
odbiorcéw. Przedstawia bowiem przecietng 1liczbe dni
niezbednych do inkasa nalezno$ci. Analizujac trzy lata,
najlepsza sytuacja firmy by*a w 1997 roku, gdy wskaznik ten
byt najnizszy — tzn. najmniej dni potrzebowata spdtka do
zainkasowania naleznosci, trwato to najszybciej. W 1998 roku
sytuacja znacznie sie pogarsza, ale w 1999 zaczyna sie
stopniowa poprawa.

Wskaznik wykorzystania aktywéw trwatych jest obliczany poprzez
dzielenie rocznej sprzedazy przez wartos¢ netto majagtku
trwatego. Pojawia sie tu pewien problem — poniewaz w okresach
wysokiej inflacji ceny srodkdéw trwatych nie odzwierciedlaja
ich rzeczywistej wartos$ci. Zachodzi tu koniecznos$¢ okresowej
aktualizacji wartosci majatku trwatego. Obliczamy wartos¢ tego
wskaznika pomijajgc ten problem, poniewaz wielkos¢ inflacji na
przetomie tych trzech lat zmieniata sie dos$¢ systematycznie —
co widac¢, a poza tym bilanse na podstawie Kktorych
opracowatysmy analize byty uaktualniane corocznie;

— dla 1997 roku inflacja wynosita ok. 35%

— dla 1998- ok. 32%

— dla 1999- ok. 27% (oczywiscie liczona w systemie przecietnym
za kazdym razem)

— dla 1997 roku wynosit:

129 744,80/40 095,40= 3,23



— dla 1998 roku wynosit:
181 323,70/54 006,60= 3,35
— dla 1999 roku wynosit:
261 222,10/81 338,60= 3,21

Praktycznie przez caty badany okres trzech lat wskaznik ten
pozostaje na tym samym poziomie — $rednio nieco ponad 3,26 —
co Swiadczy o jednakowym poziomie produktywnosci majgtku
trwatego — takie samo wykorzystanie majgtku, i taki sam efekt.
Firma zatozy*a sobie proporcjonalny wzrost wykorzystania
majgtku trwatego do wzrostu produkcji — co jest dobrym
posunieciem.

Wskaznik rotacji aktywéw ogotem. Jest obliczany przez
dzielenie rocznej sprzedazy przez sume aktywéw
przedsiebiorstwa ogdétem. Wskazuje udziat, wykorzystanie
aktywéw firmy w rocznej sprzedazy netto

— dla 1997 roku wynosi:

129 744,80/80 669,90= 1,60
— dla 1998 roku wynosi:

181 323,70/134 283,20= 1,35
— dla 1999 roku wynosi:

261 222,10/184 762,60= 1,41

Trzecia grupa to WSKAZNIKI ZADLUZENIA PRZEDSIEBIORSTWA.
Okreslaja one udziat dtugu w finansowaniu aktywéw firmy.

Do tej grupy naleza:
— wskaznik pokrycia aktywéw firmy dtugiem,

— wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi,



— wskaznik pokrycia kapitatéw wtasnych dtugiem.

Wskaznik pokrycia aktywéw przedsiebiorstwa dtugiem to relacja
miedzy dtugiem a aktywami przedsiebiorstwa ogdtem:

— dla 1997 roku wynosi:

24 003,70/80 669,90= 0,29= 29%
— dla 1998 roku wynosi:

20 146,60/134 283,20= 0,15= 15%
— dla 1999 roku wynosi:

26 287,60/184 762,60= 0,14= 14%

W roku 1997 spdétka posiadata najgorszg sytuacje finansowg —
29% aktywéw spétki pokryt dtug. Z przedstawionych obliczen
wynika, ze wraz ze spadkiem procentu pokrycia aktywOw przez
dtug maleje zaleznos¢ firmy od zobowigzan. W przypadku gdy
sp6tka musi natychmiast uregulowa¢ swoje zobowigzania wobec
kredytodawcéw, moze dojs¢ do bankructwa; niekorzystny jest
zatem wzrost zobowigzan po stronie pasywolw.

Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi (EQUITY RATIO)
pokazuje stopien w jakim kapitaty wtasne pokrywajg majatek
firmy. Wskaznik ten oblicza sie jako stosunek sumy kapitatoéw
wtasnych i rezerw do majatku ogdtem:

— dla 1997 roku wynosit:

(55 633,20+515,50)/80 438,50= 0,7

— dla 1998 roku wynosit:

(115 871,80+1.672,60)/129 014,80= 0,9
— dla 1999 roku wynosit:

(157 504,50+331,20)/173 724,80= 0,9



Gdybysmy obliczyli z tego wartosci procentowe, to
otrzymalibysmy kolejno: 70%, 90%, 90%, co Swiadczy o prawie
catkowitym pokryciu kapitatami wtasnymi, firma moze przez to
wykorzystywaé przyrost kapitatdw wtasnych do proporcjonalnego
wzrostu majagtku.

Wskaznik pokrycia kapitatow wtasnych dtugiem jako stosunek
dtugu do kapitatdéw wtasnych firmy.

— dla 1997 roku:

24 003,70/55 633,20= 0,43= 43%
— dla 1998 roku:

20 146,60/115 871,80= 0,17= 17%
— dla 1999 roku:

26 287,60/157 504,50= 0,16= 16%

0d 1998 roku utrzymuje sie na podobnym poziomie. Stosunkowo
zta sytuacja miata miejsce w 1997 roku — kiedy pokrycie
utrzymywato sie na poziomie ponad 40%, oznacza to bardzo
wysoki dtug firmy w stosunku do poziomu kapitatow wtasnych.

Kolejng grupe stanowig WSKAZNIKI RENTOWNOSCI. Sa to
najwazniejsze wskazniki bedace ocenami dziat*alnos$ci
gospodarczej przedsiebiorstwa. Na ich wielko$¢ wptywaja
wszystkie operacje 1 dziatania firmy (dotyczy to tak:ze
wczesniej liczonych przez nas wskaznikdéw). Do tej grupy
nalezy:

— wskaznik rentownosci sprzedazy,
— wskaznik sity zarobkowej aktywow,
— wskazZznik zyskownosci aktywoéw,

— wskaznik zyskownos$ci kapitatéw wkasnych.



Wskaznik rentownosci sprzedazy (RETURN ON SALES) jest
obliczany w stosunku zysku netto do sprzedazy:

— dla 1997 roku:
10 901,10/129 744,80= 0,084= 8,40%
— dla 1998 roku:
14 026,40/181 323,70= 0,077= 7,70%
— dla 1999 roku:
15 288,30/261 222,10= 0,058= 5,80%

Obliczone wyniki $wiadczg o tym, ze na kazde 10 groszy
wartosci sprzedazy firma osiagneta okoto 8,40 zt. zysku; 7,70
zx.; 1 5,80 zt. Jest to tzw. marza zysku na sprzedazy -
oczywiscie im jest wieksza tym lepiej dla firmy. W przypadku
POLIFARBU, widoczny jest maty spadek tego wskaznika — moze to
by¢ spowodowane spadkiem ceny na towary tej branzy na skutek
np. duzej konkurencji, lub np. spadku kosztédw produkcji, ale
jest to raczej niemozliwe na tak duzg skale. Z drugiej strony
wigze sie to w jakims$ stopniu z nieproporcjonalnym wzrostem
zyskéw i sprzedazy, zwtaszcza w 1999 roku — gdy sprzedaz
wzrosta gwattowniej niz zysk, oznacza to powigzanie z jej
rozmiarami albo z rozmiarami dzia*alnosci gospodarczej, ktéra
rozszerza sie dos¢ intensywnie.

Wskaznik sity zarobkowej aktywow (RETURN ON TOTAL ASSETS).
Jest to stosunek dochodu jeszcze przed sptatg odsetek ,czy
opodatkowaniem (czyli dochdd operacyjny) do wartosci aktywow
przedsiebiorstwa.

— dla roku 1997:
21 998,00/80 669,90= 0,27= 27%
— dla roku 1998:

23 446,10/134 283,20= 0,17= 17%



— dla roku 1999:
25 219,40/184 762,60= 0,13= 13%

Aktywa zaangazowane w przedsiebiorstwie przynosza zysk réwny
kolejno: 27%,17%.13% rocznie. Jest to zysk przed
opodatkowaniem 1 przed sptatg odsetek od kredytu. W zasadzie
wskaznik ten jest potrzebny do poréwnania go z nastepnym,
ktéry bedziemy liczy¢ — czyli ze wskazZnikiem zyskownos$ci
aktywow. W tym pordwnaniu, widoczna bedzie réznica w
procentowym ujeciu zysku przed i po opodatkowaniu, i sptaceniu
odsetek kredytowych.

Wskaznik zyskownosci aktywéw powstaje poprzez:
— dla roku 1997:

10 901,10/ 80 669,90= 0,13= 13%

— dla roku 1998:

14 026,40/134 283,20= 0,10= 10%

— dla 1999 roku:

15 288,30/184 762,60= 0,08= 8%

Zaangazowanie aktywéw przynosi efekty w wysokosSci zyskéw
netto, kolejno wynoszgcych: 13%, 10%, 8%. Stanowi to kwote
korzysci, ktérg w danym roku osiggneli wtasciciele; dlatego
jest to najwazniejszy wskazZznik oceniajgcy dziat*alnos¢
przedsiebiorstwa mierzony korzysciami. Nie jest to jednak w
petni efektywna ocena, poniewaz poziom efektywnosci ksztattuje
sie takze pod wptywem struktury kapitatu czego ten wskaznik
nie uwzglednia.

Wskaznik zyskownos$ci kapitatow wtasnych jest to stosunek zysku
netto i funduszy wtasnych.

Jest bardziej precyzyjnym miernikiem zyskowno$ci — uwzglednia
poziom kapitatéw wtasnych, bedac réwnoczesnie niezaleznym od



wielkosci i struktury pasywéw. Dla “POLIFARBU” wynosi
odpowiednio:

— w 1997 roku:
10 901,10/55 633,20= 0,19= 19%
— w 1998 roku:
14 026,40/115 871,80= 0,12= 12%
— w 1999 roku:
15 288,30/157 504,50= 0,09= 9%

Po analizie tego wskaznika POLIFARB nie wypada zbyt dobrze.
Fundusze wtasne zaangazowane w dziatalnos¢ gospodarcza
przynoszg coraz mniejszy dochéd w skali rocznej.

Jest to szczegdélnie widoczne w pordwnaniu lat 1997 i 1999, gdy
dochody spadajg o 10%.Moze to byc¢ skutkiem zmniejszenia
dynamiki wzrostu zysku z dzia*alnosSci na rynku, lub
systematycznym wzrostem kapitatéw wktasnych-za przyczyna moga
by¢ oba rodzaje dziatalno$ci rdéwnoczesnie, gdyz sam wzrost
kapitatu jest zjawiskiem pozytywnym, a zmniejszenie tempa
wzrostu zyskéw jest z kolei naturalng rzeczg na stabilizujagcym
sie powoli polskim rynku artykutéw chemicznych.

Ostatnig grupe tworzg WSKAZNIKI WARTOSCI RYNKOWEJ. Odnosza sie
tylko do firm bedacych przedmiotem obrotu rynkowego — czyli do
spotek akcyjnych. Do tej grupy nalezg:

— wskaznik zysku na jedna akcje,
— wskaznik ceny jednostki zysku.

Wskaznik zysku na jedna akcje przedstawia zysk jaki odniesiemy
przy zakupie jednej akcji, nastepnie z tego wskaznika
obliczymy cene jakg musimy zaptaci¢ za jednostke zysku przy
zakupie jednej akcji. Wskaznik zysku (EARNINGS PER SHARE -
EPS), to stosunek zysku netto i ogélnej liczby emitowanych



przez firme akcji zwyktych.

W przypadku POLIFARBU wynosi on:

— dla 1997 roku — 15 300,00

— dla 1998 roku — 19 125,00

— dla 1999 roku — 19 125,00

— wskaznik dla 1997 roku wynosi:

10 901,10/15 300,00= 0,7125= 7,12 z%
— wskaznik dla 1998 roku wynosi:

14 026,40/19 125,00= 0,7334= 7,33 z%
— wskaznik dla 1999 roku wynosi:

15 288,30/19 125,00= 0,7993= 7,99 z%

Bardzo dobrze o dziatalno$ci firmy $wiadczy stopniowy wzrost
zysku ma jednej akcji — dla przecietnie duzego inwestora
bedzie to z pewno$cig czynnikiem zachecajacym. Moze to rdéwniez
Swiadczy¢ o znacznym rozwoju firmy na rynku, lub o dobrym
wykorzystaniu kapitat*éw akcyjnych. Na podstawie tego
wskaznika, oblicza sie wskaznik ceny zysku (PRICE-EARNING
RATIO), ktory Swiadczy o koszcie jednostki zysku. Obliczamy go
przez stosunek Sredniej rocznej ceny rynkowej jednej akcji do
zysku na tej akcji:

Srednia roczna cena akcji spétki spada nieznacznie:
— dla 1997 roku — 14,00 zt,
— dla 1998 roku — 11,00 z%,
— dla 1999 roku - 9,35 zt.

Wedtug obserwacji wynikéw gietdowych, w tym roku nieznacznie
sie podniesie w stosunku do roku 1998.



— dla 1997 roku:
14,00 zt/ 7,12 zt= 1,96 zt
— dla 1998 roku:
11,00 zx/ 7,33 zx= 1,50 zt
— dla 1999 roku:
9,35 zx/ 7,99 zx= 1,17 z%

Corocznie spada cena jednostki zysku — kosztuje teraz 1,17 z%;
moze to oznaczac, ze zysk na kupnie akcji tej firmy jest z
roku na rok tanszy. Oczywiscie z punktu widzenia inwestora
jest to bardzo zachecajgcy wynik, ale wg nas wymaga to jeszcze
pordwnania z inng firmg tej branzy. Niska cena moze tez
Swiadczy¢ o matym ryzyku — towarzyszacym zawsze inwestycjom
akcyjnym; oznacza to pewng stabilizacje przedsiebiorstwa na
rynku (doswiadczenie, i brak agresji w ekspansji rynkowej).

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.

Analiza techniczna

Gtoéwnymi podejsciami stosowanymi przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych sa analiza fundamentalna, portfelowa 1
techniczna. Analiza fundamentalna prébuje odpowiedzied na
pytanie, ktdére walory nalezy wybra¢ jako przedmiot inwestycji,
na podstawie informacji o sytuacji emitenta, trendach
makroekonomicznych i sytuacji na rynkach $wiatowych. Analiza
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portfelowa zajmuje sie relacjami pomiedzy ryzykiem a poziomem
zwrotu 1 stuzy do takiego dobierania sk*adu portfela
inwestycyjnego, by minimalizowa¢ ryzyko przy zaktadanym
zwrocie lub maksymalizowa¢ zwrot przy dopuszczalnym ryzyku.
Analiza techniczna bada przeszte zachowanie kursu i wolumenu,
by ustalic¢ przyszte tendencje. 0 ile analize fundamentalng i
portfelowg uznaje sie za narzedzia inwestowania Srednio i
dtugookresowego, o tyle analiza techniczna uznawana jest za
narzedzie uniwersalne, nadajgca sie wtasciwie do zastosowania
w dowolnym wymiarze czasowym.

Metody te wskazujg zwykle na zakup lub sprzedaz réznych
papieréw w odmiennych momentach, przez co zachowanie
stosujacych rézne podejscia inwestoréw zazwyczaj sie rdznig.

Tabela 15. Zachowanie grup inwestordw stosujgcych rdézne
narzedzia analityczne w poszczegdlnych fazach hossy

Zrdédto: M. Czekata:; Analiza fundamentalna i techniczna;
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroctawiu; Wroctaw 1997, s. 14.

Poczatki analizy technicznej wywodzg sie z préb przewidywania
cen na rynku ryzu w XVII- wiecznej Japonii. Wedtug J.J.
Murphy’ego [J.J. Murphy; Analiza techniczna; WIG Press;
Warszawa 1995, s. 1] ,analiza techniczna to badanie zachowan
rynku, przede wszystkim przy uzyciu wykresow, ktdérego celem
jest przewidywanie przysziych trenddéw cenowych”. Analityk
obserwuje przy tym ceny, wolumen i ilo$¢ otwartych kontraktoéw.

Wedtug M.J. Pringa, ,analiza techniczna jest sztuka
przewidywania zmian trenddéw cenowych, zanim trendy te ulegng
odwréceniu” [Analizator Gietdowy; praca zbiorowa; INCARD s.c.;
Wroctaw 1994, s. 8].

Analiza techniczna opiera sie na trzech podstawowych [J.J.
Murphy; Analiza techniczna; WIG Press; Warszawa 1995, s. 2]:

1. rynek dyskontuje wszystko



2. ceny podlegajg trendom
3. historia sie powtarza

Pierwsza przestanka mowi nam, ze rynek w peini dyskontuje
wszelkie informacje moggce mie¢ wpityw na kurs akcji, z czego
wynika, Ze badanie samych <cen jest podejsSciem
samowystarczalnym. Druga przestanka dotyczy trendu, jednego z
podstawowych pojeé¢ analizy technicznej. Gtosi ona, ze kursy
poruszajg sie w trendach, a zadaniem analizy technicznej jest
wychwytywanie ich zmian. Trzecia przestanka dotyczy
psychologii rynkéw i zakt*ada, ze w warunkach zblizonych do
przesztych, sytuacja rynkowa bedzie ksztattowal sie podobnie.

Trzy gtdéwne pytania, na ktdre stara sie znalez¢ odpowiedZ
kazdy inwestor:

1. co kupié¢?
2. kiedy kupic?

3. kiedy sprzedac?

0 ile analitycy fundamentalni, w poszukiwaniu odpowiedzi na
powyzsze pytania, starajg sie interpretowac¢ dane o sytuacji
spétki, jej pozycji finansowej, szansach nowo wprowadzanych
produktow itd., analitycy techniczni koncentrujg sie na
wptywie tych informacji na zachowanie inwestoréw. Ich nie
interesuje sama informacja, lecz jej skutek, ktdorego wyrazem
sg zmiany w wycenie papieru i wahania obrotéw.

Dzieki znacznej elastyczno$ci, przejawiajgcej sie w mozliwoS$ci
dostosowania narzedzi analizy technicznej do dowolnych rynkow
1 wymiaru czasowego, analize techniczng stosuje sie
powszechnie zaréwno na rynkach akcji, obligacji, walut,
gietdach towarowych itd.

Analiza techniczna dzieli sie na jakosSciowg, polegajacag na



analizie formacji ksztattujgcych sie na wykresach kurséw oraz
ilosciowg, polegajgca na wyznaczaniu momentdédw Kkupna i
sprzedazy, na podstawie sygnatéw generowanych przez wskazniki
techniczne.

W chwili obecnej, w uzyciu znajdujg sie setki wskaznikodw
technicznych. Ch. J. Kaplan [Ch.J. Kaplan; Equity Analytics
Ltd.; http://www.e-analytics.com/] podaje nawet, ze kazdego
dnia tworzony jest co najmniej jeden nowy wskaznik. Wiekszos¢
z nich nie ma jednak wiekszego praktycznego znaczenia. Co
ciekawsze, z dosSwiadczen Equity Analytics Ltd. wynika, ze
wtgczenie nawet skutecznego wskazZznika do systemu
inwestycyjnego wcale nie musi oznaczal podniesienia jego
efektywnosci. Firma ta przeprowadzita testy wielu
opublikowanych systeméw inwestycyjnych i stwierdzita, ze zaden
Zz nich nie dziata* prawidiowo. Jedyne systemy inwestycyjne,
ktére sprawujg sie poprawnie to, wedtug Equity Analytics Ltd.,
ztozone metody oparte o arbitraz i instrumenty pochodne, dos¢
trudne do nasladowania przez przecietnego inwestora.

Wedtug A. Eldera [A. Elder; Zawdéd inwestor gietdowy.
Psychologia rynkéw, taktyka inwestycyjna, zarzgdzanie
portfelem; Dom Wydawniczy ABC; Warszawa 1998, s. 147],
»zawodowcy” dzielg wskazniki na trzy grupy:

Tabela 16. Podziat wskaznikéw wg A. Eldera

Zrédto: A. Elder; Zawdd inwestor gietdowy. Psychologia rynkéw,
taktyka inwestycyjna, zarzadzanie portfelem; Dom Wydawniczy
ABC; Warszawa 1998, s. 147.

Znajomos$¢ analizy technicznej zaleca sie takze
»fundamentalistom”, ktérzy powinni wybieraé¢ moment zakupu
wybranych przez siebie walordéw dopiero po zapoznaniu sie z
sytuacjg techniczng, chocby po to, by wykorzystal¢ ruchy cenowe



generowane przez ,technikow”.

Ilosciowa analiza techniczna dobrze nadaje sie do tworzenia
komputerowych systeméw inwestycyjnych, ze wzgledu na wzgledng
jednoznacznos¢ zasad nig rzadzacych. Jak podaje A. Elder
[Tamze, s. 142], ,skomputeryzowana analiza techniczna jest
bardziej obiektywna od klasycznej analizy wykreséw. Mozna
dyskutowaé¢, czy na wykresie powstata formacja gtowy i ramion,
ale nie ma argumentu, ktdéry podwazytby kierunek wskazZnika.
Jezeli wskaznik jest skierowany w gdére, niezaprzeczalnie
zwyzkuje, jesli w dot, bezsprzecznie znizkuje.” Niemniej
jednak, nieco dalej w jego ksigzce mozemy znalez¢ nastepujgce
zdanie [Tamze, s. 146]: ,Ktopot ze wskazZnikami polega na tym,
ze ich sygnaty czesto przeczg sobie wzajemnie. Niektére z nich
funkcjonujg lepiej w trendach, inne — gdy rynek jest ptaski.
Pewne wskazniki dobrze nadajga sie do wychwycenia punktoéw
zwrotnych, a kolejne do Sledzenia trendu”.

Jak wskazujg przeprowadzone przeze mnie testy, sygnaty tego
samego rodzaju, generowane przez rdzne wskazniki, zbyt czesto
nie pokrywaja sie, co stanowitoby ich wzajemne potwierdzenie.

Zmusza to inwestora do podejmowania arbitralnych decyzji,
czasami przy sprzecznych sygnatach.

W dalszej czesSci tego rozdziatu, omdéwione zostang najczesciej
stosowane wskazniki techniczne, z ktérych wiekszos¢ zostata
wykorzystana do badan optymalizacyjnych, przeprowadzonych za
pomocg systemu MAG.

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/

Struktura asortymentowa
produkcji farb 1 lakierow
w Polsce

W strukturze asortymentowej produkcji wyrobéw lakierowych
zachodzg w ostatnich latach zmiany zwigzane z konieczno$cig
dostosowania sie do standardéw obowigzujacych w Unii
Europejskiej. Wymuszajg one na producentach wprowadzanie coraz
nowoczesniejszych, ekologicznych produktéw. Wzrasta na polskim
rynku produkcja i sprzedaz nowoczesnych farb i lakierdw
przyjaznych dla srodowiska. Zalicza sie do nich farby na bazie
zywic wodorozcienczalnych i farby emulsyjne oraz nowoczesne
farby proszkowe, ktérych udziat w produkcji farb ogétem wzrdst
w 1999r do 17%. Istotng role w produkcji odgrywajg nadal farby
oparte na szkodliwych dla srodowiska rozpuszczalnikach
organicznych i farby ftalowe, jednak ich produkcja w ciggu
ostatnich pieciu lat zmniejszyta sie o ponad 23% i w 1999r ich
udziat wynosit ok. 15%. Jeszcze bardziej zmniejszyta sie
produkcja farb olejnych (o 46% w ciggu ostatnich pieciu lat)
oraz bitumicznych (o 61%) o0siggajgc udziat* ponizej 1%.
Zmniejszyta sie rowniez produkcja lakieréw celulozowych
i spirytusowych, ktére stanowity 2,4 % wielko$ci produkcji
w 1999r.

W zestawieniu z produkcjg krajowg struktura produkcji
i sprzedazy Polifarbu CW réznita sie gtdéwnie pod wzgledem
udziatu farb ftalowych, wyrobow lakierowych
wodorozcienczalnych oraz pigmentéw i farb suchych (w tym
proszkowych). Pordéwnanie to wypada na niekorzysc¢ Polifarbu
majgcego wiekszy udziat nieprzyjaznych dla sSrodowiska farb
ftalowych przy jednoczesnie mniejszym wudziale farb
wodorozcienczalnych i pigmentéw oraz farb suchych. Pozytywnym
zjawiskiem jest, ze Polifarb CW w 1999r w pordwnaniu z 1998r
zwiekszyt w swej produkcji 1 sprzedazy udziaty farb
wodorozcienczalnych (o 17%) i suchych oraz zmniejszyt udzia%
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farb ftalowych (o 3,4%).

Struktura kosztéw Polifarbu CW, w ktdérej dominujgcy udziat
majg materiaty i energia sprawia, ze Spdtka moze odnies¢
potencjalne korzysci z mozliwo$ci pozyskania tanAszych
materiatdéw za posrednictwem inwestora strategicznego.
Jednoczesnie import czesSci surowcow 1 materiatdéw z zagranicy
oraz niewielki udziat eksportu sprawiajag, ze korzystne dla
Sp6tki powinno okazac¢ sie umacnianie ztotego wobec euro
i dolara.

Zaktadam, ze Polifarb CW bedzie w najblizszych latach
uzyskiwat dynamike przychodéw ze sprzedazy jak w ponizszej
tabeli. Spo6tka w 2000r osiggnie prawdopodobnie nizsze marze
operacyjne, brutto i netto z uwagi na wysokie koszty ogdlnego
zarzadu 1 niewielki przyrost sprzedazy. Przewidujemy, ze
w nastepnych latach sytuacja ta ulegnie poprawie i marze beda
wzrasta¢, do poziomédw osigganych poprzednio przez
przedsiebiorstwo. Do osiggniecia w przysztosSci wyzszej
sprzedazy i marz, a co za tym idzie wyzszych rentownosSci
przyczyniag sie:

— obecnos¢ inwestora strategicznego (Kalon) i dostep za jego
posrednictwem do nowoczesnych technologii wytwarzania wyrobdw
wysokiej jakosci,

— reorganizacja struktury produkcji w kierunku zwiekszania
udziatu wyrobdéw bardziej rentownych (nowoczesne farby dla
przemystu) oraz zmniejszania efektu sezonowosSci wystepujacego
przy sprzedazy farb dla budownictwa. Pierwszym krokiem na tej
drodze byto przeniesienie (na poczatku 2000r) do Polski
z Holandii wydziatu produkcji farb proszkowych o mocy
produkcyjnej okoto 5 — 6 tys. ton, co pozwolitoby zwiekszy¢
obecny udziat 5-9% o okoto 4%,

— wykorzystanie dominujgcej pozycji na rynku krajowym,

— dalsze zwiekszanie udziatu w rynku krajowym,



— produkcja na eksport i wykorzystanie kanatéw dystrybucyjnych
i rynkéw zbytu Kalona,

— nowoczesne zarzgdzanie i kontrola kosztow,

— efekty synergiczne (dajgce w efekcie rdéwniez redukcje
kosztoéw),

— mozliwosci pozyskania tanszych materiatdéw i surowcéw.

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.

Rodzaje zlecen

Niezaleznie od przyjetego systemu notowan, mozna wyréznic¢ dwa
najwazniejsze rodzaje zlecen [K. Nowak; Polski rynek
kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s.
20-21.1:

— zlecenia na warunkach rynkowych (ang. market orders),
przeznaczone do natychmiastowej realizacji,

— zlecenia z limitem ceny (ang. limit orders), przeznaczone do
realizacji, kiedy cena przekroczy wyznaczony limit. Zlecenia
tego typu wymagajg okreslenia okresu waznos$ci, po ktorym traca
one swg waznosc.

Na gietdzie papierdéw wartosciowych, w tym na warszawskiej
gietdzie, inwestorzy mogg korzystac z rdéznych rodzajow zlecen,
ktére pozwalajg im na elastyczne zarzgdzanie swoimi
transakcjami. Oto najwazniejsze rodzaje zlecen, ktdre sa
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powszechnie stosowane:

Zlecenie rynkowe to najprostszy typ zlecenia, ktoére polega na
zakupie lub sprzedazy instrumentu finansowego po najlepszej
dostepnej cenie na rynku. Inwestorzy sktadajg takie zlecenie,
gdy chca szybko zawrze¢ transakcje, bez wzgledu na cene.
Zlecenia rynkowe sg zazwyczaj realizowane natychmiast, jednak
w warunkach duzej zmiennosSci ceny mogg sie one réznié¢ od
oczekiwanej.

Zlecenie limitowane pozwala inwestorowi ustali¢ maksymalng
cene zakupu lub minimalng cene sprzedazy. Zlecenie takie
zostaje zrealizowane tylko wtedy, gdy cena instrumentu
osiggnie okreslony poziom. Zlecenia limitowane dajg inwestorom
wiekszg kontrole nad transakcjami, ale mogg nie zostacd
zrealizowane, jes$li rynkowa cena nie osiggnie ustalonego
limitu.

Zlecenie stop-loss to narzedzie stuzace do automatyzacji
proceséw zabezpieczajacych inwestycje przed duzymi stratami.
Inwestor ustala cene, przy ktdérej zlecenie staje sie aktywne,
i po jej osiggnieciu zlecenie przeksztatca sie w zlecenie
rynkowe. Zlecenie stop-loss moze pomdéc ograniczyé straty, ale
rowniez moze prowadzi¢ do realizacji transakcji w
niekorzystnych warunkach rynkowych.

Zlecenie stop-limit to bardziej zaawansowana wersja zlecenia
stop-loss. Inwestor ustala zardéwno cene stop, jak i limit, co
oznacza, Zze po osiggnieciu ceny stop zlecenie staje sie
zleceniem limitowanym, a nie rynkowym. To pozwala na wieksza
kontrole nad ceng, po ktérej zostanie zrealizowana transakcja,
ale wigze sie z ryzykiem, ze zlecenie nie zostanie
zrealizowane, jesli cena nie osiggnie okreslonego limitu.

Zlecenie 0CO (One Cancels Other) to zlecenie, ktore %tgczy
zlecenie limitowane 1 stop-loss. Inwestor ustala oba zlecenia
jednoczes$nie, a w momencie zrealizowania jednego z nich drugie
zostaje automatycznie anulowane. Zlecenie 0CO jest przydatne



dla inwestorow, ktérzy chcg ustawié¢ zardéwno poziom zysku, jak
i poziom ochrony przed stratami w jednym ruchu.

Zlecenie fill or kill (FOK) to zlecenie, ktére musi by¢
zrealizowane natychmiast w catosci 1lub nie zostanie
zrealizowane w ogdle. Tego rodzaju zlecenia sg uzywane przez
inwestorow, ktdérzy nie chcag czekad¢ na realizacje transakcji
czesciowej.

Zlecenie all or none (AON) to zlecenie, ktore rowniez wymaga
realizacji w catosci. Jesli nie ma mozliwo$ci zrealizowania
catej kwoty zlecenia, pozostaje ono niezrealizowane. Tego
rodzaju zlecenia sg przydatne, gdy inwestorzy nie chca
zawiera¢ transakcji, ktdére nie osiggng pozadanej wielkoS$ci.

Kazdy z tych rodzajow zlecehA ma swoje unikalne cechy i
zastosowania, co pozwala inwestorom na dostosowanie strategii
handlowych do swoich indywidualnych potrzeb i preferencji
rynkowych. Wybér odpowiedniego typu zlecenia moze mied
kluczowe znaczenie dla skuteczno$ci inwestycji i zarzadzania
ryzykiem na gietdzie.

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 SWOT przedsiebiorstwa
Polifarb Cieszyn-Wroctaw

Silne strony:

— dominujgcy, od wielu lat, udziat sp6tki w polskim rynku farb
i lakierodw,
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— obecno$¢ inwestora strategicznego Sigma — Kalon (szésty, co
do wielkosci, producent farb na sSwiecie),

— wysoka jakos¢ wyrobdw,
— Yatwo rozpoznawalna marka,

— rynkowy sukces nowo wprowadzanych marek (Dekoral, Domalux,
Drewnochron, Cieszynka),

— wtasna siec dystrybucji.

Stabe strony

— uzaleznienie wynikéw Spétki od koniunktury w budownictwie,
— sezonowos¢ sprzedazy

— niska ptynnos¢ akcji

Szanse

— dostep, za posSrednictwem inwestora, do nowoczesnych
technologii i know — how

— zwiekszenie potencjatu produkcyjnego w zwigzku
z przeniesieniem przez Sigma Kalon cze$ci produkcji do Polski

— zmiana struktury sprzedazy w kierunku zwiekszania eksportu
— poprawa koniunktury w budownictwie

Zagrozenia

— mozliwos¢ wycofania spdétki z publicznego obrotu

— wzrost konkurencji na rynku krajowym

— import farb i lakierow z zagranicy

0d pazdziernika 1998r wykres Polifarbu Cieszyn-Wroctaw
znajduje sie w ditugoterminowym trendzie wzrostowym (linia 1).
Srednioterminowo dominuje trend spadkowy z opadajaca linia



trendu (2). Aktualnie wykres porusza sie wewnatrz zbiegajgcych
sie krotkoterminowych 1inii trendu spadkowego (4)
i wzrostowego (3). Ich przeciecie 1 jednoczesSnie
rozstrzygniecie co do tendencji w krétkim terminie powinno
nastgpi¢ do potowy lutego. Uktad Srednich ruchomych wskazuje
na zmiane trendu w $rednim terminie. SK 15 przecieta,
w potowie grudnia ub.r., od dotu SK 45 (aktualnie zbliza sie
do niej od go6ry), natomiast SK 45 porusza sie do géry,
w kierunku opadajgcej SK 100. Jej przeciecie bedzie sygnatem
kupna w Srednim terminie. Oscylator MACD po przecieciu
w grudniu ub.r. poziomu rdéwnowagi wykonat ruch powrotny
i aktualnie porusza sie na linii réwnowagi. RSI 14 znajduje
sie w obszarze neutralnym, a jego wartos¢ powoli rosnie.
Najblizsze wsparcie — 5,35 PLN wyznacza krétkoterminowa linia
trendu wzrostowego (3), opo6or zas - 5,70 PLN - 1linia
krotkoterminowego trendu spadkowego (4). W tej chwili bardziej
prawdopodobna wydaje sie Kkontynuacja zapoczatkowanego
w pazdzierniku ub.r. trendu wzrostowego — przynajmniej do
oporu, jaki tworzy na wysokosci oko*o 6,30 PLN linia trendu
Srednioterminowego (2).

Branza farb 1 lakierow na sSwiecie

Swiatowy rynek producentéw farb i lakierdéw zdominowany jest
przez holdingi chemiczne, dla ktérych produkcja farb
i lakieréw jest jedng z wielu dziedzin dziatalno$ci. Do
wiodgcych koncernéw tej branzy nalezy zliczyc¢: Akzo Nobel,
PPG, ICI, Kalon (ktérego wtascicielem jest koncern
TotalFinaElf), Bayer, BASF. Firmy te rozwijajg sie zewnetrznie
nabywajagc spdétki ze swojej branzy w innych krajach.
W rezultacie prowadzonej ekspansji miedzynarodowej posiadajag
one jednostki w wielu panstwach Europy i Swiata stajgc sie
firmami o charakterze ponadnarodowym. Oprécz podziatu
geograficznego charakterystyczny jest wspomniany juz podziat
na segmenty dziatalnosSci: <chemiczny (chemicals),
farmaceutyczny (pharmaceuticals) i farb i lakierdw (coatings).

Branza farb 1 lakierdow w Polsce



W ostatnich latach w Polsce, systematycznie wzrasta zuzycie
farb i lakieréw. Produkcja farb i lakierdéw zwiekszata sie
w latach 1997-1996 S$rednio o 6% rocznie, natomiast w dwdch
kolejnych latach o ok. 10 %. Rok 1999 przynidést wyrazZne
ostabienie dynamiki wzrostu. W roku tym wyprodukowano 334 tys.
ton farb i lakierdéw, co dato wzrost w pordéwnaniu do roku
ubiegtego 4,4%. W 1998r firmy krajowe wyprodukowaty ponad
320 tys. ton wyrobow lakierowych, a wartos¢ produkcji
sprzedanej tej branzy przekroczyta 1.6 mld PLN (ok. 463 mln
USD). W roku 1999 produkcja sprzedana wyniosta blisko 1,7 mld
PLN (ok. 426 mln USD), co oznacza spadek liczony w USD o 8,0%.
Jako przyczyny stabszych wynikow krajowego przemystu
farbiarskiego w 1999r mozna wskazal¢ ochtodzenie koniunktury
w budownictwie oraz przemy$le, jak réwniez wzrost wydatkow
domowych na biezgce utrzymanie. Jednak systematyczny wzrost
zuzycia wyrobdéw lakierowych w Polsce, wskazuje raczej, ze
przyczyng ostabienia koniunktury w tej branzy jest nasilajgca
sie konkurencja ze strony zagranicznych producentow,
oferujgcych nowoczesne produkty, profesjonalny serwis oraz
korzystniejsze od rodzimych producentéw warunki.

Sezonowos$S¢ sprzedazy, uzaleznienie od koniunktury

Wyniki krajowych producentéw farb i lakieréw sg Scisle
uzaleznione od koniunktury gospodarczej w kraju. Wynika to
z faktu, ze blisko 60% produkowanych farb zuzywa budownictwo,
natomiast prawie 40% - przemyst. Udziat odbiorcéw
indywidualnych w popycie jest niewielki. Przy tak
uksztattowanej strukturze popytu branza farbiarska podlega
corocznym wahaniom zwigzanym 2z cyklem inwestycyjnym
w budownictwie, ktorego szczyt przypada na drugi i trzeci
kwartat roku. W efekcie wystepujgcej sezonowosci rynkdéw zbytu
podobne wahania zaobserwowa¢ mozna w przychodach ze sprzedazy
producentéw farb i lakierdw. Sg one najwieksze w drugim
i trzecim kwartale kazdego roku. Zjawisko to dotyczy w gtdwnej
mierze wytwdércow farb ogdélnobudowlanych. Producenci farb
przemystowych, na ktore popyt rozktada sie réwnomiernie



w ciggu roku, odczuwaja mniej skutki sezonowo$ci sprzedazy.
Oprocz cyklu rocznego i efektu sezonowosci branza farb
i lakierdow jest uzalezniona, z uwagi na strukture popytu, od
koniunktury w dtuzszym terminie w branzy budowlane]j
i w przemysle. Waznymi wskaznikami obrazujgcymi sytuacje
w branzy budowlanej jest liczba oddanych do uzytku mieszkan
1 produkcja budowlano-montazowa. Pod wzgledem liczby oddanych
do uzytku mieszkan rok 2000 jest najlepszy od 7 lat. W ciagu
ubiegtego roku oddano do uzytku prawie 87,7 tys. mieszkan,
przy 82 tys. oddanych do uzytku w 1999r. Dynamicznie rosnie
liczba mieszkan przeznaczonych na sprzedaz i wynajem, przy
spadku liczby mieszkan indywidualnych i spoétdzielczych.
Budownictwo mieszkaniowe ma jednak jeszcze spore mozliwosci
(poréwnujac chociazby z liczba mieszkan oddanych do uzytku
w latach 1991-1992, gdzie kazdego roku oddawano ponad 130 tys.
mieszkan oraz rokiem 1997 — ponad 94 tys. mieszkan). Przy
sprzyjajacych warunkach, jakimi s3: %*atwy dostep do kredytodw
dtugoterminowych (rdéwniez hipotecznych), niskie stopy
procentowe oraz mozliwos¢ odliczen podatkowych trend wzrostowy
w liczbie mieszkan oddanych do uzytku moze by¢ kontynuowany.
Produkcja budowlano-montazowa w ubiegtym roku by*a nizsza
o 2,1% niz w 1999r. W relacji grudzien 2000 -
grudzien 1999 spadek wynidést 6,9%, natomiast grudzien 2000 —
listopad 2000 zanotowano wzrost o 40,3%.

Informacje o produkcji przemystowej w grudniu 2000 roku
okazaty sie lepsze niz oczekiwano. Jakkolwiek produkcja
przemystowa spadta w relacji grudzien 2000 do grudnia 1999, to
po uwzglednieniu réznicy w liczbie dni roboczych produkcja
wzrosta. ROwniez spadek o 1,4 % w stosunku grudzien do
listopada ub.r., po uwzglednieniu réznicy dwéch dni roboczych
oznacza wzrost o ok. 8,5% (w przeliczeniu na dzien roboczy).
W catym 2000 roku produkcja sprzedana przemystu byta wieksza
niz w roku 1999 o 7,1%. JednoczesSnie nizsza niz oczekiwano
okazata sie dynamika cen produkcji przemystowej (5,7% wzrost
w pordownaniu z ubiegtym rokiem).



Handel zagraniczny

Systematycznie wzrastajacy popyt na wyroby lakierowe jest
w coraz wiekszym stopniu zaspokajany przez producentéw
zagranicznych. Import farb i lakierdw zwieksza sie z roku na
rok osiggajgc w 1999r wartos¢ 630,6 mln USD (300 tys. ton
ilosciowo) i udziat* ponad 50% (wartosciowo) w polskim rynku.
Przyczyng wysokiego eksportu jest popyt na specjalistyczne
wyroby wysokiej jakos$ci, ktdérych brakuje w ofercie krajowych
producentéw lub ich podaz jest niewystarczajgca. Sprowadzane
farby pochodzg gtdéwnie z krajow Unii Europejskiej, wsrod
ktérych dominujg Niemcy z blisko 35% (warto$ciowo) udziatem
w polskim imporcie wyrobéw lakierowych. Kolejnymi liczacymi
sie dostawcami tego typu produktdéw na polski rynek sg: Wtochy
(9,2%), Holandia (8,5%), Wielka Brytania (7,7%) oraz Belgia
(7,2%). Chociaz import produktow lakierowych zwieksza sie
z roku na rok, to dynamika jego wzrostu od trzech lat
stopniowo maleje. Eksport farb i lakierdw ma nadal niewielkie
znaczenie w obrotach polskiego handlu zagranicznego.
W latach 1997-1998 zanotowano dynamiczny jego wzrost — do
89,4 mln USD, jednak juz w roku 1999 eksport wyrobow
lakierowych z Polski zmniejszyt sie o 4,6% — do 85,3 mln USD.
W roku 1999 gtéwnymi odbiorcami polskich farb i lakierodw byty:
Ukraina (17% warto$ciowo), Litwa (11,7%), Niemcy (9,1%),
Wtochy (7,5%), Rosja (6,3%). Dysproporcje pomiedzy eksportem
i importem powodujag, ze z roku na rok powieksza sie deficyt
w handlu zagranicznym wyrobami lakierowymi, osiggajac
w roku 1999 wielko$¢ ponad 545 mln USD.

Producenci krajowi

Na krajowym rynku do najwiekszych producentdéw farb i lakieroéw
nalezg: Polifarb CW, Polifarb Debica i Nobiles Wtoctawek. Te
trzy firmy kontroluja pod wzgledem warto$ci sprzedazy ok. 50%
polskiego rynku. Mimo duzej ilosci przedsiebiorstw branzy farb
i lakierdéw walka o rynek toczy sie pomiedzy kilkoma
przodujgcymi (pod wzgledem wielko$ci sprzedazy, jakosci
wyrobow, technologii) firmami. Wiekszos¢ podmiotdédw z czotowki



polskich producentéw pozyskata juz inwestora branzowego
(Polifarb CW — Kalon, Polifarb Debica — Alcro Beckers, Nobiles
Wtoctawek — Akzo Nobel, Polifarb Pilawa — ICI), zapewniajac
sobie dostep do nowoczesnego know-how i najnowszych
technologii. Ten sposdéb obecnosci na polskim rynku jest
dominujgcy i dwiadczy o atrakcyjnosci cenowej polskich
producentéw i jednoczesnie braku sprzyjajacych warunkéw do
inwestycji typu green field. Niewiele firm zagranicznych
prébuje w ten sposéb zaistnieé¢ na polskim rynku (m.in. w 1997r
dunska firma Dyrup otworzyta fabryke farb i Srodkéw ochrony
drewna, jednak z niewielkimi mocami produkcyjnymi — poczatkowo
ok. 1,2 mln litréw rocznie — dla porownania sprzedaz Polifarbu
CW w 1999r wyniosta 96,3 mln litrdw). Szacunki dotyczace
udziatoéw poszczegdlnych firm w rynku polskim wyliczone zostaty
na podstawie danych Polifarbu CW dotyczgcych wielkosci
sprzedazy polskiego rynku farb i lakieréw w 1999r. Produkcja
farb i lakieréw u wiekszosci polskich producentéw nie pokrywa
sie z wielkosScig sprzedazy, w zwigzku z czym obliczona na tej
podstawie wielkos¢ rynku moze by¢ nieco zawyzona w stosunku do
danych GUS.

Sytuacja finansowa producentéw z branzy farb i lakierdéw jest
w ostatnich latach nienajlepsza. W roku 1999 tylko Polifarb
Debica uzyskat* znaczacy 12% wzrost sprzedazy. Dwa podmioty
(Polifarb CW i ZCh Anser) uzyskaty niewielkie nominalne
przyrosty sprzedazy, natomiast wiekszos$¢ zanotowata
zmniejszong w stosunku do roku 1998 sprzedaz. Réwniez
wiekszo$¢ producentéw zanotowata w 1999r gorsze wyniki
finansowe. Tylko Polifarb CW i Polifarb td6dZz utrzymaty
w latach 1998-1999 stosunkowo wysokg rentowno$¢ kapitatodw
wtasnych. Dziatalnos¢ wiekszosci spétek branzy farbiarskiej
finansowana jest gtdéwnie kapitatami wtasnymi.

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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System notowan ciagtych

System notowan ciggtych polega na tym, Zze na poczatku sesji,
na podstawie zlecen ztozonych przed jej rozpoczeciem oraz
zlecen nie zrealizowanych na poprzednich sesjach, ustalany
jest tak zwany kurs otwarcia, na zasadach analogicznych do
systemu kursu jednolitego, po czym zaczyna sie sesja gietdowa.
Inwestorzy mogg sktada¢ zlecenia w trakcie trwania sesji, a
transakcje mogg byC¢ zawierane przy rdéznych cenach. Podobnie
jak w przypadku kursu jednolitego, w trakcie sesji akceptowane
sg zaréwno zlecenia z limitem cenowym jak i PKC. Na
zakonczenie sesji ustalany jest kurs zamkniecia, réwny cenie,
po ktdérej zostata dokonana ostatnia transakcja. Rynek, na
ktorym notowania odbywajg sie w ten sposob, nazywany jest
rynkiem kierowanym cenami.

System notowan ciggtych jest stosowany na wiekszosci gietd na
Swiecie. W Polsce jest obecny od czerwca 1992 roku. Poczatkowo
w ten sposob notowane byty jednak wytgcznie obligacje na rynku
blokowym. W kwietniu 1995 roku, system ten zostat catkowicie
skomputeryzowany. 0d 8. lipca 1996 roku, rozpoczeto notowania
ciggte kilku najbardziej ptynnych akcji rynku podstawowego
GPW. Obecnie coraz wiecej papierdow jest rownolegle do systemu
kursu jednolitego notowanych w ten sposoéb.

Jednostka transakcyjng w systemie notowan ciggtych jest blok
o wartosci okoto 10 tysiecy ztotych. Dla obligacji, w
zaleznosci od typu, sg to bloki 10 lub 100 sztuk. Dla akcji,
wielko$¢ bloku zalezna jest od ich ceny jednostkowej. Wielkos$¢
bloku dla danego papieru warto$ciowego jest ustalana przed
jego wprowadzeniem do notowan ciggtych.
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System notowan ciggtych to jeden z kluczowych elementéw
funkcjonowania rynku gietdowego, w tym takze na warszawskiej
Gietdzie Papierdow Wartosciowych (GPW). W odréznieniu od
systemu notowan jednolitych, w ktorym ceny sa ustalane w
okreslonych momentach (np. w ramach fixingu), w systemie
notowan ciggtych transakcje sg zawierane na biezgco przez caty
czas trwania sesji gietdowej.

W ramach tego systemu kazda transakcja jest realizowana w
oparciu o aktualng podaz i popyt. Gdy inwestorzy sktadaja
zlecenia kupna i sprzedazy, system automatycznie ustala ceny
na podstawie najlepszych dostepnych ofert. Ceny sg
aktualizowane na biezaco, co pozwala uczestnikom rynku na
$ledzenie zmian w czasie rzeczywistym. Takie podejsScie sprzyja
wiekszej ptynnosci, gdyz inwestorzy maja mozliwosC szybkiego
zawierania transakcji w odpowiedzi na zmiany cen oraz sytuacje
rynkowg .

W systemie notowan ciggtych uczestnicy rynku mogg sktadad
roznorodne zlecenia, w tym zlecenia limitowane (gdzie inwestor
okresla maksymalng cene, jaka jest gotdéw zaptaci¢ 1lub
minimalng, po ktérej chce sprzedaé¢) oraz zlecenia rynkowe
(gdzie transakcja realizowana jest po najlepszej aktualnej
cenie rynkowej). Takie zréznicowanie umozliwia inwestorom
elastyczne dostosowanie strategii handlowej do zmieniajacych
sie warunkoéw rynkowych.

System notowah ciggtych ma rdéwniez zastosowanie w przypadku
instrumentéw pochodnych, takich jak opcje czy kontrakty
futures, co dodatkowo zwieksza jego znaczenie dla inwestordw
instytucjonalnych i detalicznych. Dzieki biezgcej dostepnosci
informacji oraz dynamicznej realizacji zlecen, inwestorzy mogaq
lepiej reagowa¢ na sygnaty rynkowe i podejmowad bardziej
Swiadome decyzje inwestycyjne.

Z punktu widzenia GPW, system notowan ciggtych pozwala na
efektywne zarzagdzanie ptynnoscig rynku i stabilizacje kurséw.
Specjalisci rynkowi, tacy jak market makerzy, odgrywaja



kluczowg role w utrzymywaniu ptynnosci w tym systemie,
angazujgc sie w sktadanie zlecen kupna i sprzedazy w celu
zaspokojenia potrzeb inwestoroéw.

Podsumowujgc, system notowan ciggtych jest istotnym narzedziem
na warszawskiej gietdzie, ktdére sprzyja efektywnosci handlu,
zwieksza ptynnos¢ rynku i umozliwia inwestorom biezgce
reagowanie na zmieniajgce sie warunki rynkowe. Dzieki jego
elastycznosci i dynamice, uczestnicy rynku majg mozliwos$¢
bardziej aktywnego i Swiadomego uczestnictwa w obrocie
gietdowym.

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.

Ogolna analiza pasywow spotki

Tak jak w cze$ci aktywow, tak samo tu wyrdzniamy zasadniczy
podziat na zobowigzania i kapitaty wtasne. Podziat ten
informuje nas o stopniu zadtuzenia firmy, co jest niezbedne do
oceny jej dziatalnosSci na rynku.

Analiza podstawowych wskaZznikéw bilansu i rachunku zyskow
i strat Polifarbu CW na tle branzy wypada pozytywnie. Spdtka
utrzymuje wysokie (z uwagi na niski poziom zobowigzan)
wskazniki p*ynnosci. RoOwniez pod wzgledem rentownosci wyniki
sg lepsze niz sSrednia w branzy. Zardéwno stopa zysku
operacyjnego, stopa zysku netto, jak i rentowno$¢ kapitatodw
wtasnych (ROE) byty znacznie wyzsze niz Srednia w branzy
w 1998 i 1999r. Prognozy na rok 2000 sg mniej optymistyczne
i przewidujg, ze wskazZniki rentownosci dla Polifarbu beda
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zblizone, a nawet nieco nizsze niz w branzy.
Wycena Spétki

Wyceny Spoétki dokonano metodg zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych i metodg zdyskontowanych dywidend. Jako trzecia
pokazano wycene pordéwnawczg oparta na transakcji sprzedazy
pakietdw akcji spdétki Polifarb Debica inwestorowi
strategicznemu Alcro Beckers w 1999r. Przy wycenach
dyskontowych koszt kapitatu wtasnego obliczono jako stope
wolna od ryzyka (przyjeto rentownos¢ 52 tyg. bondéw skarbowych
na koniec roku) powiekszong o oszacowang premie za ryzyko
rynkowe.

Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych

W metodzie tej zaprognozowano wolne przepitywy pieniezne
Polifarbu CW w okresie 2000-2005. Warto$¢ rezydualng
przeptywéw pienieznych wystepujacych po tym okresie
zaprognozowano uwzgledniajgc nastepujgce zatozenia:

— spotka bedzie, po 2005r, rozwija¢ sie w tempie 3% (stopa
wzrostu = 3%),

— stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wyniesie 7,5%,
— Sredni wazony koszt kapitatu wyniesie 6,5%.

— ilos$¢ akcji na poziomie roku 1999.

Przy tych zatozeniach otrzymano cene 1 akcji 7,74 PLN.

Wyceny akcji dokonano réwniez metoda zdyskontowanych dywidend
stosujac model Gordona. Metoda zdyskontowanych dywidend jest
rzadko stosowana w warunkach polskich z uwagi na niewyptacanie
dywidend przez wiekszos¢ spotek gietdowych i brak jasno
okreslonej polityki dywidend. W przypadku Polifarbu CW
dywidendy sg wyptacane regularnie od kilku lat i stanowig ok.
20-40% zysku netto (uwzgledniajgc, ze dywidenda jest wyptacana
w roku nastepnym z zysku roku poprzedniego). W Tlatach



poprzednich wspotczynniki wyptaty dywidendy byty dla Polifarbu
CW nastepujagce: w 1997r — 23,1%, w 1998r — 18,9% i w 1999r -
39,5%. Przy osigganej niezbyt wysokiej stopie zwrotu
z zainwestowanego kapitatu w stosunku do jego kosztu spoétka
powinna wyptaca¢ czes¢ swego zysku w postaci dywidendy
(a tylko czes$¢ reinwestowad). WskazZzniki spdétek z branzy
chemicznej farb 1 lakieréw na gietdach =zachodnich
i amerykanskich (ICI, PPG, BASF, BAYER) wskazuja, ze
wspbtczynnik wyptaty dywidendy (do zysku netto) wynosi okoto
30 -55%. Mimo, ze trudno na razie pordéwnywac¢ Polifarb
i wymienione sp6itki m.in. pod wzgledem polityki dywidend, to
w naszym modelu wyceny przyjelismy zatozenie o stabilnej
polityce dywidend prowadzonej w przysztosci przez Spétke.
W metodzie tej zaprognozowano dywidendy przypadajgce na
1 akcje Polifarbu CW w okresie 2000-2005. Wartos¢ rezydualng
dywidend przypadajacych na akcje wystepujgcych po tym okresie
zaprognozowano uwzgledniajgc zatozenia:

— spotka bedzie rozwija¢ sie w tempie 3% (stopa wzrostu = 3%,
wspétczynnik wyptaty dywidend 50%),

— stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu wyniesie 7,5%,
— sredni wazony koszt kapitatu wyniesie 6,5%.
Przy tych zatozeniach otrzymano cene 1 akcji 7,88 PLN.

Wyceny akcji Polifarbu CW dokonano réwniez metodg pordéwnawczg
wykorzystujgc transakcje sprzedazy pakietdéw akcji inwestorowi
strategicznemu Alcro Beckers w 1999r. W transakcjach tych
inwestor nabyt pakiety 28,4% liczby akcji od Skarbu Panstwa
i NFI (po 72 PLN za akcje) oraz 10,4% od akcjonariuszy
mniejszosciowych (po 57 PLN za akcje). Przy produkcji krajowej
farb i lakierdow w 1999r na poziomie 1,87 mld PLN (bez importu)
implikowana cena 1% rynku farb i lakierdéw w 1999r obliczona na
podstawie transakcji wyniosta 16,47 mln PLN i 13,04 mln PLN
odpowiednio dla obu pakietéw (SP i NFI oraz pozostali
akcjonariusze). Obliczona na tej podstawie cena akcji



Polifarbu CW wyniosta odpowiednio: 11,44 PLN i 9,06 PLN. Warto
zauwazyC, ze implikowana cena 1% rynku obliczona z transakcji
nabycia 62,96% akcji Polifarbu CW przez Kalon w wezwaniu
z 1999r (cena nabycia 10 PLN za akcje) wyniosta 14,40 mln PLN.

W metodzie poréwnawczej otrzymano ceny 1 akcji: 11,44 PLN
i 9.06 PLN.

Obserwujemy systematyczny wzrost sSrodkéw trwatych — co jest
chyba zjawiskiem normalnym w dziat*alnosci takiej firmy -
ciggte inwestycje sa skutkiem rozwoju, to samo tyczy sie
wzrostu wartosci prawnych. Bardzo znaczny jest tu wzrost
kapitatu zapasowego — zwigzane jest to z nowymi emisjami akcji
przedsiebiorstwa. Jest to jeden z najlepszych sposobodw
pozyskania nowego kapitatu dla przedsiebiorstwa.

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

Analiza majatku obrotowego

Przychody ze Zrdédet finansowania, w tym przede wszystkim ze
wzrostu kapitatu akcyjnego, wykorzystane zostaty gtéwnie na
inwestycje odtworzeniowe 1 na poszerzenie majatku obrotowego.

Duza procentowa wartos$¢ zapasow firmy (na mniej wiecej statym
poziomie ok. 28 % majgtku obrotowego) moze sSwiadczy¢ o silnych
wahaniach — nierdéwnomiernosci popytowej na wyroby tej branzy.

Z koleli ostra konkurencja na rynku miedzy producentami zmusza
w istotnym stopniu do liberalizmu w $cigganiu naleznosci,
ktéore stanowig okoto 21% majatku obrotowego i do wydtuzania
kredytu kupieckiego dla odbiorcéw handlowych, sg oni gtdéwnymi
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partnerami sp6tki w poszerzaniu rynku.

Reasumujac, ksztattowanie sie aktywédw firmy, mozna delikatnie
sktania¢ sie w kierunku pozytywnej oceny dziatalnosSci na
rynku.W kazdym z analizowanych okresdéw (bilanse roczne z lat
2017-2023) widoczny jest znaczny wzrost aktywdw, co oznacza
dobre rozdysponowanie funduszy przedsiebiorstwa; np. na zakup
nowych maszyn, urzgdzen, technologii itp.

Analiza majatku obrotowego

Analiza majgtku obrotowego stanowi kluczowy element oceny
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, zwtaszcza w zakresie
jego ptynnosci oraz zdolnosci do regulowania zobowigzan
biezgcych. Majgtek obrotowy, znany réwniez jako aktywa
obrotowe, obejmuje te sktadniki majgtku, ktdre sa przeznaczone
do przeksztatcenia na S$rodki pieniezne w okresie krdétszym niz
rok. Przyktadowo, sa to zapasy, naleznosci krdétkoterminowe,
inwestycje krétkoterminowe oraz srodki pieniezne. Kazda z tych
kategorii aktywéw petni istotng funkcje w procesie operacyjnym
i wptywa na ogdlng stabilnos¢ finansowg przedsiebiorstwa.

Zrozumienie struktury i dynamiki majagtku obrotowego jest
niezbedne do prawidtowego zarzgdzania kapitatem obrotowym,
ktéorego celem jest zapewnienie ptynnosci oraz efektywne
wykorzystanie zasobdéw firmy. Majagtek obrotowy pozwala na
biezgce finansowanie dziatalno$ci operacyjnej, wspiera proces
produkcji oraz dystrybucji towardow i ustug, a takze umozliwia
terminowe regulowanie zobowigzan wobec kontrahentéw,
pracownikdéw oraz instytucji finansowych.

Struktura majatku obrotowego i jej
znaczenie

Majatek obrotowy przedsiebiorstwa mozna podzieli¢ na kilka
podstawowych kategorii: Srodki pieniezne, naleznosci
krotkoterminowe, zapasy oraz inwestycje krdétkoterminowe. Kazda
z tych kategorii ma inne wtasciwos$ci i petni rézng role w



procesie operacyjnym firmy.

Srodki pieniezne stanowiag najbardziej ptynna czeé$é majatku
obrotowego, gdyz sa natychmiast dostepne do realizacji
zobowigzan. Wysoki poziom Srodkéw pienieznych moze Swiadczy¢ o
dobrej pt*ynnos$ci finansowej, ale nadmiar gotdéwki bez
inwestycji moze tez wskazywal na niewykorzystany potencjat
kapitatowy. Optymalna ilos$¢ Srodkéw pienieznych w firmie jest
wynikiem kompromisu miedzy zapewnieniem bezpieczenstwa
finansowego a maksymalizacja rentowno$ci poprzez alokacje
kapitatu w bardziej zyskowne inwestycje.

Naleznosci krétkoterminowe powstajg gtdéwnie w wyniku sprzedazy
na kredyt handlowy, co pozwala na przyciggniecie klientéw i
zwiekszenie obrotéw. Jednak wzrost naleznos$ci moze tez
prowadzi¢ do problemdéw 2z ptynnoscia, zwtaszcza jesli
kontrahenci opézZniajg ptatnosci. Dlatego kluczowe jest
monitorowanie terminowosci sptat i kontrolowanie poziomu
naleznosci. W praktyce, przedsiebiorstwa stosujg rézne
polityki kredytowe, w zaleznosSci od specyfiki branzy i relacji
z kontrahentami, w celu minimalizacji ryzyka niewyptacalnosci
odbiorcoéw.

Zapasy obejmujg materiaty, poiprodukty, produkty gotowe i
towary przeznaczone do sprzedazy. Sg one istotnym elementem
majatku obrotowego w branzach produkcyjnych i handlowych,
gdzie dostepnos$¢ zapasow wptywa na ptynnos¢ dziatalnosci
operacyjnej. Utrzymywanie zbyt wysokiego poziomu zapasdéw moze
generowa¢ dodatkowe koszty zwigzane z magazynowaniem, a takze
prowadzi¢ do przeterminowania lub utraty wartosci niektérych
produktéw. Z kolei zbyt niski poziom zapasdéw moze skutkowad
brakami towarowymi, utrata klientdow i zmniejszeniem
przychodow. Optymalizacja zarzadzania zapasami polega na
znalezieniu réwnowagi miedzy zapewnieniem ciggtosci produkcji
a minimalizacja kosztow utrzymania zapasow.

Inwestycje krdétkoterminowe sg alokowane w aktywa, ktdre mozna
Yatwo spieniezy¢ w razie potrzeby. Przyktadem moga by¢ lokaty



bankowe lub inwestycje w papiery wartosSciowe. Inwestycje te
majg na celu wygenerowanie dodatkowych dochodéw w okresie
krétkoterminowym oraz zwiekszenie ptynnos$ci finansowej. W
praktyce firmy czesto alokujg nadwyzki finansowe w bezpieczne
instrumenty o wysokiej ptynnosci, aby méc je szybko
wykorzystaé¢, jesli zajdzie potrzeba pokrycia niespodziewanych
zobowigzan.

Rola analizy majatku obrotowego w ocenie
ptynnosci finansowe]

Analiza majatku obrotowego jest kluczowa dla oceny ptynnosci
finansowej przedsiebiorstwa, czyli zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan krétkoterminowych. Zasadniczo, ptynnos¢
finansowg mozna mierzy¢ za pomocag wskaznikdéw takich jak
wskaznik biezgcej ptynnosci, wskaznik szybkiej ptynno$ci oraz
wskaznik ptynnosci gotéwkowej. Kazdy z tych wskaznikdéw odnosi
sie do réznych aspektédw majgtku obrotowego i pozwala na ocene
stopnia, w jakim przedsiebiorstwo moze przeksztatcié¢ swoje
aktywa obrotowe na gotowke.

Wskaznik biezgcej ptynnosci to stosunek aktywdéw obrotowych do
zobowigzan krétkoterminowych. Wysoka wartos¢ wskaznika
oznacza, ze przedsiebiorstwo posiada dostateczne zasoby do
sptaty swoich biezgcych zobowigzanh, co jest sygnatem
stabilnosci finansowej. Niemniej jednak, zbyt wysoka wartos$¢
wskaznika moze swiadczy¢ o nadmiernym zaangazowaniu kapitatu w
aktywa obrotowe, ktére mogtyby zostal bardziej efektywnie
zainwestowane. Wskaznik szybkiej ptynnosci natomiast
uwzglednia jedynie najbardziej ptynne sktadniki aktywow
obrotowych, takie jak $rodki pieniezne i naleznosci, z
pominieciem zapasdéw. Wskaznik ten jest bardziej restrykcyjny i
lepiej odzwierciedla zdolnos$¢ firmy do szybkiej sptaty
zobowigzan bez konieczno$ci sprzedazy zapasow.

Wskaznik ptynnosci gotdéwkowej, ktdéry uwzglednia jedynie Srodki
pieniezne 1 1ich ekwiwalenty, daje najostrzejszy obraz



zdolnosSci przedsiebiorstwa do regulowania zobowigzah w
najkrotszym terminie. Analiza wskazZznikéw ptynnosci pozwala
zarzadowi na identyfikacje potencjalnych zagrozen zwigzanych z
brakiem ptynnosci i umozliwia odpowiednie dostosowanie
polityki zarzadzania kapitatem obrotowym.

Praktyczne aspekty zarzadzania majatkiem
obrotowym

Skuteczne zarzadzanie majagtkiem obrotowym wymaga integracji
réznych elementéow, takich jak polityka kredytowa, strategia
zarzgdzania zapasami, alokacja Srodkdow pienieznych oraz
decyzje inwestycyjne. W praktyce, przedsiebiorstwa czesto
korzystajg z zaawansowanych narzedzi analitycznych, ktore
umozliwiajg monitorowanie struktury i rotacji poszczegbélnych
sktadnikéw majatku obrotowego. Przyktadem jest stosowanie
wskaznikéw rotacji zapasdéw oraz rotacji naleznosci, ktére
pozwalajg na ocene efektywnoSci zarzadzania tymi zasobami.

W przypadku naleznosci, przedsiebiorstwa starajg sie
minimalizowac¢ ryzyko opdznien ptatnos$ci, wprowadzajac polityki
kredytowe oraz stosujac narzedzia windykacyjne. Polityka
kredytowa okresla, na jakich warunkach przedsiebiorstwo
udziela kredytu handlowego, z jakim terminem ptatnosci oraz
jakie procedury sa stosowane w przypadku opdézniehA. Efektywne
zarzadzanie naleznosciami pozwala na zachowanie ptynnosSci
finansowej i redukcje ryzyka niewyptacalno$ci odbiorcéw.

W zakresie zapasdw, popularne podejscie to metoda Just in Time
(JIT), ktéra zaktada minimalizacje poziomu zapasdéw poprzez
dostarczanie materiatdéw i komponentéw doktadnie wtedy, gdy sa
one potrzebne. Pozwala to na redukcje kosztéw magazynowania
oraz zmniejszenie ryzyka przeterminowania zapaséw. W przypadku
niektdérych branz, zwtaszcza tych, ktdére charakteryzujg sie
duzg sezonowo$cig sprzedazy, firmy mogg stosowal podejscie
sezonowe, zwiekszajgc zapasy przed spodziewanym wzrostem
popytu i redukujgc je w okresach mniejszego zainteresowania



produktami.

Z kolei w konteksScie inwestycji krétkoterminowych,
przedsiebiorstwa dgazg do alokacji nadwyzek finansowych w takie
instrumenty, ktdre oferuja wysoka ptynnos¢ oraz relatywnie
niski poziom ryzyka. Przyktadem sg lokaty terminowe, bony
skarbowe 1lub papiery wartosciowe o krotkim okresie
zapadalno$ci. Przedsiebiorstwa dgzg do tego, aby uzyskad
dodatkowe =zyski z inwestycji, jednoczes$nie zachowujac
mozliwo$S¢ szybkiego przeksztatcenia tych sSrodkéw w gotdowke w
razie potrzeby.

Znaczenie analizy majatku obrotowego dla
oceny ryzyka i stabilnosci finansowej

Analiza majgtku obrotowego ma rowniez istotne znaczenie w
ocenie ryzyka finansowego, zwtaszcza w kontek$cie stabilnosci
finansowej przedsiebiorstwa w krdtkim terminie. Wysoki udziat
naleznosci i zapaséw w strukturze majgtku obrotowego moze
Swiadczy¢ o potencjalnych problemach z ptynnoscig, szczegdlnie
jesli przedsiebiorstwo nie jest w stanie szybko przeksztatcid
tych aktywéw na gotdowke. Niezaleznie od branzy, nadmierne
uzaleznienie od zapaséw Llub naleznosci moze prowadzi¢ do
trudnosci w regulowaniu zobowigzan, zwtaszcza w sytuacji
kryzysowej Llub spadku popytu na produkty firmy.

Stabilnos¢ finansowa przedsiebiorstwa jest takze powigzana z
cyklem operacyjnym, ktory obejmuje czas potrzebny na zakup
surowcOow, produkcje, sprzedaz oraz inkasowanie naleznosci.
Krétki cykl operacyjny wskazuje na efektywne zarzagdzanie
majatkiem obrotowym, co sprzyja ptynnosci finansowej. Z kolei
dtugi cykl operacyjny moze generowac¢ ryzyko zatorow
ptatniczych i utraty ptynnosci. W celu skrécenia cyklu
operacyjnego, przedsiebiorstwa czesto podejmujg dziatania
majgce na celu przyspieszenie inkasowania nalezno$ci lub
skrdocenie czasu realizacji zamdwien.



Wyzwania 1 perspektywy zarzadzania
majgatkiem obrotowym

Zarzagdzanie majgtkiem obrotowym napotyka rdézne wyzwania,
szczegdélnie w dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu rynkowym,
ktére wymaga szybkich i trafnych decyzji finansowych.
Wspbétczesne przedsiebiorstwa, w szczegdélnosci te dziatajgce w
warunkach globalnej konkurencji, muszg stale monitorowad swoja
ptynno$¢ finansowg i elastycznie dostosowywad¢ polityke
zarzadzania majatkiem obrotowym. Pandemia COVID-19 byta jednym
z przyktadéw sytuacji, w ktérej wiele firm musiato zrewidowad
swoje podejscie do zapas6w i naleznos$ci, wprowadzajgc bardziej
konserwatywne strategie finansowe, aby zabezpieczy¢ sie przed
utrata ptynnosci.

W perspektywie przysztosci, rozwdj technologii, takich jak
sztuczna inteligencja 1 analiza danych, stwarza nowe
mozliwosci dla efektywnego zarzadzania majgtkiem obrotowym.
Algorytmy predykcyjne mogg poméc w prognozowaniu popytu, co
utatwia zarzadzanie zapasami i planowanie produkcji. Z kolei
systemy do automatycznego monitorowania nalezno$ci mogag
skréci¢ czas windykacji i zmniejszy¢ ryzyko niewyptacalnos$ci
kontrahentoéw.

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.

Oferta specjalisty

Po okres$leniu kursu i stopnia nierdwnowagi, nastepuje proba
rownowazenia rynku poprzez realizacje przeciwstawnych do


https://pisanie.edu.pl/
https://pracemagisterskie.edu.pl/oferta-specjalisty/

powstatej nadwyzki zlecen PCR. Kolejnym krokiem w osigganiu
rownowagi jest ztozenie przez specjaliste zlecenia
interwencyjnego. Specjalista ma prawo do zakupu i sprzedazy
papierdow wartosciowych na wtasny rachunek w celu rownowazenia
popytu i podazy. Jezeli nie uda sie zlikwidowa¢ zleceniami PCR
i zleceniami interwencyjnymi specjalisty nadwyzki powstatej po
jednej stronie rynku, ogtoszona zostaje tak zwana oferta
specjalisty, czyli wezwanie do sktadania przez biura
maklerskie dodatkowych =zlecen, w celu zmniejszenia
nierdownowagi. W odpowiedzi na oferte specjalisty, sktadane
moga by¢ wytgcznie zlecenia przeciwstawne do zaistniatej
nierdwnowagi. Makler specjalista moze i w tej fazie sktada¢
wtasne zlecenia. JesSli w wyniku realizacji zlecen PCR oraz
ewentualnej interwencji specjalisty uda sie doprowadzi¢ do
petnej réwnowagi popytu i podazy, papier wartosciowy, z
pominieciem oferty, przechodzi bezposrednio do fazy dogrywki.

Systemy notowah na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych (GPW) sg kluczowym elementem funkcjonowania
rynku kapitatowego w Polsce. GPW oferuje dwa gtdowne systemy
notowan: system notowan jednolitych i system notowan ciaggtych.
Oba systemy réznig sie sposobem ustalania cen oraz czasem
realizacji transakcji, co wptywa na sposOb funkcjonowania
inwestordow i specjalistéw uczestniczacych w rynku.

System notowan jednolitych stosowany jest zazwyczaj dla
instrumentéw o mniejszej ptynnosci, takich jak niektdre akcje
mniejszych spdétek czy mniej popularne papiery wartosciowe. W
tym systemie ceny sg ustalane w ramach dwdéch sesji fixingu w
ciggu dnia, co oznacza, ze transakcje sg zawierane na
podstawie kursu ustalonego w jednym lub dwéch momentach w
ciggu sesji gietdowej. Jest to system stosowany w przypadku
papierdéw wartosciowych, gdzie zbyt mata liczba zlecen mogtaby
utrudni¢ ptynne ustalanie cen na biezgco. W ramach fixingu
zbierane sg wszystkie zlecenia kupna i sprzedazy, a nastepnie
ustalany jest jeden kurs, ktéry maksymalizuje 1liczbe
realizowanych transakcji.



System notowan ciggtych jest stosowany dla bardziej ptynnych
instrumentéw finansowych, takich jak akcje duzych spétek,
instrumenty pochodne czy obligacje. W tym systemie notowan
transakcje sg zawierane na biezgco przez caty czas trwania
sesji gietdowej. Cena instrumentu finansowego jest ustalana
dynamicznie w oparciu o aktualng podaz i popyt. System ten
zapewnia wiekszag ptynnos$¢ rynku i pozwala inwestorom na
szybkie reagowanie na zmieniajgce sie warunki rynkowe.
Notowania ciggte sg preferowane przez inwestordéw, ktérzy chca
zawiera¢ transakcje w czasie rzeczywistym i w petni korzystad
z mozliwosci handlowych, jakie daje gietda.

Rola specjalisty w systemach notowan na GPW jest niezwykle
wazna, szczegbélnie w przypadku systemu notowan ciggtych.
Specjalista (ang. market maker) to instytucja finansowa Llub
podmiot, ktéry zobowigzuje sie do utrzymywania pitynnosci
handlu okreslonymi instrumentami finansowymi. Zadaniem
specjalisty jest wprowadzanie zlecen kupna i sprzedazy, nawet
wtedy, gdy na rynku brakuje zlecen od innych inwestordw. W ten
sposdb specjalista zapewnia, ze na rynku zawsze bedzie
mozliwo$¢ zawarcia transakcji, co stabilizuje ceny i zmniejsza
ryzyko zwigzane z brakiem ptynno$ci. Specjalista musi spetniad
okreslone wymagania, takie jak minimalny spread, czyli réznica
miedzy ceng kupna a sprzedazy, co przyczynia sie do
efektywnego dziatania rynku.

W ramach warszawskiego rynku finansowego GPW oferuje rowniez
system Market Makeréw dla bardziej ztozonych instrumentoéw
finansowych, takich jak instrumenty pochodne. Market makerzy
zapewniajg, ze te instrumenty sa notowane w sposob piynny i
stabilny, co jest szczegdlnie istotne dla inwestoréw
instytucjonalnych. Oprécz tego GPW stosuje nowoczesne
rozwigzania technologiczne w postaci systeméw transakcyjnych,
ktére umozliwiajag szybkie i bezpieczne zawieranie transakcji.

Oferta specjalistow na GPW jest wiec kluczowa dla zapewnienia
ptynnosci rynku i bezpieczenstwa handlu, szczegdlnie w
przypadku mniej ptynnych instrumentéw lub w warunkach



zmiennosci rynku. Inwestorzy mogg dzieki temu liczy¢ na
stabilne kursy oraz mozliwo$¢ realizacji zlecen, co czyni
system notowan warszawskiej gietdy efektywnym i przyjaznym dla
uczestnikow rynku.

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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