Analiza przeptywéw strumieni
pienieznych

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

Rachunek przeptywéw pienieznych Ster-Projekt SA w latach
1996-1998 ukazuje istotne zmiany w dziat*alnosSci operacyjnej,
inwestycyjnej i finansowej spoOtki.

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

Dziatalnos¢ inwestycyjna miat*a charakter wysoce
kapitatochtonny. Wydatki inwestycyjne w 1998 roku wyniosty 61
679 tys. zt, co byto ponad siedmiokrotnie wiekszg kwotg niz
dwa lata wczesniej. Gtéwnymi wydatkami byty zakupy papieréw
wartosciowych, co mogto wskazywal¢ na strategiczne decyzje
inwestycyjne. Jednoczed$nie wptywy z inwestycji wzrosty do 24
881 tys. z%, gtdéwnie dzieki sprzedazy papierdéw wartosSciowych.

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

tacznie przeptywy pieniezne netto byty dodatnie w 1996 i 1997
roku, lecz w 1998 roku sp6tka zanotowata odptyw Srodkéw o
wartosci 2 024 tys. zt. Stan S$rodkéw pienieznych na koniec
1998 roku wynosit 7 032 tys. z%, co oznaczat*o spadek w
poréwnaniu do poprzedniego roku. Spdétka przeznaczata znaczgce
Ssrodki na inwestycje, co mogto sSwiadczy¢ o dazeniu do
dtugoterminowego wzrostu, pomimo chwilowego spadku gotodwki.

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

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

Przeptywy pilieniezne sa typowym przejawem zastosowania w
rachunkowosci zasady kasowej. Stowo ,przeptyw” sugeruje, iz
mamy do czynienia z dwoma strumieniami:

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

Zdarzenia niepieniezne, strumienie rzeczowe Sg poza obszarem
badania przeptywow pienieznych. Sprawozdanie to obrazuje
zmiany sytuacji finansowej jednostki wywolane przez
rzeczywisty ruch pienigdza, a nie zapisy memoriatowe. Wynik
koncowy wskazuje na zmiany zasobOw pienieznych jednostki,
ktéore obejmuja, stany rachunkéw bankowych, gotéwki w kasie i
krotkoterminowych papierdéw warto$ciowych.



Sprawozdanie z przeptywu Srodkéw pienieznych ma dostarczy¢
odpowiedzi na nastepujgce pytania:

— jakimi $rodkami pienieznymi dysponowato przedsiebiorstwo w
okresie sprawozdawczym?

— z jakich Zrédet pochodzity te Srodki?
— jak te Srodki zostaty zagospodarowane?

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

W sprawozdaniu wyodrebnia sie trzy rodzaje przeptywéw: z
dziatalnos$ci operacyjnej (biezgcej), dziatalnos$ci
inwestycyjnej (lokacyjnej) i dziatalnosci finansowej.

Dziatalnos¢ operacyjna (produkcyjna, ustugowa, handlowa),
stanowigca podstawowy rodzaj dziatalno$Sci statutowej
jednostki, jest gtdéwnym Zrédtem dopitywu S$rodkéw pienieznych,
na ktérych poziom oddziatuje zwtaszcza wynik finansowy netto.
Przeptywy pieniezne w ramach dziatalnosSci operacyjnej sag
rezultatem operacji gospodarczych rzutujgacych na powstawanie
zysku lub straty np.

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

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

— wydatki zwigzane z optaceniem podatkdéw, cet, ubezpieczen



spotecznych itp.,

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

Przeptywy pieniezne w ramach dziat*alnoSci inwestycyjnej
polegaja na nabywaniu oraz sprzedazy sktadnikéw majatku
trwatego, wartos$ci niematerialnych i prawnych, lokat
finansowych, papieréw wartosciowych przeznaczonych do obrotu,
udziatéw i akcji. Pokazujag wielkos¢ wydatkéw poniesionych na
powiekszenie zasobdéw trwatych, ktdére z kolei pozwola w
przysztosci na osiggniecie zyskow i doptyw Srodkéw
pienieznych.

Dziatalnos¢ finansowa obejmuje gtéwnie pozyskiwanie i sptate
kredytéw oraz pozyczek, w tym rdéwniez krétkoterminowych,
emisje i wykup wtasnych akcji, obligacji i innych papieréw
wartosciowych, wptywy wynikajgce ze zwiekszenia kapitatu
udziatowego 1 z doptat do kapitatu, wyptaty dywidend, sptaty
zobowigzan z umdéw leasingu kapitatowego

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

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



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

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

— korekcie dotyczgcej podatku dochodowego,

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

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

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

Punktem wyjscia do badania przeptywu strumieni pienieznych
jest marza operacyjna, poniewaz podstawowy pienigdz



doptywajacy do przedsiebiorstw to efekt dziatalnosci
operacyjnej. Obok marzy, na zmiany w zasobach pienigdza ma
wptyw dynamika majgtku obrotowego netto, poniewaz jego wzrost
charakteryzuje strumien pienigdza odptywajgcego z
przedsiebiorstwa a jego spadek uwalnia zaangazowane w obrocie
Srodki pieniezne. Powyzsze zmiany przedstawione sa w
sprawozdaniu w postaci wptywéw i wydatkow, dzieki czemu
uzytkownikom prezentowane sg kwoty otrzymane od odbiorcoéw,
ptatnosci dla dostawcéw itd.

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

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

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

W czesci B sprawozdania wystepujg przeptywy srodkoéw
pienieznych z dziatalnosSci inwestycyjnej. Obejmujg one w
przewazajgcej czesci przeptywy zwigzane z nabyciem i sprzedazg
sktadnikdéw majagtku trwatego oraz dywidendy i odsetki
wynikajgce z dziatalno$ci inwestycyjnej. Podaje sie odrebnie
wpitywy 1 wydatki, ma tu bowiem zastosowanie metoda
bezposrednia. Zmiany zachodzgce w stanach wartos$ci netto
srodkéw trwatych oraz wartosSci niematerialnych i prawnych sg
nastepstwem ich nabycia (zakupu bezposSredniego lub wytworzenia
w ramach inwestycji), sprzedazy i likwidacji, nieodptatnego
otrzymania lub przekazania oraz umorzenia. W przypadku $rodkéw
trwatych zmiany sg powodowane réwniez aktualizacjg ich wyceny



(przeszacowania) oraz ujeciem w ksiegach rachunkowych Srodkoéw
trwatych uzywanych w ramach umow leasingu kapitatowego. Pomija
sie przemieszczenia inwestycji do S$rodkéw trwatych, skutki
przeszacowania Srodkéw trwatych, jak rdéwniez otrzymane w roku
obrotowym $rodki trwate w ramach leasingu finansowego.

Kolejne pozycje sprawozdania dotyczg nabycia 1 sprzedazy
akcji, udziatéw oraz papierdow wartosciowych, udzielonych
pozyczek i ich sptat. W sprawozdaniu wykazuje sie otrzymane
(ewentualnie zwrdcone jako nienalezne) dywidendy z lokat
kapitatowych; nie ujmuje sie dywident wyptacanych wtasnym
udziatowcom.

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

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

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -



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

Wykorzystanie kredytow przez
przedsiebiorstwo Ster Projekt

W przedstawionym okresie spdtka korzystata w Powszechnym Banku
Kredytowym S.A. Wotomin z ptatniczego kredytu obrotowego w
formie 1linii kredytowej. Spditka korzystata z tej linii w
miesigcach X, XI 2000 r w kwocie 3.233.500,00 zt. W lutym 1999
r. linia kredytowa zosta*a rozliczona i zamknieta. W I 2000 r.
dokonano sptaty kredytu obrotowego i inwestycyjnego
zaciggnietych w okresie poprzednim w Amer Banku. Na dzien 31
XII 2000 r spotka nie posiadata zadtuzenia z tytutu kredytéw.

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

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

Wykorzystanie kredytdéw przez przedsiebiorstwo jest jednym z
kluczowych narzedzi finansowania dziat*alno$ci gospodarczej,
umozliwiajgcym rozwdj, inwestycje oraz utrzymanie ptynnosci
finansowej. Kredyty bankowe stanowig istotne Zrédto kapitatu
zarowno dla matych, jak i duzych firm, pozwalajac na
realizacje réznorodnych celéw strategicznych, takich jak zakup
Srodkéw trwatych, modernizacja technologii, ekspansja rynkowa
czy biezgce finansowanie operacyjne. Decyzja o0 zaciagnieciu


https://pisanie.edu.pl/
https://pracemagisterskie.edu.pl/wykorzystanie-kredytow-przez-przedsiebiorstwo-ster-projekt/
https://pracemagisterskie.edu.pl/wykorzystanie-kredytow-przez-przedsiebiorstwo-ster-projekt/

kredytu wymaga jednak starannej analizy, gdyz wigze sie z
zobowigzaniami finansowymi, ktdére moga wptynac¢ na kondycje
przedsiebiorstwa w dtuzszym okresie.

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

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

Kredyty moga by¢ rdéwniez wykorzystywane do restrukturyzacji
zadtuzenia, czyli konsolidacji wczesSniejszych zobowigzan
finansowych. Firmy, ktore posiadajg wiele rdéznych kredytéw lub
zobowigzan leasingowych, mogg zdecydowa¢ sie na zaciggniecie
jednego wiekszego kredytu konsolidacyjnego, ktéry pozwala na
obnizenie kosztdéw obstugi =zadtuzenia oraz uproszczenie
zarzgdzania finansami. Taka strategia moze poprawi¢ ptynnos¢



finansowg przedsiebiorstwa i wumozliwi¢ skuteczniejsze
planowanie budzetu.

Kredyty sg rdéwniez wykorzystywane do finansowania ekspansji na
nowe rynki oraz przeje¢ innych firm. Wzrost przedsiebiorstwa
poprzez fuzje i przejecia wymaga zazwyczaj znacznych naktadéw
finansowych, a kredyt bankowy moze stanowi¢ kluczowy element
strategii rozwoju. W takich przypadkach kredyty pomostowe Llub
kredyty na przejecia umozliwiajg szybkie przeprowadzenie
transakcji, zanim firma uzyska dodatkowe finansowanie z innych
zrodet, takich jak emisja akcji czy pozyskanie inwestorodw
strategicznych.

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

Banki 1 instytucje finansowe przed udzieleniem kredytu
oceniajg kondycje finansowg przedsiebiorstwa, analizujac jego
historie kredytowg, wyniki finansowe oraz zdolnos$¢ do
generowania dochodéw. Warunki kredytu, takie jak
oprocentowanie, okres sptaty czy wymagane zabezpieczenia, S3
uzaleznione od profilu ryzyka danego przedsiebiorstwa. Firmy o
stabilnej sytuacji finansowej 1 dobrej historii kredytowe]
mogg liczy¢ na korzystniejsze warunki finansowania, natomiast
przedsiebiorstwa o wysokim poziomie ryzyka mogg napotkad
trudnosci w uzyskaniu kredytu lub muszg sie liczy¢ z wyzszymi
kosztami jego obstugi.

Alternatywg dla tradycyjnych kredytéw bankowych moga by¢ inne
formy finansowania, takie jak leasing, faktoring czy emisja
obligacji. Leasing operacyjny i finansowy pozwalaja na



pozyskanie Srodkéw trwatych bez koniecznosci ich zakupu, co
jest korzystnym rozwigzaniem dla firm, ktdére chcg unikad
dtugoterminowego zad*uzenia. Faktoring umozliwia wczes$niejsze
uzyskanie srodkéw z wystawionych faktur, co poprawia ptynnos¢
finansowg bez konieczno$ci zaciggania kredytu. Emisja
obligacji lub pozyskanie inwestordéw kapitatowych moze by¢
alternatywg dla przedsiebiorstw, ktdore nie chcg zwiekszad
poziomu zadtuzenia bankowego.

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

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

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

Charakterystyka ekonomiczna


https://pisanie.edu.pl/
https://pracemagisterskie.edu.pl/charakterystyka-ekonomiczna-firmy-ster-projekt/

firmy Ster Projekt

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

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

Jeszcze bardziej dynamiczny wzrost odnotowano w kategorii
majatku obrotowego, ktéry w analizowanym okresie wzrdst prawie
osmiokrotnie, osiggajac wartos¢ 85 642 tys. zt w 2000 roku.
Najwiekszy wudziat w tym wzrod$cie miat*y naleznosSci
krotkoterminowe, ktore wzrosty z 5 039 tys. zt w 1998 roku do
33 427 tys. zt w 2000 roku. Moze to Swiadczy¢ o znacznym
zwiekszeniu sprzedazy na kredyt handlowy, co mogto wynikac z
agresywnej strategii rynkowej przedsiebiorstwa lub wzrostu
liczby kontrahentéw. ROwnoczed$nie firma zaczeta angazowad
kapitat w papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu, co
oznaczato aktywne zarzgdzanie ptynnos$cig finansowg.
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Pod wzgledem pasywéw zauwazalny jest wyrazny wzrost kapitatu
wtasnego, ktdéry wzrdést z 7 114 tys. zt w 1998 roku do 27 166
tys. zt w 2000 roku. Najwiekszy wptyw na te zmiane miato
zwiekszenie kapitatu zapasowego oraz systematycznie rosngce
zyski netto, ktéore w 2000 roku wyniosty 6 269 tys. zt.
Wskazuje to na stabilnos¢ finansowg firmy i mozliwos$¢ dalszego
rozwoju bez konieczno$ci nadmiernego zadtuzania sie.
Jednoczes$nie liczba akcji spdétki wzrosta w 1999 roku z 320 do
8,1 miliona, co oznaczato prawdopodobnie znaczgcg emisje akcji
i potencjalne pozyskanie kapitatu na rozwoéj.

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

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

Mozna wiec zauwazy¢, ze przedsiebiorstwo w latach 1998-2000
przeszto dynamiczny rozwdj, ktoéry wigzat sie zardéwno ze
wzrostem aktywéw, jak i zwiekszonym poziomem zadtuzenia. Silny
wzrost kapitatu obrotowego oraz naleznosci krotkoterminowych
moze Swiadczy¢ o intensyfikacji dziatalno$ci operacyjnej, a
jednoczesnie o koniecznosci doktadnego zarzgdzania ptynnoscia
finansowg. Emisja akcji oraz wzrost kapitatu wtasnego
wskazujg, ze firma starata sie pozyskiwa¢ dodatkowe S$rodki na
rozw0j, unikajac nadmiernej zaleznosci od finansowania



dtuznego. Zmiany w bilansie sugerujg, ze przedsiebiorstwo
przeszto faze dynamicznej ekspansji, co wymagato skutecznego
zarzgdzania zardwno majgtkiem, jak i zobowigzaniami.

Analiza struktury aktywow Ster-Projekt SA w latach 1998-2000
ukazuje 1istotne zmiany w sposobie zarzadzania majgtkiem
spétki. W tym okresie nastgpit dynamiczny wzrost wartosci
aktywow, ktdére w 1998 roku wynosity 16 585 tys. zt, by w 2000
roku osiggng¢ poziom 98 253 tys. zt. Ten ponad pieciokrotny
wzrost wartosci catkowitych aktywdéw wskazuje na intensywna
ekspansje dziatalnosci spétki, co znalazto odzwierciedlenie w
zmianach proporcji pomiedzy poszczegdélnymi kategoriami
majatku.

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

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



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

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

Na przestrzeni ostatnich trzech lat wartos¢ sumy bilansowej
Ster-Projekt SA jak i wzrosta pilieciokrotnie co wskazuje na
staty wzrost Spétki.

W strukturze aktywéw dominujgca pozycje stanowi majatek
obrotowy, ktdérego udziat wzrést z ponad 60% w 1998 r. do 87% w
2000 r. Relacje pomiedzy majgtkiem trwaitym a obrotowym sg
charakterystyczne dla prowadzonej przez Spétke dziatalnosci
ustugowej.

Analiza struktury majgtku obrotowego Ster-Projekt SA w latach
1998-2000 pokazuje istotne zmiany w sposobie zarzadzania
aktywami krétkoterminowymi spétki. Warto$¢ majatku obrotowego
wzrosta w tym okresie ponad osmiokrotnie — z 10 501 tys. zt w



1998 roku do 85 642 tys. zt w 2000 roku. Tak dynamiczna
ekspansja wskazuje na intensywng rozbudowe dziatalnoSci
operacyjnej oraz zmiany w strategii zarzgdzania zasobami
finansowymi.

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

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

Najwieksze zmiany w strukturze majgtku obrotowego zasziy w
kategorii papierdéw wartosSciowych przeznaczonych do obrotu. W
1998 roku spdétka nie posiadata w tej kategorii zadnych
aktywow, a w 1999 roku pojawita sie niewielka kwota 59 tys.
zt, co stanowito jedynie 0,1% struktury majgtku obrotowego. W
2000 roku wartos¢ tych aktywdéw gwattownie wzrosta do 31 963
tys. zt, co stanowito az 37,3% catego majatku obrotowego. Taka
zmiana wskazuje, ze Ster-Projekt SA rozpoczagt inwestowanie w
krotkoterminowe instrumenty finansowe, co mogto by¢ efektem
strategii dywersyfikacji aktywéw lub zabezpieczenia ptynnos$ci



finansowej poprzez lokowanie nadwyzek S$rodkéw w tatwo zbywalne
papiery wartosciowe.

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

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

Do gtdéwnych pozycji majatku obrotowego naleza naleznos$ci,
ktorych udziat w strukturze majatku obrotowego w latach
1998-1999 wynosit okoto 50%. W 2000 r. udzia* naleznoSci w
strukturze majgtku obrotowego spadt do 39%. 0d 2000 r.
obserwuje sie dynamiczny wzrost udziatu papierdéw wartosciowych
przeznaczonych do obrotu (z 0,1% majgtku obrotowego w 1999 r.
do 35% w 2000 r.) oraz spadek udziatu Srodkéw pienieznych.
Zmiany struktury majgtku obrotowego sg zwigzane z pozyskaniem
przez Spdétke na poczatku 2000 r. dodatkowych sSrodkéw
finansowych z tytutu emisji obligacji zamiennych (14.200 tys.
zt) oraz zmiang prowadzonej przez Sp6itke polityki lokowania
nadwyzek finansowych.



W latach 1998-2000 struktura pasywow Ster-Projekt SA ulegta
znacznym zmianom. Wartos¢ catkowitych pasywdéw wzrosta z 16 585
tys. zt w 1998 roku do 98 253 tys. zt w 2000 roku. W
analizowanym okresie 1istotnie zwiekszyt sie kapitat wkasny
spotki — z 7 114 tys. ztx w 1998 roku do 27 166 tys. zt w 2000
roku. Jednak jego udziat w strukturze pasywéw zmniejszyt sie z
42,9% do 27,7%, co wskazuje, ze wzrost sumy pasywlOw byt
napedzany gtdéwnie przez inne sktadniki.

Rezerwy przez caty okres pozostawaly na poziomie zerowym, cCO
oznacza, ze spbétka nie tworzyta funduszy na potencjalne
zobowigzania przysztosciowe. Zobowigzania dtugoterminowe
wystepowaty jedynie w 1998 roku (324 tys. z%, czyli 2,0%
pasywéw), a w kolejnych 1latach zostaty catkowicie
wyeliminowane.

Najwieksze zmiany dotyczyty zobowigzan krdétkoterminowych i
funduszy specjalnych. Ich wartos¢ wzrosta ponad siedmiokrotnie
— 2z 9 102 tys. zt w 1998 roku do 68 654 tys. zt w 2000 roku.
Udziat tej kategorii w strukturze pasywéw rdowniez sie
zwiekszyt — z 54,9% w 1998 roku do 69,9% w 2000 roku, co
wskazuje na rosngce uzaleznienie sp6tki od finansowania
krotkoterminowego.

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

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

W latach 1998-2000 dzia*alnos¢ Spdotki finansowana byta ze
srodkéw wtasnych jak i zewnetrznych krdétkoterminowych Zrédet



finansowania przy czym udziat finansowania kapitatem obcym w
relacji do pasywow podnidst sie z okoto 54% w 1998 r. do 70% w
2000 r.

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

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

W latach 1999-2000 Spétka nie korzystata z finansowania
zewnetrznego o charakterze ditugoterminowym.

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

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

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



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

Przychody ze sprzedazy towardéw obejmuja przychody ze sprzedazy
serwerdw i komputerdw, oprogramowania, urzadzen peryferyjnych
i materiatéw. Gtownym Zrédtem przychodéw ze sprzedazy
produktéw sg ustugi w zakresie integracji systeméw
informatycznych, ustugi telekomunikacyjne, serwis naprawczy
oraz szkolenia.

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

W segmencie ustug szczegOlnie dynamicznie rozwijata sie
sprzedaz ustug telekomunikacyjnych, ktére w 1998 roku nie
wystepowaty, ale w 1999 roku przyniosty 3 505 tys. zt (4,3%
ogélnej sprzedazy), a w 2000 roku juz 11 439 tys. zt (8,1%).
Jednoczesnie sprzedaz zwigzana z integracjg systeméw
informatycznych, mimo wzrostu warto$ci do 10 584 tys. zt w
1999 roku, w 2000 roku spadta do 9 002 tys. zt, zmniejszajac
sw0j udziat w catkowitej sprzedazy do 6,3%. Ustugi serwisowe
zyskiwaty na znaczeniu, jednak ich udziat pozostawat niewielki
— w 2000 roku wynosit 0,9%. Sprzedaz ustug szkoleniowych 1i
innych pozostata na niskim poziomie, a ich udziat w strukturze
sprzedazy stopniowo malat.

WSréd towardw najwiekszy udziat miata sprzedaz serwerdw i
komputeréw, ktérej wartos¢ wzrosta z 30 275 tys. zt w 1998
roku do 100 284 tys. zt w 2000 roku. W rezultacie w ostatnim
roku analizowanego okresu kategoria ta odpowiadata za 70,7%
przychoddéw spotki. Sprzedaz oprogramowania rdéwniez rosta, ale



jej udziat pozostawat na poziomie 8%. Natomiast sprzedaz
urzgdzen peryferyjnych oraz materiatéw malata zarowno pod
wzgledem wartosci, jak i udziatu w przychodach — w 2000 roku
stanowity one 4,0% i 0,7% o0g6tu sprzedazy.

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

W strukturze wartosciowej przychodéw ze sprzedazy towardw
dominujaca pozycje zajmujg przychody ze sprzedazy serwerdw i
komputerdw, ktdédrych udziat oscyluje wokét 70% przychodow ze
sprzedazy ogdétem. Kolejng pozycje w strukturze przychoddow ze
sprzedazy towardéw zajmuja przychody ze sprzedazy urzadzen
peryferyjnych, ktorych udziat w przychodach ze sprzedazy
ogétem spadt na przestrzeni ostatnich trzech lat o ponad
potowe z 9,5% w 1998 r. do 4,0% w 2000 r. na korzys$¢ rosnacego
udziatu przychodéw ze sprzedazy oprogramowania (5,1% w 1998
r., 8,6 w 1999 r., 8,0% w 2000 r.).

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

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.



https://pisanie.edu.pl/

Dane 0 dziatalnosci,
podstawowe produkty, towary 1
ustugi firmy Ster Projekt

Przedmiotem dziatalnosSci Spotki jest prowadzenie dziatalnosci
wytwérczej, ustugowej, budowlanej i handlowej w imieniu
wtasnym, lub na rzecz oséb trzecich, miedzy innymi w zakresie:

— sprzedaz hurtowa realizowana na zasadzie bezpoSredniej
ptatnosci lub kontraktu (EKD 51.1),

— sprzedaz hurtowa maszyn, urzadzen i dodatkowego wyposazenia
(EKD 51.6),

— doradztwo w zakresie sprzetu komputerowego (EKD 72.1.),

— doradztwo w zakresie oprogramowania 1 dostarczanie
oprogramowania (EKD 72.2),

— pozostata dziatalnos¢ zwigzana z informatyka (EKD 72.6),
— prowadzenie kurséw i szkolen (EKD 80.42),
— telekomunikacja (EKD 64.2)

Charakter dziatania Spdtek Zaleznych jest zbiezny z
charakterem dziatania Ster Projekt SA lub stanowi dopetnienie
jego oferty w zakresie ustug informatycznych oferowanych na
rynku.

Spétki Zalezne usytuowane sg w strategicznych regionach kraju
dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej Ster-Projekt, stwarzajac
dogodne warunki do uczestnictwa zardwno w wiekszych
kontraktach realizowanych dla klientdow posiadajacych
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rozproszong strukture terytorialng jak i obstugi klientow
lokalnych.

Grupa Kapitatowa nie jest zorientowana na sprzedaz 1lub
dystrybucje konkretnego produktu, ale w zaleznoSci od potrzeb
i wymagan klienta projektuje, wdraza i oddaje do uzytku gotowy
system informatyczny.

W ramach Grupy Ster-Projekt realizowane s3 ztozone projekty z
zakresu technologii informatycznych 1 teleinformatycznych
oparte na rozwigzaniach Swiatowych producentdéw sprzetu -
Hewlett-Packard, Compaq, IBM, Sun Microsystems, oprogramowania
— Baan, Microsoft, osprzetu sieciowego — Lucent Technologies,
Anixter, 3 COM, CISCO.

Grupa Kapitatowa Ster-Projekt jest ogdélnopolskim integratorem
zaawansowanych rozwigzan informatycznych. Integracja systeméw
polega na *agczeniu w jeden sprawnie funkcjonujacy
informatyczny organizm sprzetu, oprogramowania, systemodw
telekomunikacji i zarzadzania.

Grupa oferuje kompleksowg realizacje projektdéw, na ktorag
sktada sie:

— etap wstepny obejmujacy przeprowadzenie analizy potrzeb,
wymagan i uwarunkowan zewnetrznych oraz specyfiki istniejacego
Srodowiska informatycznego

— przygotowanie wtasciwego projektu obejmujgce wszystkie etapy
inwestycji tj. wybdr optymalnego rozwigzania, dostawe
infrastruktury, instalacje i1 wdrozenie, a takze szkolenia 1
konsultacje

— opieka w okresie eksploatacji oraz serwis, ktdére to
czynno$ci podnoszg poziom bezpieczeAstwa dostarczanego
rozwigzania oraz umozliwiaja jego stabilny rozwdj.

Zakres oferowanych produktow i ustug w sferze rozwigzan
informatycznych i teleinformatycznych mozna podzielié¢ na:



— rozwigzania uniwersalne, do ktéorych nalezg wszystkie te
produkty, ktdére majag zastosowanie w wiekszo$ci projektow
informatycznych i1 sg wykorzystywane niezaleznie od rodzaju
dziatalnosci

— rozwigzania dedykowane, w ramach ktdérych oferowane systemy
sg ukierunkowane na konkretne potrzeby klienta wynikajace z
zakresu prowadzonej dziatalnosci

— rozwigzania specjalizowane, ktdére odpowiadajg bardzo
specyficznym, indywidualnym wymaganiom uzytkownika.

Oferta Grupy skierowana jest do instytucji z sektora bankowego
i finansowego, przemystowego, administracji panAstwowej oraz
telekomunikacji i obejmuje:

— systemy serwerowe w technologii Risc i Intel,

— lokalne sieci strukturalne (LAN) oraz sieci rozlegte (WAN),
intranet,

— systemy telekomunikacyjne i radiotelekomunikacyjne,
— kompleksowg infrastrukture systemu informatycznego,
— systemy wysokiej dostepnosci,

— systemy zarzadzania infrastrukturg informatyczna,
— systemy bezpieczenstwa.

W dotychczasowej dziatalnosci Spotki jej wysitek
skoncentrowany byt na realizacji przedsiewziec z zakresu:

— projektowania, instalacji, wdrazania 1 nadzorowanlia
eksploatacji uzytkowej specjalizowanych systeméw radio-
telekomunikacyjnych (m.in. budowa obiektéw, wykorzystywanie
czestotliwo$ci radiowych, budowa %*3czy i systeméw radiowych
UKF i VKF)

— systeméw radiodostepowych dla operatordéw sieci



telekomunikacyjnych,

— kompleksowych rozlegtych systeméw tgcznosci wykorzystujgcych
kanaty Swiattowodowe, radiodostepowe i tradycyjne,

— bezpiecznych systeméw przetwarzania danych z wykorzystaniem
urzagdzen szyfrujgcych oraz technicznych, programowych i
technologicznych rozwigzan zabezpieczajacych,

— budowy oraz integracji lokalnych 1 rozlegtych sieci
telekomunikacyjnych,

— systeméw zobrazowania wielkoformatowego,
— dedykowanych systeméw internetowych.

Najnowszg ofertg Spdétki jest kompleksowy system monitorowania
zdarzen w czasie rzeczywistym realizowany jako ustuga "pod
klucz". Oferta obejmuje budowe lub modernizacje systemlw:

— testowania, weryfikacji oraz nadzoru pracy urzadzeA oraz
podsysteméw wykonawczych,

— zbierania i rozsyt*ania danych zawierajgcych informacje o
stanach monitorowanych elementéw, ich wyréznionych zbioréw,
funkcjonalnych sktadnikéw oraz catych obiektéw,

— zdalnego sterowania uktadami, wurzgdzeniami, modutami
funkcjonalnymi oraz systemami wykonawczymi,

— wizualizacji — w postaci dynamicznego zobrazowania
graficznego - aktualnego oraz prognozowanego stanu
monitorowanego obiektu lub jego wybranych elementéw.

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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Informacje o zatrudnieniu
firmy Ster Projekt

Przecietne zatrudnienie w 2000 roku w grupach zawodowych w
STER-PROJEKT SA, wygladato nastepujgco:

W 2000 roku struktura przecietnego zatrudnienia w
poszczegdélnych grupach zawodowych wykazywata znaczace
zréznicowanie. Najmniejszg 1liczebnie grupe stanowili
dyrektorzy, ktérych liczba wynosit*a zaledwie 7 o0s6b. Byta to
zdecydowanie najmniejsza kategoria w pordwnaniu do pozostatych
zawodbéw, co odzwierciedla hierarchiczng strukture organizacji,
gdzie liczba stanowisk kierowniczych wyzszego szczebla jest
zazwyczaj ograniczona.

Nieco wiekszg grupa byli pracownicy kadry kierowniczej,
obejmujgcy 16 oséb. Liczba ta sugeruje, ze na jednego
dyrektora przypadato Srednio kilku menedzerdéw nizszego
szczebla, co jest typowe dla wiekszosci organizacji, w ktorych
zarzgdzanie operacyjne wymaga wiekszej liczby o0séb
odpowiedzialnych za nadzorowanie poszczegdlnych dziatow czy
zespotow.

W kategorii zawodowej pracownikdéw biurowych rdéwniez znalazto
sie 16 osbéb, co wskazuje na podobng skale zatrudnienia jak w
przypadku kadry Kkierowniczej. Pracownicy ci zajmowali sie
zapewne administracjg, organizacjg dokumentacji oraz innymi
aspektami wspierajgcymi dziatalnosS¢ przedsiebiorstwa. Podobng
liczebnos¢ miata grupa handlowcow, ktérych byto 18. Ich
obecno$¢ w strukturze zatrudnienia pokazuje istotne znaczenie
dziatu sprzedazy i relacji z klientami, cho¢ w pordwnaniu z
innymi sektorami, liczba ta nie byta dominujgca.

Znaczgcg czes$¢ zatrudnienia stanowili programisci i pracownicy
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fizyczni, ktdérych liczba wynosita po 26 osdéb w kazdej grupie.
Moze to sugerowaé, ze przedsiebiorstwo byt*o zorientowane
zaréwno na dziatalnos¢ wymagajgca wysokich kwalifikacji
technologicznych, jak 1 na bardziej tradycyjne stanowiska
operacyjne zwigzane z produkcjg lub innymi fizycznymi
zadaniami.

Najliczniejsza grupa zawodowg okazata sie obstuga techniczna,
liczagca 32 osoby. Tak duzy udziat tej kategorii wskazuje, ze
dziatalnos¢ firmy wymagata znacznych zasobdéw w zakresie
utrzymania infrastruktury, sprzetu lub technologii. Wysoka
liczba pracownikéw technicznych moze sugerowac, ze firma
operowata w branzy wymagajgcej statego nadzoru nad
urzadzeniami, systemami Llub procesami produkcyjnymi.

taczna liczba zatrudnionych wynosita 141 oséb, co daje obraz
stosunkowo duzego przedsiebiorstwa o wyraZnie okreslonej
strukturze organizacyjnej. Dane te wskazuja na rdéwnomierne
roztozenie zatrudnienia wsrdd réznych grup zawodowych, przy
czym najwiekszy udziat mieli pracownicy techniczni oraz osoby
wykonujgce prace fizyczne. Obecno$¢ licznej grupy programistéw
sugeruje takze, ze firma inwestowata w nowoczesne technologie,
co mogto sSwiadczy¢ o jej innowacyjnym charakterze.

Przecietne zatrudnienie w I pétroczu 1999 r. wynosito réwniez
141 oséb, a struktura zatrudnienia nie ulegta znaczacym
zmianom.

Analiza struktury zatrudnienia w 2000 roku pozwala dostrzec
kilka interesujacych zalezno$ci dotyczgcych podziatu rol w
przedsiebiorstwie. Warto zauwazy¢, ze mimo relatywnie
niewielkiej 1liczby dyrektoréw oraz kadry kierowniczej, to
wtasnie oni petnili kluczowg role w zarzadzaniu i podejmowaniu
strategicznych decyzji. Ich niewielka 1liczba wynikata z
hierarchicznej struktury, w ktdérej na jednego menedzera
przypadato wielu pracownikéw nizszych szczebli. Takie
proporcje odpowiadajg typowym modelom zarzagdzania, gdzie
najwyzsze stanowiska majag charakter selektywny, a szeroka baza



operacyjna zapewnia efektywna realizacje celébw
przedsiebiorstwa.

Ciekawym aspektem jest takze obecnos¢ az 18 handlowcéw, co
Swiadczy o duzym nacisku na sprzedaz i kontakt z klientami. W
firmach o charakterze produkcyjnym Llub technologicznym dziat
handlowy ma kluczowe znaczenie, poniewaz odpowiada za
pozyskiwanie kontraktdéw, wspotprace z klientami oraz ekspansje
rynkowa. Moze to oznaczaé¢, ze przedsiebiorstwo dziatato w
branzy wymagajacej intensywnych dziatan sprzedazowych, co
wymuszato utrzymanie stosunkowo licznej grupy specjalistow w
tym obszarze.

Liczba programistéw (26 os6b) wskazuje na istotng role nowych
technologii w dziatalno$ci firmy. Mozliwe, ze przedsiebiorstwo
prowadzito prace zwigzane z oprogramowaniem, automatyzacjag Llub
innymi rozwigzaniami cyfrowymi. Wzrost znaczenia sektora IT w
tamtym okresie mégt wptyng¢ na konieczno$¢ zatrudniania coraz
wiekszej liczby specjalistéw w tej dziedzinie. Pordéwnujac to
do liczby pracownikéw fizycznych, ktdéra réwniez wynosita 26
os6b, mozna przypuszczac¢, ze firma %*gczyta elementy
nowoczesnych technologii z tradycyjna produkcjg lub obstuga
techniczng.

Najwieksza grupa, czyli obstuga techniczna (32 osoby),
sugeruje, ze przedsiebiorstwo wymagato statego nadzoru nad
sprzetem, urzadzeniami Llub infrastrukturg. Tego rodzaju
zatrudnienie jest typowe dla firm, ktdore operuja w sektorze
produkcyjnym, energetycznym Llub transportowym, gdzie
utrzymanie sprawnosci technicznej maszyn i systemdow ma
kluczowe znaczenie. Mozliwe, zZe duza liczba pracownikéw
technicznych byta roéowniez zwigzana z dziatalnoscig zwigzang z
serwisem i utrzymaniem infrastruktury IT, co harmonizowatoby z
liczba programistéow w firmie.

Liczba pracownikdéw biurowych (16 o0so6b) odzwierciedla
standardowe potrzeby administracyjne firmy, w tym obstuge
dokumentacji, ksiegowo$ci czy dziatdéw HR. Ich liczba jest



zblizona do kadry kierowniczej, co moze sugerowacC, ze kazde
stanowisko menedzerskie miato przypisang okreslong grupe
pracownikéw administracyjnych, wspierajacych realizacje zadan
organizacyjnych.

Podsumowujgc analize zatrudnienia, mozna zauwazy¢, ze
struktura przedsiebiorstwa byta dobrze zrdédwnowazona pod
wzgledem podziatu rdél. Niewielka 1liczba dyrektordéw i
menedzeréw odpowiadata za strategiczne decyzje, natomiast duza
grupa pracownikéw technicznych, programistéw i fizycznych
realizowata zadania operacyjne. Réwnowaga miedzy dziatem
handlowym a produkcyjnym sugeruje, ze firma prowadzita aktywne
dziatania rynkowe, co mogto by¢ kluczowe dla jej rozwoju.
Takie proporcje zatrudnienia Swiadczg o dobrze przemyslanej
strukturze organizacyjnej, dostosowanej do potrzeb i celdw
przedsiebiorstwa.

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

Historia firmy Ster Projekt

Firma jest spdtka akcyjng utworzong zgodnie z prawem polskim.
Nazwa Spétki brzmi: "Ster-Projekt Spdétka Akcyjna". Spétka moze
uzywa¢ skrotu firmy "Ster-Projekt SA" Siedzibag Spétki jest
Warszawa.

Spétka posiada nastepujgce oddziaty w rozumieniu Kodeksu
Handlowego:

— "Ster-Projekt" SA 0ddziat Wotomin, ul. Wilenska 21

— "Ster-Projekt" SA 0ddziat w Kielcach, ul. Stoneczna 30
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— "Ster-Projekt" SA 0ddziat* w todzi, ul. Rewolucji 1905 roku
63

Ster-Projekt jest ogdlnopolskim integratorem zaawansowanych
rozwigzan informatycznych. Poczatek dziatalnos$ci firmy siega
1986 roku. Poczatkowo firma zajmowata sie projektowaniem,
produkcjg i wdrazaniem specjalizowanych urzadzen z zakresu
automatyki, uktadow cyfrowych i komputerowych.

W 1989 roku zostata przeksztatcona w spotke z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Oferta firmy oraz jej plany rozwojowe
zostaty ukierunkowane na realizacje projektéow z zakresu
zaawansowanych technologii informatycznych. W okresie
zywiotowego rozwoju polskiego rynku informatycznego na
poczgtku lat 90, Ster Projekt oferowat dostawe, wdrozenie oraz
obstuge serwisowg rozwigzan opartych o sprawdzone technologie
Swiatowe.

W 1991 roku po podpisaniu strategicznej umowy partnerskiej z
Hewlett Packard, rozszerzono oferte o rozwigzania tego
producenta. Dzieki tej wspoipracy, jako jedna z pierwszych
firm w Polsce, Ster Projekt zaproponowat systemy oparte o
serwery korporacyjne HP w technologii RISC wraz z szerokim
wachlarzem produktéw z zakresu bezpieczenstwa, zarzgdzania czy
tez wysokiej wydajnosci.

Kolejnym etapem realizacji strategii rozwoju byto rozpoczecie
w 1993 roku budowy ogdlnokrajowej struktury terytorialnej.

Dzis struktura firmy obejmuje centrale w Warszawie, salon
firmowy, oddziat w Wotominie specjalizujgcy sie w
rozwigzaniach telekomunikacyjnych, a takze oddziaty w
Kielcach, Krakowie, +todzi i Poznaniu. W sktad grupy
kapitatowej wchodzg spdétki zalezne zlokalizowane w Bydgoszczy,
Gdansku, Wroctawiu i Warszawie. Zostaty rdéwniez wydzielone
spotki zalezne, wasko specjalizowane w okreslonych
dziedzinach: Ster-Projekt Konsulting zajmujgcy sie doradztwem
wdrozeniowym i wdrozeniami zintegrowanych systeméw



wspomagajgcych zarzadzanie MRP/ERP. Ster-Projekt Technologie
C41 zajmuje sie wdrazaniem zintegrowanych systemow
wspomagajacych zarzadzanie dla wojska, np. systemami
dowodzenia. Dzieki takiej strukturze firma uzyskata mozliwosci
realizacji projektéw obejmujgcych caty kraj.

W lipcu 1997 roku powstata w grupa Ster-Projekt SA. 0d 1998
roku Ster-Projekt jest spétkg publiczng. W grudniu 1999 firma
zadebiutowata na rynku wolnym Warszawskiej Gietdy Papierdw
Wartosciowych. W marcu 2000 roku akcje spétki zostaty po raz
pierwszy notowane na rynku podstawowym.

Ster-Projekt S.A. jest pierwszg firmg, ktorej akcje zostaty
przeniesione bezposSrednio z rynku wolnego Ster-Projekt
realizuje ztozone projekty =z zakresu technologii
informatycznych 1 teleinformatycznych. Opiera sie na
rozwigzaniach $wiatowych producentéw takich jak Hewlett
Packard, Compaq, SAP, FileNET, BroadVision, Baltimore, CR2,
Informix czy Lucent Technologies.

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

Analiza kapitatu obrotowego
jako uzupetnienie badania
ptynnosci finansowe]

Uzupetnieniem badaiA ptynnosci finansowej jest ana[jliza
funduszu obrotowego. W tym celu oblicza sie w pierwszej
kolejnosci relacje funduszu obrotowego do obrotu i mnozy sie
ja przez liczbe dni w roku (360).
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Zaprezentowany wskazZznik okresla liczbe dni obrotu, na jaka
wystarcza kapitat obrotowy. Wynika z tego, ze poziom kapitatu
obrotowego w dniach maleje przy zwiekszaniu sprzedazy. Jesli
proporcjonalnie do obrotu nie zwiekszy sie kapitat obrotowy,
wowczas przy zwiekszaniu obrotdow wzrosnie niebezpieczenstwo
utraty ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

Badanie poziomu kapitatu obrotowego musi by¢ wzbogacone
wskaZznikami pozwalajgcymi ocenié¢ czas rotacji Srodkoéw
obrotowych (zapaséw surowcéw i materiatdéw, wyrobdw gotowych,
dtugosci kredytu udzielonego odbiorcom wyrobdéw oraz diugos¢
ykredytéw" udzielonych przedsiebiorstwu przez do[Jstawcow
surowcéw i materiatéw).

Przedsiebiorstwa utrzymujg zapasy gtdéwnie w celu zachowania
rytmicz[Jnosci produkcji i sprzedazy. Zapasy surowcéw i
materiatdéw rozdzielajg czas ich zakupu od czasu wykorzystania
w procesie produkcji i umozliwiajg natychmiastowg ich dostawe
na tasmy produkcyjne. Natomiast zapasy wyro[Jbéw gotowych
oddzielajag produkcje od sprzedazy wyrobdow gotowych.
Utrzy[manie optymalnego poziomu zapasOw w przedsiebiorstwie
prowadzi do obnizki kosztdéw wytwarzania i aktywizacji
sprzedazy wyrobdw gotowych. Przedsie[lbiorstwa nie moga
zamraza¢ w zapasach zbytniej ilosci kapitatéw obrotowych, gdyz
prowadzi to do zachwiania ptynnosci finansowej. Stad w jej
ocenie niezbedne jest zbadanie rotacji zapasodw.

Wskaznik rotacji (obrotu) zapasdéw udziela odpowiedzi na
pytanie, ile razy w ciggu badanego okresu nastapi , odnowienie"
stanu zapaséw. Oblicza sie go jako ponizszg relacje.

Jesli firma zwieksza wskaznik rotacji zapasdéw to oznacza, ze
zapasy wystarczajg na coraz mniejszg liczbe dni sprzedazy.
Taka sytuacja jest na ogdél korzystna dla przedsiebiorstwa,
poniewaz zmniejszaja sie koszty 1ich magazy[Jnowania oraz
nastepuje uwolnienie kapitatu obrotowego zaangazowanego w
zapasach. Jednocze$nie jednak zwieksza sie ryzyko, ze w
przypadku powstania jakiejkolwiek nieprzewidzianej sytuacji



przedsiebiorstwo nie bedzie w stanie zaspokoil potrzeb
odbiorcow. Moze ono w ten sposdb straci¢ klientdéw. Jesli zas
ograniczenie zapaséw dotyczy surowcOw i materiatdéw, to przy
koniecznosci szybkiego zwiekszenia produkcji moze ono
prowadzi¢ do zachwiania rytmicz[Jno$ci produkcji.

Poniewaz zapasy w przedsiebiorstwie sg zréznicowane, mozna
wiec dodatkowo oblicza¢ wskazniki rotacji dla poszczegdlnych
ich grup. I tak, przyktadowo, wskaznik obrotu zapaséw wyrobdw
gotowych bedzie obliczany w sposdb przedstawiony ponizej.

Skale zamrozenia Srodkéw obrotowych w zapasach obrazuje
dodatkowo wskaznik obrotu zapasami w dniach.

Wskaznik rotacji zapasdow w dniach okresla, co ile dni
przedsiebiorstwo odnawia swoje zapasy dla zrealizowania
okreslonej sprzedazy. Wysoki wskaznik rotacji w dniach
informuje o wolnym obrocie zapasdéw, niski za$ o obrocie
szybkim. W przypadku zapaséw wyrobow gotowych niski wskaznik
cyklu zapasow Swiadczy o wystepowaniu znacznego popytu na te
towary, o %tatwosci ich sprzedazy i krdétkim okresie
magazynowania.

Blizsze wyjasnienie tego wskazZnika wymaga obliczenia
wskaznikéw szczegdtowych, dotyczgcych rotacji poszczegdlnych
rodzajow zapaséw. I tak rotacje zapaséw surowcédw i materiatdw
liczymy wedtug ponizszej formuty.

Rotacje zapasOw wyrobdéw gotowych okreslimy na podstawie
relacji.

Wskazuje ona, ile dni produkcji reprezentujg zapasy wyrobodw
gotowych w magazynach. Wysoki wskaznik rotacji zapasow wyrobdw
gotowych syg[lnalizuje o koniecznos$ci podniesienia poziomu
kapitatu obrotowego finan[Jsujgcego te zapasy.

Przedsiebiorstwa wudzielajg kredytu swoim Kklientom, aby
udogodni¢ im zakupy i w ten sposéb aktywizowal sprzedaz.
Powstajgce wdéwczas naleznosci u odbiorcéw powinny by¢ Sciggane



w rozsagdnym czasie. Do badania obrotu naleznos$ciami stuzy
wskaznik ich rotacji.

WskaZznik ten okres$la, ile razy w ciggu roku firma odtwarza
stan swoich naleznosci. Wedtug standardéw zachodnich wskaznik
ten powinien oscylowaé¢ w przedziale 7,0-10,0. Jes$li wskazZnik
ten jest mniejszy niz 7,0, to taka sytuacja moze oznaczac, ze
w stosunku do ogdlnie przyjetych norm przedsiebiorstwo zbyt
dtugo kredytuje swoich klientdéw, co Swiadczy o tym, ze Srodki
pieniezne sa zbyt dtugo zamrozone w naleznosSciach [J.
Ostaszewski, Analiza finansowa 1 wycena firmy wedtug
standardéw EWG, CIM, Warszawa 1989].

WskazZznik rotacji naleznosSci czesto jest liczony w dniach
obrotu, wéwczas okres$la sie go wskaznikiem cyklu naleznosci i
oblicza sie wedtug ponizszej formuty.

WskaZznik ten okres$la ilos$¢ dni sprzedazy, za ktdérg nie
uzyskano jeszcze nalezno$ci. Informuje on zatem kierownictwo
firmy, w jakim stopniu kredytuje ona swoich odbiorcéw i jak
dtugo Srodki pieniezne sg zamrozone w naleznosciach.

W wielu przedsiebiorstwach niezrealizowane nalezno$ci wynoszg
okoto 2 miesiecy. Kiedy p*atnos¢ naleznosci przekracza ten
okres, pojawia sie zagrozenie w postaci kumulowania
naleznosci, co grozi powstawaniem zatordéw ptatniczych w
XYancuchu zalezno$ci kooperacyjno-handlowych. Przedsiebiorstwa
w swoim postepowaniu kierujg sie bowiem regutg ,uzyskuje
naleznosci to ptace zobowigzania".

WskazZznik obrotu nalezno$ciami w dniach zalezy od rodzaju
dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Na jego poziom ma wptyw
struktura zardowno czasowa, jak i podmiotowa naleznosci, ktorg
trzeba zbada¢, by blizej wyjasni¢ ksztattowanie sie tego
wskaznika. Moze sie bowiem okazad¢, ze wiekszos¢
przeterminowanych naleznosci jest skoncentrowana u jednego
(kilku) odbiorcéw lub na jednym segmencie rynku. Zbyt dtugi
cykl naleznosci w dniach swiadczy o nieskutecznej polityce



$§ciggania naleznosci.

Wskazniki rotacji nalezno$ci w przedsiebiorstwach powinny by¢
poréw[jnywane z tego typu wskazZznikami w innych firmach tej
samej branzy oraz z danymi Srednio-branzowymi. Je$li okres
§ciggania naleznos$ci przez firme rézni sie od odno$nego okresu
w branzy, to moze by¢ podstawg do negatywnej opinii o
kierownictwie firmy Llub jej stuzbach kontrolnych. Bardzo
krotki okres $ciggania naleznosci bywa rezultatem wyjgtkowo
surowej polityki finansowej przedsiebiorstwa, ktéra moze
prowadzi¢ do hamowania sprzedazy. Znacznie dtuzszy okres
§ciggania naleznosci, niz Sredni w branzy, moze stac sie
przyczyng nadmiernego obcigzenia kapitatu obrotowego
naleznosciami i zwieksza¢ prawdopodobienstwo powstawania
naleznosci niesciggalnych. Generalnie jednak mozna stwierdzic,
ze w danym okresie mniejsza wartos¢ wskaznika Swiadczy o
korzystniejszej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Nalezy roéwnoczesnie dodad, ze ksztattowanie sie wskaznikéw
cyklu nalezno$ci oraz ich zmiany w czasie sg szczegdlnie wazne
dla tych firm, u ktérych kredyt dla odbiorcy jest istotnym
narzedziem konkurencji. Wy[Jdtuzenie termindéw inkasowania
naleznosci zwieksza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w
przedsiebiorstwie.

Opdéznienie w czasie ptacenia zobowigzan okreslamy jako
ponizsza proporcje.

Do jej ustalenia przyjmuje sie zobowigzania biezgce bez
kredytu kréotko[Jterminowego oraz raty kredytu dtugoterminowego
przypadajgcej do zaptacenia w danym roku. Relacja ta wskazuje,
jaki jest $redni «czas regulowania zobowigzan w
przedsiebiorstwie. Im czas ten jest diuzszy, tym mniejsze sa
potrzeby w zakresie kapitatu obrotowego. Pordwnujgc go z
warunkami sprzedazy oferowanymi odbiorcom mozliwe jest
okreslenie, czy firma zdolna bedzie do zaptacenia swoich
zobowigzan, kiedy nadejdzie termin ich p%*atnosci.



Pomocniczym staje sie wéwczas wskaznik cyklu Srodkéw
pienieznych. Obrazuje on okres czasu, jaki uptywa od momentu
odptywu gotdéwki prze[jznaczonej na regulowanie zobowigzan do
momentu przyptywu gotdéwki z pobranych naleznosSci.

Im krétszy jest cykl Srodkéw pienieznych, tym jest on bardziej
korzystny dla firmy. Krétki cykl Srodkéw pienieznych oznacza
bowiem, ze pienigdze inwestowane w aktywa biezgce wracajg do
firmy szybko i moga by¢ Ponownie wykorzystane. Dtugos¢ cyklu
Srodkéw pienieznych jest znacznie rdéznicowana dla
poszczegbélnych rodzajow produkcji. Wskaznik obrotu zapasami w
dniach zalezy bowiem od specyfiki tej produkcji, a kredyt dla
odbiorcéw zalezy od polityki ptatniczej przedsiebiorstwa.

Oprécz wskazZznikéw ptynnosci finansowej, uzupeXnionych o
analize kapitatu obrotowego, w badaniu ptynnosci finansowe]j
mozna wykorzystac¢ strukture $Srodkéw obrotowych
przedsiebiorstwa z punktu widzenia ich ptynnosci. Mozna ja
ustali¢ na podstawie ewidencji analitycznej 1 not
uzupet[lniajgcych do bilansu.

Biorgc pod uwage stopien ptynnosci finansowej, srodki obrotowe
mozna uja¢ w trzy grupy:

— I stopien ptynnosci (przyspieszony) maja Srodki pieniezne w
kasie i w banku oraz krétkoterminowe papiery wartosciowe,

— II stopien ptynnos$ci (naturalny) jest charakterystyczny dla
naleznos$ci inkasowanych terminowo, naleznosSci
wewngtrzzaktadowych, od budzetu (np. nadptacone podatki) 1
innych naleznos$ci, a takze zapaséw, wyrobdéw gotowych i
potfabrykatéw majgcych zbyt na rynku,

— III stopienA ptynnos$ci (op6Zniony) majag zapasy towardw i
wyrobéw nie majacych zbytu, zapasy produkcji niezakonczonej,
materiaty, zaliczki na poczet przysziych dostaw oraz
naleznosci przeterminowane i sporne.

Zaprezentowana ekonomiczna klasyfikacja stopnia ptynnosci



Srodkéw obrotowych odbiega od klasyfikacji rachunkowej. Jednak
wskazniki ptynnos$ci finansowej oparte na klasyfikacji
rachunkowej $rodkdéw sg niewystarczajgce dla gospodarki
polskiej. Przedsiebiorstwo moze bowiem wykazywal wysoki
stopien ptynnosci finansowej, ale $rodki do regulowania
zobowigzan mogg by¢ ulokowane w naleznosciach, ktérych stopien
ptynnosci moze by¢ rézny. Mogg to by¢ naleznosci niesSciggalne,
przeterminowane i mozliwe do uzyskania w odpowiednim terminie.

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

Analiza wskaznikowa

Rozwinieciem wstepnej analizy sprawozdan finansowych jest
analiza wskaznikowa. Wachlarz wskaznikéw, jakie moga by¢
obliczone na podstawie sprawozdan finansowych, jest szeroki.
Mozna za ich pomocg syntetycznie charakteryzowaé rdzne aspekty
ekonomiczne dziatalnosci przedsiebiorstwa. W krajach o
gospodarce rynkowej stosuje sie pewne zestawy, bardzo
zblizonych pod wzgledem tres$ci, wskaznikdéw ekonomicznych.
Dzieki ujednoliceniu tres$ci tych wskaznikéw mogg one by¢
jednoznacznie interpretowane nie tylko przez menedzeréw, ale
rowniez kredytodawcédw i udziatowcédw firmy. W zaleznosSci od
potrzeb i zainteresowan, poszczegdélne grupy odbiorcow analizy
wskaz[jnikowej ograniczaja zakres wskaznikéw wykorzystywanych w
analizie.

Najszerszy wachlarz wskaznikow ekonomicznych, mozliwy do
ustalenia na podstawie sprawozdan finansowych, jest
wykorzystywany przez menedzerdow podejmujacych szereg roéznych
decyzji dotyczgcych sprawnego funkcjonowania przedsiebiorstwa.
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Uwaga menedzerdéw bedzie sie koncentrowaé¢ gtdéwnie na ptynnosci
finansowej, zapotrzebowaniu na kapitat obrotowy oraz
zyskownosci firmy. Kredytodawcy beda koncentrowad¢ swoje
zainteresowania na zdolnosci firmy do samofinansowania, czyli
wielkosci cash flow gwarantujgcej sptate dtugoterminowych
zobowigzan, za$ banki udzielajace kredytéw kroétkoter[Jminowych
na uzupetnienie kapitatu obrotowego beda oceniad ptynnos¢
finansowg wyrazong odpowiednimi relacjami Srodkdéw obrotowych
do zobo[Jwigzan krotkoterminowych. Akcjonariuszy
przedsiebiorstwa zainteresuje natomiast wielkos¢ dywidendy
oraz relacja zysku do ceny rynkowej akcji.

Zyskownos¢ firmy jest przedmiotem zainteresowania wszystkich
wymie[Jnionych grup odbiorcéw analizy wskaznikowej. Trudno wiec
bytoby uszerego[Jwa¢ wskazniki analizy sprawozdan finansowych
wedtug potrzeb tych odbior[Jcow. Stad zazwyczaj ujmuje sie je w
grupy zawierajgce wskazniki o zblizonej tres$ci ekonomicznej.

Najbardziej typowe rozwigzanie pozwala wyréznié¢ cztery obszary
analizy wskaznikowej, stuzgce ocenie:

» ptynnosci finansowej,

= zadtuzenia,

= sprawnos$ci dziatania przedsiebiorstwa,
= rentownos$ci.

W spotkach korzystajacych z kapitatu pochodzacego z publicznej
emisji akcji istotng staje sie ocena firmy przez
dostarczycieli kapitatu. Wykorzystuje sie w niej wskazniki
oceny rynkowej wartosci akcji i kapitatu.

Wszystkie wskazniki wykorzystywane w analizie finansowej moga
by¢ obliczane:

na podstawie danych wyrazajgcych stan zjawiska na
poczatku i koncu okresu sprawozdawczego; réznice miedzy
tak obliczonymi wskaznikami pokazujg zmiany w badanym
zjawisku, bedgce wynikiem decyzji gospodarczych
podejmowanych w ciggu okresu sprawozdawczego,



 na podstawie wielkosci Srednich; ustalimy je dzielac
sume stanu na poczatku i koncu okresu sprawozdawczego
przez 2.

W praktyce gospodarczej czesciej wykorzystuje sie to pierwsze
rozwigzanie, aczkolwiek wybrane relacje ekonomiczne moga 1
wtedy by¢ liczone jako Srednioroczne.

Analiza wskaznikowa jest szybkg i efektywng metoda uzyskiwania
wgladu w operacje gospodarcze i funkcjonowanie firmy. Niemniej
sposéb podejscia do tego narzedzia musi by¢ odpowiednio
wywazony 1 uzupeiniony innymi narzedziami analitycznymi.
Wynika z tego, iz analiza wskazZnikowa nie jest wolna od
pewnych ograniczen. Najpowazniejszym z nich jest fakt, ze
bazuje wytacznie na przesztosci firmy. Jednak wraz z analiza
otoczenia moze ona stuzy¢ do przewidywania warunkéw dziatania
przedsiebiorstwa w przy[jsztosci.

Analiza wskazZznikowa jest jednym 2z podstawowych narzedzi
wykorzystywanych w ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstw.
Pozwala na szczegétowg interpretacje danych zawartych w
sprawozdaniach finansowych, takich jak bilans, rachunek zyskoéw
i strat czy rachunek przeptywéw pienieznych. Jej gtdéwnym celem
jest okreslenie efektywnosci funkcjonowania firmy, jej
zdolnosci do regulowania zobowigzan, rentownosci, struktury
kapitatowej oraz ptynnosci finansowej. Wskazniki, ktére sa
podstawg tej analizy, stanowig relacje pomiedzy poszczegdlnymi
kategoriami ekonomicznymi i pozwalaja na pordwnywanie
dziatalno$ci przedsiebiorstw zardéwno w czasie, jak i wzgledem
konkurencji czy przyjetych standardéw branzowych.

W analizie wskaznikowej wyrdznia sie kilka podstawowych grup
wskaznikéw. Pierwszg z nich sg wskazniki ptynno$ci finansowej,
ktére mierzg zdolno$¢ przedsiebiorstwa do sptaty
krotkoterminowych zobowigzan. NajczesSciej stosowane sg
wskazniki ptynno$ci biezacej, szybkiej oraz natychmiastowej.
Ich odpowiednie wartos$ci Swiadczg o stabilnej sytuacji
finansowej, jednak zbyt wysoki poziom moze wskazywad na



nieefektywne zarzagdzanie Srodkami obrotowymi. Druga grupe
stanowig wskazniki zad*uzenia, pozwalajgce oceni¢ stopien
finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstwa kapitatem obcym. W
tym zakresie analizuje sie m.in. wskaznik ogélnego zadtuzenia,
zadtuzenia kapitatu wtasnego czy pokrycia odsetek zyskiem
operacyjnym. Wysokie wartosci tych wskazZnikéw moga
sygnalizowa¢ ryzyko utraty ptynnosci finansowej i zagrozenie
niewyptacalnoscig.

Kolejng istotng grupg sa wskazniki rentownos$ci, ktore
pokazujg, jak efektywnie przedsiebiorstwo generuje zysk w
stosunku do przychoddéw, aktywow Llub kapitatu wtasnego.
NajczesSciej analizuje sie wskaznik rentownosci sprzedazy
(ROS), rentownos$ci aktywdédw (ROA) oraz rentownosci kapitatu
wtasnego (ROE). Wysoka rentownos¢ sSwiadczy o dobrej kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstwa i jego potencjale inwestycyjnym.
Warto réwniez zwrécic¢ uwage na wskazniki aktywnosci, ktodre
mierzg efektywnos¢ wykorzystania zasobow majatkowych. W tym
kontekScie analizuje sie m.in. rotacje zapaséw, naleznoSci czy
aktywoéw ogotem. Zbyt wolny obrét moze wskazywa¢ na problemy z
zarzgdzaniem majatkiem, natomiast zbyt szybki — na ryzyko
utraty kontroli nad jakoscig ustug lub produktow.

Nieodzownym elementem analizy wskazZnikowej jest takze analiza
poréwnawcza. Polega ona na zestawieniu wynikodw
przedsiebiorstwa z danymi z lat ubiegtych (analiza trenddw),
danymi innych podmiotéw z branzy (analiza benchmarkingowa) lub
z wartosciami referencyjnymi uznawanymi za optymalne. Dzieki
temu mozna okreslic¢, czy firma rozwija sie w sposédb
zréwnowazony, czy tez wystepujg niepokojgce zmiany, ktére
wymagajg interwencji zarzadczej. Szczegl6lne znaczenie ma takze
analiza sezonowos$ci wskaznikéw, ktéra pozwala na wychwycenie
cyklicznych wahan w wynikach finansowych wynikajgcych z
charakterystyki dziatalnosci.

Warto podkreslié¢, ze analiza wskazZznikowa ma charakter
ilosciowy, ale jej interpretacja wymaga uwzglednienia
kontekstu ekonomicznego, branzowego i sytuacyjnego firmy.



Tylko wtedy mozna wtasciwie ocenié, czy uzyskane wartosci
wskaznikéw sg satysfakcjonujgce. Przyktadowo, wysoki wskaznik
zadtuzenia w przedsiebiorstwie dziatajgcym w sektorze
infrastrukturalnym moze by¢ akceptowalny, jesli firma
realizuje dtugoterminowe inwestycje o wysokiej stopie zwrotu.
Z kolei niski wskaznik rentownosci w fazie rozwoju firmy
technologicznej nie musi oznacza¢ probleméw, lecz moze wynikad
z duzych naktaddéw na badania i rozwdj.

Analiza wskaznikowa jest rdéwniez niezwykle istotna z punktu
widzenia inwestordw, kredytodawcéw i innych interesariuszy,
ktéorzy na podstawie jej wynikédw podejmujag decyzje o
zaangazowaniu kapitatowym, udzieleniu kredytu czy nawigzaniu
wspoipracy. Pozwala ona nie tylko na ocene biezgcej sytuacji
finansowej, ale takze na prognozowanie przysztych tendencji,
ocene ryzyka oraz formutowanie zaleceh strategicznych. W dobie
powszechnej cyfryzacji 1 rozwoju narzedzi analitycznych
analiza wskaznikowa zyskuje na znaczeniu, umozliwiajac szybkie
i precyzyjne diagnozowanie kondycji finansowej przedsiebiorstw
w zmiennym otoczeniu rynkowym.

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.

Rynkowa korekta ptynnosci
finansowej

Ptynno$¢ finansowa stanowi obszar szczegdélnego zainteresowania
kierowni[jctwa przedsiebiorstw. Firma jest bowiem w stanie
funkcjonowa¢ bez gotdéwki do momentu, w ktdérym nie wyczerpie
posiadanych zasobdw majgtku ptynnego albo tez przestanie by¢
zasilana kapitatowo przez banki. Totez troskg kierow[Jjnictwa
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jest generowanie w toku dziatalnosci operacyjnej takiej
gotowki, ktéra wystarcza na terminowe regulowanie zobowigzan
biezgcych. Miarg p*ynnosci finansowej, jaka postugujg sie w
praktyce menedzerowie, jest wskaznik biezgcej ptynnosci
finansowej. Pokazuje on, w jakim stopniu zasoby majatku
obrotowego gwarantujg pokrycie biezgcych zobowigzan
finansowych przedsie[jbiorstwa. Jednak taki sposd6b pomiaru
ptynnosci finansowej wykazuje szereg niedociggnied
metodycznych. WSréd najistotniejszych z nich wymienia sie [L.
Bernstem, Financial Statement Analysis, Irwin, Homewood 1978,
s. 462.]:

Wskaznik ten mierzy pokrycie przysztych zobowigzan
przedsiebior[jstwa aktywami, ktérymi rozporzgdza ono w biezgcym
okresie. Realnie ksztak[Jtujaca go wielkosScig nie jest majatek
obrotowy, choéby sktadat sie on z dosko[Jnale ptynnych
elementdéw, ale przyszty strumien cash flow zwigzany przede
wszystkim z poziomem sprzedazy. DodaC nalezy, ze zobowigzania
biezgce zawsze sg wielkoScig bardziej sztywng niz majatek
obrotowy, ktéory ulega zmianom wraz ze zmianami poziomu
sprzedazy.

Do obliczania wskaznika biezgcego wykorzystuje sie aktywa
biezgce i pasywa biezgce wedtug stanu z okreslonego momentu
czasu, na ktéry zostato sporzadzone zestawienie finansowe. W
ten sposdb rachunkiem sg objete jedynie wielkos$ci historyczne
majatku i zobowigzan. Przyjecie historycznego kryterium ujecia
elementéw obliczeniowych wskaznika p*ynnosci finansowej nie
pozwala na uwzglednienie dwoch istotnych dla badania ptynnosci
finan[Jsowej aspektdéw, a mianowicie;

— oddziatywania o charakterze prospektywnym czynnika struktury
zo[lbowigzan biezgcych, a w szczegdélnosci wymagalnos$ci
wchodzgcych w ich sktad elementow,

— wielkoSci zapotrzebowania na kapitat* obrotowy netto, bedacy
wyzna[]jcznikiem rozmiaréw S$rodkéw finansowych, jakie muszg by¢
zaangazowane, aby zachowac¢ ptynnos¢ finansowg.



Poziom wskaZznika ptynnos$ci finansowej moze by¢ wynikiem
réznych manipulacji, szczegdlnie gdy stuzy on do oceny kadry
menedzerskiej. Jest on ustalany bowiem na podstawie wielkos$ci
zasobowych umieszczonych w spraJwozdaniu finansowym na koniec
okresu. W celu uzyskania pozgdanego poziomu wskaznika
przedsiebiorstwo moze zaostrzy¢ pod koniec tego okresu
polityke Sciggania naleznos$ci, zlikwidowac¢ nadwyzke zapasow,
wyhamowa¢ wyptyw gotowki z firmy w ciggu ostatnich dwéch dni
okresu obliczeniowego dla uzyskania okreslonego poziomu
gotéwki na koniec tego okresu.

Jednym z najpowazniejszych zarzutéw stawianych metodyce
obliczania wskaznika biezgcej ptynnosci finansowej jest jednak
brak peinej zgodnosci miedzy ksiegowg a rynkowg wartosSciag
majgtku obrotowego. Majgtek obroJtowy jest ujmowany w
sprawozdaniach (bilansie, w sprawozdaniu biezgcym F-01) po
koszcie historycznym, ktéry prawie zawsze jest rdézny od jego
wartosci rynkowej. Ponadto majatek ten zgodnie z zasada
ostroznej wyceny moze by¢ zanizony w stosunku do rzeczywistej
jego wartosci. O0dnosi sie to g*déwnie do papierdw
wartosciowych, przeznaczonych do obrotu, w przypadku ktoérych
przedsiebiorstwo nie musi ujawniac¢ ich biezgcej wartos$ci, o
ile jest ona wyzsza od ceny nabycia tych papierdw.

Przedstawiona krytyka wskaZnika biezgcej ptynnosci finansowej
wskazuje na potrzebe dokonania redefinicji stojgcych u podstaw
jego obliczania wielkosSci majgtku obrotowego i zobowigzan
biezgcych. Zasadniczg podstawg weryfikacji tych elementdw
powinna by¢ posiadana przez nie wtasciwos¢ oddziatywania na
ptynnos¢ finansowg przedsiebiorstwa w okreslonym momencie w
przysztosci Chodzi tu o okres, w <ciggu ktdérego
przedsiebiorstwo musi dokona¢ takze rekonfiguracji sktadnikéw
majgtku obrotowego, aby mogty byc¢ zaspokojone wszystkie
zobowigzania biezgce o terminie wymagalno$ci przypadajacym na
ten moment. Przez rekonfiguracje nalezy tu rozumied
krétkookresowe przeksztat[Jjcenie struktury majgtku obrotowego w
wyniku zamiany mniej ptynnych sktadnikéw tego majatku na



bardziej ptynne. Pozwala to obja¢ rachunkiem ptynnosci tylko
te elementy majgtku i zobowigzan, ktorych stany na okreslony
moment wyznaczg rzeczywistg miare ptynnosci finansowej. Wynika
to z faktu, ze w prakJtyce w przedsiebiorstwie, ktdre nie
utracito zdolnosci ptatniczej, zawsze tylko czes$¢ zobowigzan,
a mianowicie ta wymagalna natychmiast musi by¢ pokryta przez
czes¢ najbardziej ptynnego majatku obrotowego. Ustalanie
stosunku catego majatku obrotowego do catych zobowigzan
biezgcych w sytuacji real[Jnych probleméw ptatniczych
przedsiebiorstwa ma jedynie te tres¢ informacyjng przy ocenie
ptynnosci finansowej, ze okresla relatywng nadwyzke majatku
obrotowego nad zobowigzaniami krétkoterminowymi. Im wyzsza
jest ta nadwyzka, tym wieksze jest prawdopodobienstwo
uzyskania wptywdéw 2z uptyn[Jnienia majatku obrotowego na
poziomie koniecznym do pokrycia zobowigzan. Jednakze sytuacja
taka moze oznaczal¢ utrzymywanie zbednej nadwyzki ptynno[]sci
nie przyczyniajgcej sie ani do maksymalizacji wptywéw ze
sprzedazy, ani do optymalnego poziomu ptynnosci finansowej.

Na podstawie powyzszych uwag mozna podzieli¢ zobowigzania
krétkoJterminowe na dwie grupy:

— Zobowigzania stale wymagalne. Sg nimi zobowigzania, ktére
odnawia[]jg sie w przedsiebiorstwie z takg czestotliwosScig, ze
precyzyjne ustalenie momentu ich ptatnosci jest nieefektywne.
Wsréd tej grupy pasywdw mozna wymienic¢ przede wszystkim
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, poniewaz powstajg one w
przedsiebiorstwie spontanicznie w wyniku dokonywanych
transakcji zakupu.

— Zobowigzania wymagalne okresowo, czyli takie, ktére sg
ptatne na okreslony moment czasowy i przedsiebiorstwo z géry
zna termin ich wymagal[jnosci, a dodatkowo moze doktadnie
oszacowa¢ rozmiar Srodkéw obrotowych, jakie bedzie musiato
zgromadzi¢, aby je uregulowacC. Do tej grupy zobowigzan mozna
zaliczy¢ przyktadowo odsetki i raty kredytéw, zobowigzania
podatlkowe wobec ZUS i innych instytucji publicznoprawnych.



Rozréznienie tych dwéch rodzajéw zobowigzan wymaga od
przedsiebior[Jstwa dysponowania permanentnie rozporzadzalnym
ptynnym majatkiem ob[Jrotowym na pokrycie zobowigzan stale
wymagalnych oraz majatkiem rozpo[jrzadzalnym tylko w okreslonym
momencie dla likwidacji zobowigzan wyma[jgalnych okresowo.

Rozpatrywanie aktywéw biezacych 'od strony ich wtasciwos$ci do
pokrycia zobowigzan krétkoterminowych na okreslony moment w
przysztosci oznacza konieczno$¢ uwzglednienia wptywu na te
wtasciwos¢ trzech istotnych czynnikéw:

Po pierwsze, nalezy okres$li¢, na ile zgromadzony w
przedsiebiorstwie majgtek obrotowy moze by¢ zamieniony na
gotowke na dany moment czaso[Jwy. Rzeczywiste pokrycie
zobowigzan tym majatkiem jest wyznaczone przez stopiend utraty
jego wartosci przy sprzedazy badz uzyskania wartos$ci wyzszej
niz wartos$¢ ewidencyjna. Im wieksze odchylenie, tym wieksza
lub mniejsza warto$¢ danej czesci majgtku obrotowego jako
Zzrédta pokrycia zobowigzan. Zasadniczy wptyw ma na to okres,
jaki uptywa od momentu transferu danej postaci majagtku
obrotowego na gotdwke do momentu ptatnos$ci zobowigza[lnia. Na
przyktad zapasy produkcji w toku w okresie miesigca przy
trzy[miesiecznym cyklu produkcyjnym moga by¢ uznane za
catkowicie nieptynne, ale w okresie czterech miesiecy stanowig
wystarczajgce zabezpieczenie ptatno[JSci, np. rat kwartalnych
kredytu.

Po drugie, istotne jest, czy wsrod aktywow ptynnych sg aktywa,
ktorymi przedsiebiorstwo dysponuje w ograniczonym zakresie.
Mozna wymie[Jni¢ trzy podstawowe rodzaje zdarzen, ktoére
wptywajg na ograniczenie ich rozporzadzalnosci [G. Welsch, D.
Newman, Ch. Zlatkovich, Intermedidte Accounting, Irwin,
Homewood 1986, s.196.]:

— wytgczenie na skutek uméw z partnerami ekonomicznymi,

— ulokowanie na rezerwie potrzebnej na realizacje okres$lonego
zadania gospodarczego,



— obecnos$¢ w danym sktXadniku majatku elementédw zamrozonych na
dtuzej niz rok obrotowy (np. nalezno$ci sporne).

Po trzecie, wtacza sie do majagtku obrotowego takie elementy
majgtku, ktdre na okreslony moment czasowy bedg podlegaty
udokumentowanej kon[Jwersji postaci, a przez to zmienig stan
majgtku obrotowego. Majatkiem obro[Jtowym moga na tej podstawie
zosta¢ aktywa trwate oraz nieptynny dzisiaj majatek, ktérego
udokumentowana sprzedaz bedzie skutkowaé¢ w postaci wpty[jwu
srodkéw pienieznych. Przez udokumentowang konwersje nalezy
tutaj rozu[jmie¢ operacje gospodarcza potwierdzong, nadajaca
danemu zdarzeniu charakter zdarzenia pewnego. Mogg to by¢
umowy wstepne na sprzedaz, naleznosci od odbiorcéw w drodze
itp. Mozliwo$¢ zakwalifikowania przysztych strumieni
finansowych do majgtku obrotowego wynika z faktu, ze w
praktyce jedyng grupa tego majatku o najwyzszej ptynnosci sg
srodki pieniezne oraz papiery do obrotu. Konwersja pozostatych
sktadnikow majatku obrotowego na gotowke zawsze zalezy od
czasochtonnych zabiegéw i ponoszenia kosztdéw. Oznacza to, ze
prawdopodobienstwo szybkiej i petnej konwersji majatku
obrotowego na gotdéwke jest zblizone do prawdopodobienstwa
wptywu gotowki z udokumen[Jtowanych operacji gospodarczych. W
obu przypadkach zalezy to od czasu konwersji i jako$ci danego
aktywu jako Zrddta pokrycia zobowigzan.

Zastosowanie poczynionych uwag do okres$lenia wielkosci majatku
obrotowego mozna w praktyce sprowadzi¢ do rozpatrzenia tego
majatku pod kagtem

— jego rynkowej wyceny,

— stopnia rozporzadzalnosci poszczegélnymi sktadnikami
majatku,

— okreslenia rozmiardéw potencjalnych wptywow gotéwkowych z
konwersji tego majatku na gotdwke.

Tak wiec ustalenie realnej wielkosci majatku obrotowego,
zabezpieczajgcego zobowigzania krotkoterminowe, narzuca



koniecznos¢ korekty poszczegdlnych sktadnikéw tego majgtku.

Zapasy surowcOw koryguje sie o ich czes¢ nieptynng, czyli
zaliczki na poczet dostaw, produkcje w toku (bez
potfabrykatéw), surowce i materiaty zbedne oraz wyroby gotowe
i towary nie znajdujace nabywcdéw. Ponadto nalezy uwzglednic,
ze wartos¢ wyrobow gotowych oraz towardw, ujeta w
sprafJjwozdaniu finansowym, jest zanizona. Wyroby gotowe
ewidencjonuje sie we[]Jdtug kosztu wytworzenia. Wielkos¢ realnej
gotowki, jaka wptynie z ich sprze[Jdazy bedzie wyzsza od kosztu
wytworzenia o marze pokrycia (koszty ogélne .zarzadu i koszty
sprzedazy plus zysk). Z kolei wielkos$¢ gotdédwki, jaka wptynie
ze sprzedazy towardow ewidencjonowanych po cenie nabycia,
bedzie wyzsza o realizowang marze handlowg, pomniejszong o
koszty handlowe.

Z nalezno$Sci ogodétem powinny zosta¢ wytgczone naleznosci
niesciggalne i sporne oraz nalezno$ci wekslowe, jesli sa one
zwigzane z naleznoSciami przeterminowanymi. Zgodnie z
rozwigzaniami prawnymi dotyczgcymi podatJku dochodowego na
naleznos$ci niesSciggalne (powstate z ugod bankowych, uktaddw
sgdowych oraz upadtosSci przedsiebiorstw), mozna tworzyd
rezerwy w ciezar kosztéw uznanych przez fiskusa za koszty
uzyskania przychodéw. Natomiast ustawa o rachunkowos$ci
dopuszcza tworzenie rezerw na nalezno$ci przeterminowane
powyzej p6t roku. Jednak jezeli nie s3 one uzasadnione
prawnie, nie mogg by¢ uznane za koszty uzyskania przychodow.

Powstaje zatem problem, jaka czes¢ naleznosci
przeterminowanych, czyli takich, ktéorych termin ptatnosci
przekroczyt wymagany przez przedsiebior[Jstwo okres ich sptywu,
powinna by¢ uznana za nieptynng. Dla wyznaczenia poziomu
nieptynnych naleznosci przeterminowanych mozna przyja¢ dwa
pa[Jjrametry charakteryzujgce te naleznosci: jakos¢ i ptynnosc.
Jakos¢ nalezno$ci oznacza prawdopodobienstwo ich wptyniecia w
wyznaczonym terminie i usta[Jlonej wielko$ci, natomiast
ptynnos¢ naleznosci wyraza ich wtasciwo$¢ do jak najszybszej
zamiany na S$rodki pieniezne.



Gotowke w kasie i na rachunku bankowym nalezy skorygowac o
wiel[lkos¢, ktdra:

— zostata przeznaczona na nadchodzgcg p*atnos¢, na przyktad na
zakup $Srodkéw trwatych,

— na mocy uméw z bankiem lub inng instytucjg finansowg musi
by¢ utrzymywana na rachunku rozliczeniowym; umowy takie
obejmowa¢ moga szeroki zakres przypadkéw, jednakze typowymi
przyktadami sg tu rachunki czekowe oraz blokada S$rodkéw na
import.

Papiery warto$ciowe mogg by¢ powiekszone o wielkos¢ tzw.
ci[Jchej rezerwy, czyli o réznice miedzy ich biezgcg ceng
rynkowg a ceng nabycia.

Rozliczenia miedzy okresowe czynne, jes$li majag niewielki
udziat w ak[tywach biezgcych, moga by¢ po prostu z nich
wytaczone. W innych przypadJkach powinno sie zbadac dtugos¢
okresu zamrozenia naktadéw (zwtaszcza naktaddéw na nowa
produkcje).

Korygujgc zobowigzania krétkoterminowe w celu ustalenia ich
poziomu przypadajgcego na majgtek obrotowy, stanowigcy ich
zabezpieczenie, nalezy uwzglednié¢ terminy wymagalnos$ci tych
zobowigzan oraz wtaczy¢ do nich takie zobowigzania, ktérych
pokrycie wymaga uprzedniej rekonfiguracji majatku obrotowego.
Rozwigzaniem, ktdére pozwolitoby zwigzac¢ termin wymagalnosci
skorygowanych zobowigzan biezacych ze skorygowanymi aktywami
biezgcy[Jmi, doprowadzajgc je do pordéwnywalnos$ci, jest
koncepcja cyklu obiegu go[Jtowki. Cykl ten okresla dtugosc
czasu od momentu odptywu gotdwki na zakup surowcéw i
materiatéw do momentu jej wptywu z zainkasowanych naleznos$ci.
Jest on sumg cyklu zapaséw oraz cyklu naleznosci pomniejszong
o cykl zobowigzan terminowych. Cykl obiegu gotdéwki daje
mozliwos¢ ustale[Jnia poziomu pokrycia aktywami biezgcymi
pasywéw biezgcych na okreslony moment poprzez to, ze wyznacza
okres niezbedny do konwersji na gotowke podstawowych



sktadnikéw majatku, jakimi sg zapasy i naleznos$ci. W praktyce
do obliczenia skorygowanych zobowigzan krétkoterminowych
przyjmuje sie zobowigzania natychmiast wymagalne. Na podstawie
skorygowanej wielkosci aktywéw biezgacych oraz pasywow
biezgcych mozna ustali¢ skorygowany wskaznik biezgcej
ptynnosci finansowej (WBPFs). Ma on nastepujgca postacd:

Minimalny poziom wskazZznika moze wynosi¢ jeden, poniewaz w
sktadzie aktywéw biezgcych znajduje sie wytgcznie majatek o
najwyzszej ptynnosci, a pasywa biezgce obejmujg dtugi o
krotkim okresie wymagalnosci [W. Meighs, R. Meighs, Financial
Accounting, Mc Graw-Hill, New York 1987, s. 615.].

W celu uzyskania dodatkowych informacji na temat ksztattowania
sie ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie celowe jest
ustalenie stosunku obu Wskaznikdéw, biezacego i skorygowanego.
Wskaznik ten ma postad:

Na jego podstawie mozna poczyni¢ nastepujace obserwacje:

Poziom C = 1 wskazuje na doskonatg zgodno$¢ miedzy ksiegowa a
rynkowg wartoscig pokrycia pasywéw biezgacych aktywami
obrotowymi, a réwnoczesnie na peine odzwierciedlenie przez
wskaznik biezacy ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa,

Poziom C>1 informuje, ze przedsiebiorstwo dysponuje wiekszym
rozmiarem majatku pitynnego, niz wynika to z ewidencji
ksiegowej. Przedsie[Jbiorstwo ma ptynnos¢ wyzszg, wynikajaca z
potencjalnego strumienia Srodkéw pienieznych, niz ptynnos¢
zmierzona wskaznikiem biezacej ptynnosci finansowej. Nadwyzka
ptynnosci oznacza dla niego istnienie realnego marginesu
bezpieczenstwa, ktéry powinien by¢ brany pod uwage przy
konstruowaniu polityki kredytowej przedsiebiorstwa,

Poziom C<1l zdgzajacy do 0 oznacza, ze realny majagtek obrotowy
przedsiebiorstwa jest duzo nizszy, niz wynika to z zapisoOw
ksiegowych. Im blizsza zeru jest wartos¢ wskaZnika, tym
wieksza jest rdéznica miedzy ksiegowg a rynkowg wyceng majgtku
obrotowego. W sytuacji rzeczywistej wutraty ptynnosci



finansowej kierownictwo moze nie zdazy¢ poprawié¢ sytuacji i
przywréci¢ réwnowagi finansowej firmy.

Ustalenie skorygowanego wskaZnika p*ynno$ci finansowej oraz
wynikajg[dcych z niego relacji jest pomocne w sterowaniu
ptynnosciag finansowg. Jednak warunkiem koniecznym przy
obliczaniu tego wskaznika jest znajomos¢ poza-ksiegowych
aspektow funkcjonowania przedsiebiorstwa, a w szczegdélnosci
rynkowej warto$ci majatku obrotowego.

Reasumujgc, wyliczenie wskaznikoéw: biezgcego i skorygowanego
oraz ich relacji moze by¢ pomocne przy okreslaniu optymalnej
wielkosci wskaznika biezgcego, aby w przypadku niedoboru
ptynnosci podwyzsza¢ jego poziom, a w sytuacji nadwyzki
ptynnosci proporcjonalnie obniza¢ wielkos$¢ aktywédw biezacych.

Ptynnos¢ finansowa jest kluczowym aspektem funkcjonowania
kazdego podmiotu gospodarczego, warunkujgcym zdolnos$¢ do
terminowego regulowania zobowigzan i utrzymania stabilnos$ci
operacyjnej. W sytuacji, gdy przedsiebiorstwo napotyka
trudnosci zwigzane z utrzymaniem ptynnos$ci, niezbedne staje
sie zastosowanie mechanizméw rynkowej korekty ptynnosci
finansowej. Obejmuje ona réznorodne dziatania dostosowawcze,
majace na celu przywrdécenie réwnowagi finansowej oraz poprawe
zdolnosSci do zarzadzania biezacymi zobowigzaniami.

Jednym z podstawowych mechanizméw rynkowej korekty ptynnosci
jest optymalizacja struktury kapitatowej, polegajgca na
dostosowaniu poziomu zobowigzan krdétkoterminowych i
dtugoterminowych do aktualnych mozliwosci finansowych
przedsiebiorstwa. Firmy w trudnej sytuacji ptynnosSciowej
czesto decydujg sie na negocjacje z wierzycielami w celu
restrukturyzacji zadtuzenia. Moze to obejmowad¢ zmiane
harmonogramu sptat, wydtuzenie okresu kredytowania lub
obnizenie kosztdow finansowania. Tego rodzaju dziatania
pozwalajg uniknag¢ kryzysu ptynnoSciowego i zapewniaja wiekszg
elastyczno$¢ w zarzadzaniu finansami.



Innym istotnym narzedziem rynkowej korekty ptynnos$ci
finansowej jest zwiekszenie efektywnosci zarzadzania kapitatem
obrotowym. Przedsiebiorstwa mogg skréci¢ cykl konwersji
gotdwki poprzez poprawe rotacji zapaséw, przyspieszenie sptywu
naleznosci lub wydtuzenie okresu regulowania zobowigzan.
Przyktadem moze by¢ wdrozenie polityki bardziej agresywnego
monitorowania nalezno$ci, renegocjowanie warunkdéw ptatnosci z
dostawcami lub poprawa zarzadzania zapasami w celu redukcji
nadmiernych kosztéw magazynowania.

Rynkowa korekta ptynnosci obejmuje réwniez pozyskiwanie
dodatkowych zZrédet finansowania, ktdre mogg pochodzi¢ z rynku
kapitatowego, kredytowego 1lub alternatywnych form
finansowania. W zalezno$ci od sytuacji finansowe]j
przedsiebiorstwa, moze to oznacza¢ emisje obligacji, sprzedaz
akcji, skorzystanie z faktoringu lub leasingu operacyjnego. W
ostatnich latach coraz wiekszg popularnos¢ zyskujg réwniez
finansowanie crowdfundingowe oraz pozyczki peer-to-peer, ktore
pozwalajg firmom na szybkie zdobycie kapitatu bez koniecznos$ci
zaciggania zobowigzan bankowych.

W kontekscie korekty ptynnosci finansowej znaczacg role
odgrywa takze polityka monetarna i regulacje rynku
finansowego. W okresach kryzysu gospodarczego banki centralne
czesto podejmujg dziatania majgce na celu poprawe dostepnosci
kapitatu poprzez obnizenie stdép procentowych lub wdrazanie
programéw wsparcia ptynnosciowego dla przedsiebiorstw. Dzieki
temu firmy mogg uzyskad¢ tansze finansowanie i %atwiej
dostosowa¢ sie do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych.

Rynkowa korekta ptynnosci finansowej jest procesem dynamicznym
i wymaga biezgcej analizy sytuacji ekonomicznej.
Przedsiebiorstwa, ktére na wczesnym etapie identyfikuja
zagrozenia zwigzane z utratg ptynnosci, majg wieksze szanse na
skuteczne wdrozenie dziatahn naprawczych. Regularne
monitorowanie wskazZznikéw ptynnosci, takich jak wskaznik
biezgcej ptynnosci, cykl rotacji naleznosci czy cash flow
operacyjny, pozwala na szybkg reakcje na potencjalne problemy



finansowe.

W kontekscie globalnych rynkéw finansowych rynkowa korekta
ptynnosci obejmuje takze mechanizmy interwencyjne instytucji
finansowych, takich jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy czy
Europejski Bank Centralny. W sytuacjach kryzysowych te
podmioty oferujg wsparcie finansowe dla panstw i sektordw
gospodarki borykajgcych sie z problemami ptynnos$ci. Przyktadem
takiej interwencji byta pomoc udzielona Grecji podczas kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro, polegajaca na wdrozeniu
programéw oszczednosSciowych i udostepnieniu linii kredytowych.

Rynkowa korekta ptynnosci finansowej jest wiec niezbednym
mechanizmem dostosowawczym, ktdéry pozwala firmom, sektorom i
catym gospodarkom na zachowanie stabilno$ci finansowej w
obliczu zmieniajgcych sie warunkdéw rynkowych. Skuteczne
zarzgdzanie ptynno$cig wymaga zarowno umiejetnego
wykorzystania dostepnych instrumentéw finansowych, jak 1
elastyczno$ci w dostosowywaniu strategii operacyjnych do
biezgcej sytuacji gospodarczej.

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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