Wykorzystanie kredytow przez
przedsiebiorstwo Ster Projekt

W przedstawionym okresie sp6tka 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 zostata rozliczona i1 zamknieta. W I 2000 r.
dokonano sptaty kredytu obrotowego 1 inwestycyjnego
zaciggnietych w okresie poprzednim w Amer Banku. Na dzien 31
XII 2000 r spdétka 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 zt. Na dzien 31 XII 2000 r
spotka nie posiadata zadtuzenia z tego tytutu.

W okresie I poétrocza 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 Zrédet finansowania.

Wykorzystanie kredytdw przez przedsiebiorstwo jest jednym z
kluczowych narzedzi finansowania dziatalnosci gospodarczej,
umozliwiajgcym rozwdj, inwestycje oraz utrzymanie ptynnosci
finansowej. Kredyty bankowe stanowig istotne Zrdédto kapitatu
zarowno dla matych, jak i duzych firm, pozwalajgc na
realizacje réznorodnych celéow strategicznych, takich jak zakup
Srodkéw trwatych, modernizacja technologii, ekspansja rynkowa
czy biezgce finansowanie operacyjne. Decyzja o zaciagnieciu
kredytu wymaga jednak starannej analizy, gdyz wigze sie z
zobowigzaniami finansowymi, ktdére moga wptynal na kondycje
przedsiebiorstwa w dtuzszym okresie.

Jednym z gtéwnych powoddéw, dla ktdrych przedsiebiorstwa
korzystajg z kredytéw, jest koniecznos¢ finansowania
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inwestycji. Inwestycje w nowe maszyny, nieruchomos$ci czy
technologie czesto wymagajg znacznych naktadow kapitatowych,
ktérych firma nie jest w stanie pokry¢ z wtasnych sSrodkéw.
Kredyt inwestycyjny pozwala na realizacje takich projektéw bez
koniecznosci angazowania catego kapitatu wtasnego, co
umozliwia przedsiebiorstwu utrzymanie ptynnosci finansowej i
elastycznos¢ operacyjng. Dzieki dtugiemu okresowi sptaty i
mozliwoSci dostosowania harmonogramu rat do przewidywanych
przychoddéw, kredyt inwestycyjny jest jednym z najczesSciej
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 koniecznosSci poniesienia
wydatkéw przed uzyskaniem przychoddéw. 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 wczesniejszych zobowigzan
finansowych. Firmy, ktdére posiadajg wiele rdéznych kredytéw lub
zobowigzan leasingowych, mogg zdecydowa¢ sie na zaciggniecie
jednego wiekszego kredytu konsolidacyjnego, ktéry pozwala na
obnizenie kosztéw obstugi =zadtuzenia oraz uproszczenie
zarzgdzania finansami. Taka strategia moze poprawi¢ ptynnos¢
finansowg przedsiebiorstwa i umozliwié¢ skuteczniejsze
planowanie budzetu.

Kredyty sa réwniez 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 stanowié¢ 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 inwestoroéw
strategicznych.

Wybér 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 problemdéw z wyptacalnoscia, zwtaszcza w sytuacji
pogorszenia sie koniunktury gospodarczej Llub spadku
przychodoéw.

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, Ss3
uzaleznione od profilu ryzyka danego przedsiebiorstwa. Firmy o
stabilnej sytuacji finansowej 1 dobrej historii kredytowe]
moga liczy¢ na korzystniejsze warunki finansowania, natomiast
przedsiebiorstwa o wysokim poziomie ryzyka 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 S$rodkéw trwatych bez koniecznos$ci ich zakupu, co
jest korzystnym rozwigzaniem dla firm, ktdére chca unikad
dtugoterminowego zadtuzenia. Faktoring umozliwia wczesniejsze
uzyskanie srodkéw z wystawionych faktur, co poprawia ptynnos$¢
finansowa bez konieczno$ci zaciggania kredytu. Emisja
obligacji lub pozyskanie inwestordow kapitatowych moze by¢



alternatywg dla przedsiebiorstw, ktére nie chca zwiekszad
poziomu zadtuzenia bankowego.

Podsumowujgc, kredyty sg waznym narzedziem finansowania
przedsiebiorstw, umozliwiajgc rozwdj, inwestycje oraz
utrzymanie ptynnos$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 szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.

Charakterystyka ekonomiczna
firmy Ster Projekt

Analiza danych bilansowych przedsiebiorstwa w latach 1998-2000
pozwala dostrzec istotne zmiany w jego strukturze aktywéw i
pasywéw. Warto zwrdéci¢ uwage na dynamiczny wzrost zardwno
majgtku trwatego, jak i obrotowego, co moze Swiadczy¢ o
intensywnym rozwoju firmy oraz zwiekszaniu jej zdolnosci
operacyjnych.
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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, ktorych
wartos¢ wzrosta z 3 600 tys. zt w 1998 roku do 6 468 tys. zt w
2000 roku. Moze to oznacza¢, ze firma inwestowata w
infrastrukture, maszyny lub nieruchomosci, co mogto by¢
kluczowe dla zwiekszenia 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, wzrdést 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 wzros$cie miat*y naleznosSci
krotkoterminowe, ktore wzrosty z 5 039 tys. zt w 1998 roku do
33 427 tys. zt w 2000 roku. Moze to Swiadczy¢ o znacznym
zwiekszeniu sprzedazy na kredyt handlowy, co mogto wynikac z
agresywnej strategii rynkowej przedsiebiorstwa lub wzrostu
liczby kontrahentéw. ROwnoczes$nie firma zaczeta angazowad
kapitat w papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu, co
oznaczato aktywne zarzadzanie ptynnos$cig finansowg.

Pod wzgledem pasywdw zauwazalny jest wyrazny wzrost kapitatu
wtasnego, ktdéry wzrést z 7 114 tys. zt w 1998 roku do 27 166
tys. zt w 2000 roku. Najwiekszy wptyw na te zmiane mia%o
zwiekszenie kapitatu zapasowego oraz systematycznie rosngce
zyski netto, ktore w 2000 roku wyniosty 6 269 tys. zt.
Wskazuje to na stabilno$¢ finansowg firmy i mozliwo$¢ 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 rozwdj.

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

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

Mozna wiec zauwazyC, ze przedsiebiorstwo w latach 1998-2000
przeszto dynamiczny rozwdj, ktory wigzat sie zardwno ze
wzrostem aktywdéw, jak i zwiekszonym poziomem zadtuzenia. Silny
wzrost kapitatu obrotowego oraz naleznosci krotkoterminowych
moze sSwiadczy¢ o intensyfikacji dziatalnoSci operacyjnej, a
jednoczesnie o koniecznosci doktadnego zarzgdzania ptynnosSciag
finansowg. Emisja akcji oraz wzrost kapitatu wtasnego
wskazujg, ze firma starata sie pozyskiwa¢ dodatkowe $rodki na
rozw0j, unikajac nadmiernej zaleznosci od finansowania
dtuznego. Zmiany w bilansie sugerujg, ze przedsiebiorstwo
przeszto faze dynamicznej ekspansji, co wymagato skutecznego
zarzgdzania zardwno majgtkiem, jak i zobowigzaniami.

Analiza struktury aktywéw Ster-Projekt SA w latach 1998-2000
ukazuje 1istotne zmiany w sposobie zarzgdzania majagtkiem
spétki. W tym okresie nastgpit dynamiczny wzrost wartosci
aktywéw, ktére w 1998 roku wynosity 16 585 tys. zt, by w 2000
roku osiggng¢ poziom 98 253 tys. zt. Ten ponad pieciokrotny



wzrost wartosci catkowitych aktywédw wskazuje na intensywng
ekspansje dziatalnosci sp6étki, co znalazto odzwierciedlenie w
zmianach proporcji pomiedzy poszczegélnymi kategoriami
majatku.

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

Najbardziej dynamicznie rozwijajacg sie kategorig aktywdw byt
majgtek obrotowy. W 1998 roku wynosit on 10 501 tys. zt, co
stanowito 63,3% catkowitej wartosci aktywéw. W 1999 roku
wartos¢ ta wzrosta do 41 182 tys. zt, a udziat w strukturze
aktywow zwiekszyt sie do 77,5%. W 2000 roku majatek obrotowy
osiggngt wartos¢ 85 642 tys. zt, co stanowito juz 87,2% ogétu
aktywéw sp6tki. Tak znaczgcy wzrost wskazuje, ze Ster-Projekt
SA koncentrowat swoje dziatania na operacyjnej elastycznosci i
krotkoterminowym zarzadzaniu kapitatem. Wysoka wartosé¢ aktywow
obrotowych sugeruje, ze firma mogta zwiekszal sprzedaz oraz
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 zmienno$¢ w
analizowanym okresie. W 1998 roku ich wartos¢ wynosita 264
tys. zX, co odpowiadato 1,6% struktury aktywéw. W 1999 roku
nastgpit gwattowny wzrost do 2 086 tys. zt (3,9%), by w 2000
roku spas¢ do poziomu 588 tys. zt (0,6%). Takie wahania moga
Swiadczy¢ o zmianach w polityce ksiegowej spdétki 1lub o
nieregularnym wystepowaniu pewnych kosztdéw rozliczanych w
czasie. Mozliwe jest rdwniez, ze w 1999 roku firma dokonata



wiekszych przedptat na ustugi lub inwestycje, ktore w
kolejnych latach zostaty zrealizowane i przestaty obcigzac
bilans.

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

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

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

Analiza struktury majgtku obrotowego Ster-Projekt SA w latach
1998-2000 pokazuje istotne zmiany w sposobie zarzadzania
aktywami krétkoterminowymi spdéitki. Wartos¢ majatku obrotowego
wzrosta w tym okresie ponad os$miokrotnie — z 10 501 tys. zt w
1998 roku do 85 642 tys. zt w 2000 roku. Tak dynamiczna
ekspansja wskazuje na intensywna rozbudowe dziatalnos$ci
operacyjnej oraz zmiany w strategii zarzgdzania zasobami
finansowymi.

W 1998 roku najwiekszy udziat w majgtku obrotowym miaty
naleznosci i roszczenia, ktére stanowity 48,0% tej kategorii
aktywdéw, osiggajgc wartos¢ 5 038 tys. zx. W 1999 roku
naleznosci wzrosty do 22 026 tys. zt, co przetozyto sie na ich



53,5% udziatu w strukturze majgtku obrotowego. W 2000 roku
wartos¢ nalezno$ci wzrosta do 33 427 tys. zt, jednak ich
udziat procentowy spadt do 39,0%. Oznacza to, ze cho¢ spotka
znacznie zwiekszyta skale transakcji na zasadach kredytowych,
to jeszcze szybciej rosty inne kategorie majgtku obrotowego.

Kolejng istotng pozycje w aktywach obrotowych stanowity
zapasy, ktorych wartos¢ w 1998 roku wynosita 3 449 tys. zt, co
odpowiadato 32,9% struktury tej kategorii aktywéw. W 1999 roku
zapasy zwiekszyty sie trzykrotnie, osiggajac wartos¢ 10 041
tys. zt (24,4%), jednak ich udziat w strukturze majatku
obrotowego spadt. W 2000 roku tempo wzrostu zapasdow ulegto
spowolnieniu — osiggnety one wartos¢ 13 220 tys. zt, stanowigc
juz tylko 15,4% majagtku obrotowego. Spadek wzglednego
znaczenia zapasoOw sugeruje, ze spotka optymalizowata
gospodarke magazynowg, prawdopodobnie poprzez 1lepsze
zarzgdzanie %tancuchem dostaw i ograniczanie nieproduktywnych
rezerw materiatowych.

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

Znaczgce zmiany zaszty takze w kategorii $rodkéw pienieznych,
ktérych wartos¢ w 1998 roku wynosita 2 013 tys. z%, co
stanowito 19,2% majagtku obrotowego. W 1999 roku sSrodki
pieniezne wzrosty do 9 056 tys. zt, a ich udziat procentowy
zwiekszyt sie do 22,0%. W 2000 roku, mimo wzrostu catkowitej
wartosci majgtku obrotowego, Srodki pieniezne zmniejszyty sie



do 7 032 tys. zt, co przetozyto sie na ich spadek udziatu do
8,2%. Moze to Swiadczy¢ o wiekszym zaangazowaniu gotéwki w
inwestycje lub o zwiekszeniu wydatkéw operacyjnych.

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

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

W latach 1998-2000 struktura pasywow Ster-Projekt SA ulegta
znacznym zmianom. Wartos¢ catkowitych pasywéw wzrosta z 16 585
tys. zt¥ w 1998 roku do 98 253 tys. zt w 2000 roku. W
analizowanym okresie istotnie zwiekszyt sie kapitat wtasny
spétki — z 7 114 tys. zt 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 pasywOw byt
napedzany gtdéwnie przez inne sktadniki.



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

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

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

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

W latach 1998-2000 dziat*alnos¢ Spotki finansowana byta ze
srodkéw wtasnych jak i zewnetrznych krétkoterminowych Zrdédex
finansowania przy czym udziat finansowania kapitatem obcym w
relacji do pasywow podnidst sie z okoto 54% w 1998 r. do 70% w
2000 r.

W analizowanym okresie Spdtka siedmiokrotnie zwiekszyta
wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych i niemal czterokrotnie
wartos¢ kapitatdéw wtasnych zaréwno poprzez sSrodki wypracowane
wewngtrz Spdétki (zatrzymany zysk netto), jak réwniez — w
przewazajgcej mierze — kapitat pochodzacy z nowych emisji



akcji.

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

Zdecydowana wiekszos¢ (ponad 80%) przychodéw ze sprzedazy
Grupy Kapitatowej realizowana jest przez Ster-Projekt SA. Do
najwiekszych pod wzgledem wielko$ci sprzedazy Spétek
Zaleznych, ktére %*agcznie 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 towardow, ktdora w catym analizowanym okresie
stanowita dominujacg cze$¢ przychodédw spdétki. W 1998 roku
wynosita ona 37 970 tys. zt (87,1% catkowitych przychodéw), a
w 2000 roku wzrosta do 118 278 tys. zt (83,3%).

Sprzedaz ustug réwniez wzrosta, lecz jej udziat w strukturze
przychodéw ulegat wahaniom. W 1998 roku ustugi stanowity 12,9%
przychodéw (5 627 tys. zt), w 1999 roku ich udziat* wzrést do
20,5% (16 686 tys. zt), jednak w 2000 roku ponownie spadt do
16,7% (23 651 tys. zt). Wzrost wartos$ci sprzedazy ustug by%
wiec wolniejszy niz wzrost sprzedazy 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 sprawg rosngcej 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
serwerow i komputerdw, oprogramowania, urzadzen peryferyjnych
i materiatdéw. GtO6wnym Zrodtem przychodéw ze sprzedazy



produktéw sa ustugi w zakresie 1integracji systeméw
informatycznych, ustugi telekomunikacyjne, serwis naprawczy
oraz szkolenia.

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

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

WSréd towardw najwiekszy udziat miata sprzedaz serwerdw i
komputeréw, ktérej wartosé¢ wzrosta z 30 275 tys. zt w 1998
roku do 100 284 tys. zt w 2000 roku. W rezultacie w ostatnim
roku analizowanego okresu kategoria ta odpowiadata za 70,7%
przychodéw spo6tki. Sprzedaz oprogramowania réwniez rosta, ale
jej udziat pozostawat na poziomie 8%. Natomiast sprzedaz
urzgdzen peryferyjnych oraz materiatéw malata zardéwno pod
wzgledem wartosci, jak i udziatu w przychodach — w 2000 roku
stanowity one 4,0% i 0,7% o0gotu sprzedazy.

W latach 1998-2000 Ster-Projekt SA znaczaco zwiekszyt swoje
przychody, koncentrujgc sie gtéwnie na sprzedazy sprzetu
komputerowego 1 oprogramowania. Rozwo ] ustug
telekomunikacyjnych stanowit istotny trend wzrostowy,



natomiast udziat integracji systeméw i urzadzen peryferyjnych
w strukturze sprzedazy malat.

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

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

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

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

Przedmiotem dziatalnosci 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 Spdétek 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 zardéwno w wiekszych
kontraktach realizowanych dla klientdow posiadajacych
rozproszong strukture terytorialng jak i obstugi klientéw
lokalnych.

Grupa Kapitatowa nie jest zorientowana na sprzedaz 1lub
dystrybucje konkretnego produktu, ale w zalezno$ci od potrzeb
i wymagan klienta projektuje, wdraza i oddaje do uzytku gotowy
system informatyczny.
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W ramach Grupy Ster-Projekt realizowane sg ztozone projekty z
zakresu technologii informatycznych i 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 ktdra
sktada sie:

— etap wstepny obejmujgcy przeprowadzenie analizy potrzeb,
wymagan i uwarunkowan zewnetrznych oraz specyfiki istniejacego
srodowiska informatycznego

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

— opieka w okresie eksploatacji oraz serwis, ktére to
czynnos$ci podnosza poziom bezpieczeAstwa dostarczanego
rozwigzania oraz umozliwiajg jego stabilny rozwdj.

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

— rozwigzania uniwersalne, do ktdérych nalezg wszystkie te
produkty, ktdére maja zastosowanie w wiekszo$ci projektow
informatycznych i sg wykorzystywane niezaleznie od rodzaju
dziatalnosci

— rozwigzania dedykowane, w ramach ktdérych oferowane systemy
sg ukierunkowane na konkretne potrzeby klienta wynikajgce 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 informatyczng,
— systemy bezpieczenstwa.

W dotychczasowej dziatalno$ci Spoéitki jej wysitek
skoncentrowany byt na realizacji przedsiewzie¢ z zakresu:

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

— systeméw radiodostepowych dla operatordéw sieci
telekomunikacyjnych,

— kompleksowych rozlegtych systeméw *gcznosci wykorzystujacych
kanaty swiattowodowe, radiodostepowe i tradycyjne,

— bezpiecznych systeméw przetwarzania danych z wykorzystaniem
urzadzen szyfrujacych oraz technicznych, programowych i



technologicznych rozwigzan zabezpieczajacych,

— budowy oraz integracji lokalnych i rozlegtych sieci
telekomunikacyjnych,

— systeméw zobrazowania wielkoformatowego,
— dedykowanych systeméw internetowych.

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

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

— zbierania 1 rozsyt*ania danych zawierajgcych informacje o
stanach monitorowanych elementdéw, ich wyrdéznionych zbioroéw,
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 elementédw.

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.

Informacje o zatrudnieniu
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firmy Ster Projekt

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

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

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

W kategorii zawodowej pracownikéw biurowych réwniez znalazto
sie 16 osbéb, co wskazuje na podobng skale zatrudnienia jak w
przypadku kadry kierowniczej. Pracownicy ci zajmowali sie
zapewne administracjg, organizacjg dokumentacji oraz innymi
aspektami wspierajgcymi dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa. Podobnag
liczebnos¢ miat*a grupa handlowcéw, ktérych byto 18. Ich
obecno$¢ 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
fizyczni, ktdérych liczba wynosita po 26 oséb w kazdej grupie.
Moze to sugerowal, ze przedsiebiorstwo byto zorientowane
zaréwno na dziatalnos¢ wymagajgca wysokich kwalifikacji
technologicznych, jak 1 na bardziej tradycyjne stanowiska
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operacyjne zwigzane z produkcjg lub innymi fizycznymi
zadaniami.

Najliczniejszg grupg zawodowg okazat*a sie obstuga techniczna,
liczgca 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 sugerowaé, ze firma
operowata w branzy wymagajacej statego nadzoru nad
urzgdzeniami, systemami Llub procesami produkcyjnymi.

taczna liczba zatrudnionych wynosita 141 oséb, co daje obraz
stosunkowo duzego przedsiebiorstwa o wyraznie okreslonej
strukturze organizacyjnej. Dane te wskazujg 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 péiroczu 1999 r. wynosito réwniez
141 oséb, a struktura zatrudnienia nie ulegta znaczgcym
zmianom.

Analiza struktury zatrudnienia w 2000 roku pozwala dostrzec
kilka interesujacych zalezno$ci dotyczacych podziatu rél w
przedsiebiorstwie. Warto zauwazy¢, ze mimo relatywnie
niewielkiej liczby dyrektordéw oraz kadry kierowniczej, to
wtasnie oni petnili kluczowg role w zarzadzaniu i podejmowaniu
strategicznych decyzji. Ich niewielka liczba wynikata =z
hierarchicznej struktury, w ktdérej na jednego menedzera
przypadato wielu pracownikdéw nizszych szczebli. Takie
proporcje odpowiadajag typowym modelom zarzadzania, gdzie
najwyzsze stanowiska majg charakter selektywny, a szeroka baza
operacyjna zapewnia efektywng realizacje celédw
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 lub technologicznym dziat
handlowy ma kluczowe znaczenie, poniewaz odpowiada za
pozyskiwanie kontraktdéw, wspotprace z klientami oraz ekspansje
rynkowa. Moze to oznaczad, ze przedsiebiorstwo dziatato w
branzy wymagajgcej intensywnych dziatan sprzedazowych, co
wymuszato utrzymanie stosunkowo licznej grupy specjalistéw w
tym obszarze.

Liczba programistéw (26 osoOb) wskazuje na istotng role nowych
technologii w dziatalnosci 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, ktéra réwniez wynosita 26
os6b, mozna przypuszczad¢, ze firma %*gczyta elementy
nowoczesnych technologii z tradycyjna produkcja lub obstuga
techniczng.

Najwieksza grupa, czyli obst*uga 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 systemow ma
kluczowe znaczenie. Mozliwe, ze duza liczba pracownikoéw
technicznych byta réwniez zwigzana z dziatalnosScia zwigzang z
serwisem i utrzymaniem infrastruktury IT, co harmonizowatoby z
liczbg programistéw w firmie.

Liczba pracownikéw biurowych (16 o0so6b) odzwierciedla
standardowe potrzeby administracyjne firmy, w tym obstuge
dokumentacji, ksiegowo$ci czy dziatéw HR. Ich liczba jest
zblizona do kadry kierowniczej, co moze sugerowac, ze kazde
stanowisko menedzerskie miato przypisang okre$long grupe
pracownikow administracyjnych, wspierajacych realizacje zadan
organizacyjnych.



Podsumowujagc analize zatrudnienia, mozna zauwazyé¢, ze
struktura przedsiebiorstwa byta dobrze zrdéwnowazona pod
wzgledem podziatu rdél. Niewielka 1liczba dyrektordéw i
menedzerdw odpowiadata za strategiczne decyzje, natomiast duza
grupa pracownikéw technicznych, programistéw i fizycznych
realizowata zadania operacyjne. RoOownowaga miedzy dziatem
handlowym a produkcyjnym sugeruje, ze firma prowadzita aktywne
dziatania rynkowe, co mogto by¢ kluczowe dla jej rozwoju.
Takie proporcje zatrudnienia $wiadcza o dobrze przemys$lanej
strukturze organizacyjnej, dostosowanej do potrzeb i celdw
przedsiebiorstwa.

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

Historia firmy Ster Projekt

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

Spétka posiada nastepujace oddziaty w rozumieniu Kodeksu
Handlowego:

— "Ster-Projekt" SA 0ddziat Wotomin, ul. Wilenska 21
— "Ster-Projekt" SA 0ddziat w Kielcach, ul. Stoneczna 30

— "Ster-Projekt" SA 0Oddziat w todzi, ul. Rewolucji 1905 roku
63

Ster-Projekt jest ogdélnopolskim integratorem zaawansowanych
rozwigzan informatycznych. Poczatek dziatalnos$ci firmy siega
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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 projektéw z zakresu
zaawansowanych technologii informatycznych. W okresie
zywiotowego rozwoju polskiego rynku informatycznego na
poczatku 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.

Dzi$s struktura firmy obejmuje centrale w Warszawie, salon
firmowy, oddziat w Wotominie specjalizujgcy sie w
rozwigzaniach telekomunikacyjnych, a takze oddziaty w
Kielcach, Krakowie, +todzi i Poznaniu. W sktad grupy
kapitatowej wchodzg spétki zalezne zlokalizowane w Bydgoszczy,
Gdansku, Wroctawiu i Warszawie. Zostaty réwniez wydzielone
spotki zalezne, wasko specjalizowane w okreslonych
dziedzinach: Ster-Projekt Konsulting zajmujgcy sie doradztwem
wdrozeniowym i wdrozeniami zintegrowanych systeméw
wspomagajgcych zarzagdzanie MRP/ERP. Ster-Projekt Technologie
C41 zajmuje sie wdrazaniem zintegrowanych systemow
wspomagajacych zarzgdzanie dla wojska, np. systemami
dowodzenia. Dzieki takiej strukturze firma uzyskata mozliwos$ci
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 z*ozone 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 wuzupeitnienie 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).

Zaprezentowany wskaznik 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 obrotéw wzros$nie niebezpieczenstwo
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utraty ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa.

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

Przedsiebiorstwa utrzymujg zapasy gtdéwnie w celu zachowania
rytmicz[Jnosci produkcji i sprzedazy. Zapasy surowcéw i
materiatéw rozdzielajg czas ich zakupu od czasu wykorzystania
w procesie produkcji i umozliwiajg natychmiastowg ich dostawe
na tasmy produkcyjne. Natomiast zapasy wyro[lJbéw gotowych
oddzielajag produkcje od sprzedazy wyrobdéw gotowych.
Utrzy[manie optymalnego poziomu zapasOw w przedsiebiorstwie
prowadzi do obnizki kosztdéw wytwarzania i aktywizacji
sprzedazy wyrobéw gotowych. Przedsie[Jbiorstwa 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 zapas6w. Oblicza sie go jako ponizszag relacje.

Jesli firma zwieksza wskaznik rotacji zapasdéw to oznacza, ze
zapasy wystarczajg na coraz mniejszg liczbe dni sprzedazy.
Taka sytuacja jest na o0gdl korzystna dla przedsiebiorstwa,
poniewaz zmniejszajg sie koszty ich magazy[Jnowania oraz
nastepuje uwolnienie kapitatu obrotowego zaangazowanego w
zapasach. Jednocze$nie jednak zwieksza sie ryzyko, ze w
przypadku powstania jakiejkolwiek nieprzewidzianej sytuacji
przedsiebiorstwo nie bedzie w stanie zaspokoié¢ potrzeb
odbiorcow. Moze ono w ten sposdb straci¢ klientdéw. Jesli zas
ograniczenie zapaséw dotyczy surowcéw i materiatéw, to przy
koniecznos$ci szybkiego zwiekszenia produkcji moze ono
prowadzi¢ do zachwiania rytmicz[Jno$ci produkcji.



Poniewaz zapasy w przedsiebiorstwie sg zrdéznicowane, mozna
wiec dodatkowo oblicza¢ wskazniki rotacji dla poszczegbélnych
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 zapasow 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 kréotkim okresie
magazynowania.

Blizsze wyjasnienie tego wskaZnika 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 wyrobdw
gotowych w magazynach. Wysoki wskaznik rotacji zapasow wyrobdw
gotowych syg[nalizuje o koniecznos$ci podniesienia poziomu
kapitatu obrotowego finan[Jsujgcego te zapasy.

Przedsiebiorstwa wudzielajg kredytu swoim klientom, aby
udogodni¢ im zakupy i w ten sposob aktywizowal sprzedaz.
Powstajgce wlwczas naleznosci u odbiorcéw powinny by¢ Sciggane
w rozsadnym czasie. Do badania obrotu naleznosciami stuzy
wskaznik ich rotacji.

Wskaznik 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. Jesli wskaznik



ten jest mniejszy niz 7,0, to taka sytuacja moze oznaczaé, ze
w stosunku do ogdlnie przyjetych norm przedsiebiorstwo zbyt
dtugo kredytuje swoich klientdéw, co sSwiadczy 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.

Wskaznik 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 naleznosSciach.

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

WskazZznik obrotu nalezno$ciami w dniach zalezy od rodzaju
dziatalno$ci przedsiebiorstwa. Na jego poziom ma wptyw
struktura zardéwno czasowa, jak i podmiotowa naleznosci, ktorg
trzeba zbadad¢, by blizej wyjasni¢ ksztattowanie sie tego
wskaznika. Moze sie bowiem okaza¢, 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 naleznosSci w przedsiebiorstwach powinny by¢
porédw[jnywane z tego typu wskaznikami w innych firmach tej
samej branzy oraz z danymi Srednio-branzowymi. Je$li okres
§ciggania naleznosci przez firme rézni sie od odnosnego okresu



w branzy, to moze by¢ podstawag do negatywnej opinii o
kierownictwie firmy lub jej stuzbach kontrolnych. Bardzo
krotki okres Sciggania naleznosSci bywa rezultatem wyjatkowo
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 stwierdzig,
ze w danym okresie mniejsza wartos¢ wskaznika Swiadczy o
korzystniejszej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Nalezy rdéwnoczesnie dodacd, ze ksztattowanie sie wskaznikéw
cyklu nalezno$ci oraz ich zmiany w czasie sg szczegdélnie wazne
dla tych firm, u ktdérych 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 Sredni «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 wodéwczas wskaznik cyklu sSrodkéw
pienieznych. Obrazuje on okres czasu, jaki uptywa od momentu
odptywu gotowki prze[jznaczonej na regulowanie zobowigzan do
momentu przyptywu gotdéwki z pobranych naleznosci.

Im krotszy jest cykl Srodkéw pienieznych, tym jest on bardziej



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

Oprécz wskaZznikéw ptynnosci finansowej, uzupeXnionych o
analize kapitatu obrotowego, w badaniu ptynnosci finansowej
mozna wykorzystac¢ strukture Srodkéw obrotowych
przedsiebiorstwa z punktu widzenia ich p*ynnosci. Mozna jg
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, naleznos$ci
wewngtrzzaktadowych, od budzetu (np. nadptacone podatki) 1
innych naleznosci, a takze zapaséw, wyrobdéw gotowych i
poétfabrykatéw majgcych zbyt na rynku,

— III stopienA ptynnosci (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 $rodkdéw sg niewystarczajgce dla gospodarki
polskiej. Przedsiebiorstwo moze bowiem wykazywa¢ wysoki
stopien ptynnosci finansowej, ale S$rodki do regulowania
zobowigzan mogg by¢ ulokowane w naleznosciach, ktérych stopien



ptynnosci moze by¢ rézny. Mogg to by¢ nalezno$ci niesSciggalne,
przeterminowane i mozliwe do uzyskania w odpowiednim terminie.

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 wskaznikowa

Rozwinieciem wstepnej analizy sprawozdahn finansowych jest
analiza wskaznikowa. Wachlarz wskaznikow, jakie moga by¢
obliczone na podstawie sprawozdan finansowych, jest szeroki.
Mozna za ich pomocg syntetycznie charakteryzowad rdézne aspekty
ekonomiczne dziat*alno$ci przedsiebiorstwa. W krajach o
gospodarce rynkowej stosuje sie pewne zestawy, bardzo
zblizonych pod wzgledem tresci, wskazZznikdéw ekonomicznych.
Dzieki ujednoliceniu tresci tych wskazZznikéw mogg one by¢
jednoznacznie interpretowane nie tylko przez menedzeroéw, ale
rowniez kredytodawcédw i udziatowcdédw firmy. W zaleznosSci od
potrzeb i zainteresowan, poszczegdélne grupy odbiorcéw analizy
wskaz[Jnikowej ograniczaja zakres wskaznikoéw wykorzystywanych w
analizie.

Najszerszy wachlarz wskaznikow ekonomicznych, mozliwy do
ustalenia na podstawie sprawozdan finansowych, jest
wykorzystywany przez menedzerdow podejmujacych szereg réznych
decyzji dotyczgcych sprawnego funkcjonowania przedsiebiorstwa.
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
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na uzupeinienie kapitatu obrotowego beda oceniaé¢ ptynnos¢
finansowg wyrazong odpowiednimi relacjami srodkdéw obrotowych
do zobo[Jwigzan krétkoterminowych. 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 tresci 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; rdznice miedzy
tak obliczonymi wskaZnikami pokazujg zmiany w badanym
zjawisku, bedgce wynikiem decyzji gospodarczych
podejmowanych w ciggu okresu sprawozdawczego,

= na podstawie wielkosSci $rednich; ustalimy je dzielac
sume stanu na poczatku i koncu okresu sprawozdawczego
przez 2.

W praktyce gospodarczej czesSciej wykorzystuje sie to pierwsze
rozwigzanie, aczkolwiek wybrane relacje ekonomiczne mogag 1



wtedy by¢ liczone jako Srednioroczne.

Analiza wskazZznikowa jest szybka i efektywng metodg uzyskiwania
wgladu w operacje gospodarcze 1 funkcjonowanie firmy. Niemniej
sposob 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 warunkdéw dziatania
przedsiebiorstwa w przy[jsztosci.

Analiza wskazZnikowa jest jednym 2z podstawowych narzedzi
wykorzystywanych w ocenie kondycji finansowej przedsiebiorstw.
Pozwala na szczegdtowa interpretacje danych zawartych w
sprawozdaniach finansowych, takich jak bilans, rachunek zyskéw
i strat czy rachunek przeptywéw pienieznych. Jej gtdéwnym celem
jest okreslenie efektywnosci funkcjonowania firmy, jej
zdolnosci do regulowania zobowigzan, rentownos$ci, struktury
kapitatowej oraz p*ynnos$ci finansowej. WskaZzniki, ktdére sa
podstawg tej analizy, stanowig relacje pomiedzy poszczegdlnymi
kategoriami ekonomicznymi i pozwalajg na pordwnywanie
dziatalno$ci przedsiebiorstw zaréwno w czasie, jak i wzgledem
konkurencji czy przyjetych standardéw branzowych.

W analizie wskazZnikowej wyréznia sie kilka podstawowych grup
wskaznikow. Pierwszg z nich sg wskazniki ptynno$ci finansowej,
ktére mierzg zdolno$¢ przedsiebiorstwa do sptaty
krotkoterminowych zobowigzan. NajczeSciej stosowane sg
wskazniki ptynnosci biezacej, szybkiej oraz natychmiastowej.
Ich odpowiednie wartos$ci dSwiadczg o stabilnej sytuacji
finansowej, jednak zbyt wysoki poziom moze wskazywal na
nieefektywne zarzadzanie $rodkami obrotowymi. Druga grupe
stanowiag wskaZzniki zad*uzenia, pozwalajgce ocenié¢ stopien
finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstwa kapitatem obcym. W
tym zakresie analizuje sie m.in. wskaZnik ogdlnego zadtuzenia,
zadtuzenia kapitatu wtasnego czy pokrycia odsetek zyskiem
operacyjnym. Wysokie wartosci tych wskaznikéw moga



sygnalizowa¢ ryzyko utraty ptynnosci finansowej i zagrozenie
niewyptacalnoscia.

Kolejng istotna grupa sa wskazniki rentownos$ci, ktére
pokazuja, jak efektywnie przedsiebiorstwo generuje zysk w
stosunku do przychodéw, aktywéw lub kapitatu wtasnego.
NajczesSciej analizuje sie wskaznik rentownosci sprzedazy
(ROS), rentownos$ci aktywédw (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, ktoére
mierzg efektywnos¢ wykorzystania zasobdéw majgtkowych. W tym
kontekscie analizuje sie m.in. rotacje zapasdéw, naleznos$ci czy
aktywéw ogdétem. Zbyt wolny obrét moze wskazywaé na problemy z
zarzadzaniem majatkiem, natomiast zbyt szybki — na ryzyko
utraty kontroli nad jakoscig ustug lub produktow.

Nieodzownym elementem analizy wskazZnikowej jest takze analiza
porownawcza. Polega ona na zestawieniu wynikow
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 okreslié¢, czy firma rozwija sie w sposédb
zréwnowazony, czy tez wystepuja niepokojgce zmiany, ktére
wymagaja interwencji zarzadczej. Szczegdlne znaczenie ma takze
analiza sezonowos$ci wskaznikéw, ktéra pozwala na wychwycenie
cyklicznych wahan w wynikach finansowych wynikajgcych z
charakterystyki dziatalnosci.

Warto podkresli¢, ze analiza wskaznikowa ma charakter
iloSciowy, ale jej interpretacja wymaga uwzglednienia
kontekstu ekonomicznego, branzowego 1 sytuacyjnego firmy.
Tylko wtedy mozna wtasciwie ocenié¢, czy uzyskane wartos$ci
wskaznikéw sg satysfakcjonujgce. Przyktadowo, wysoki wskaZnik
zadtuzenia w przedsiebiorstwie dziatajgcym w sektorze
infrastrukturalnym moze by¢ akceptowalny, jesli firma
realizuje ditugoterminowe inwestycje o wysokiej stopie zwrotu.
Z kolei niski wskaznik rentownos$ci w fazie rozwoju firmy



technologicznej nie musi oznaczal problemdéw, lecz moze wynikad
z duzych naktaddéw na badania i rozwdj.

Analiza wskaZnikowa jest roéwniez niezwykle istotna z punktu
widzenia inwestordw, kredytodawcéw i innych interesariuszy,
ktérzy na podstawie jej wynikdéw podejmujg decyzje o
zaangazowaniu kapitatowym, udzieleniu kredytu czy nawigzaniu
wspotpracy. Pozwala ona nie tylko na ocene biezgcej sytuacji
finansowej, ale takze na prognozowanie przysztych tendencji,
ocene ryzyka oraz formutowanie zalecen strategicznych. W dobie
powszechnej cyfryzacji 1 rozwoju narzedzi analitycznych
analiza wskazZznikowa zyskuje na znaczeniu, umozliwiajac szybkie
1 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
finansowe]

Ptynno$¢ finansowa stanowi obszar szczegdlnego zainteresowania
kierowni[jctwa przedsiebiorstw. Firma jest bowiem w stanie
funkcjonowa¢ bez gotdowki do momentu, w ktdérym nie wyczerpie
posiadanych zasobdw majgtku ptynnego albo tez przestanie by¢
zasilana kapitatowo przez banki. Totez troskg kierow[Jnictwa
jest generowanie w toku dziatalno$ci operacyjnej takiej
gotowki, ktéra wystarcza na terminowe regulowanie zobowigzan
biezgcych. Miara ptynnosci finansowej, jaka postuguja sie w
praktyce menedzerowie, jest wskaznik biezgcej ptynnosci
finansowej. Pokazuje on, w jakim stopniu zasoby majatku
obrotowego gwarantujg pokrycie biezgcych zobowigzan


https://pisanie.edu.pl/
https://pracemagisterskie.edu.pl/rynkowa-korekta-plynnosci-finansowej/
https://pracemagisterskie.edu.pl/rynkowa-korekta-plynnosci-finansowej/

finansowych przedsie[Jbiorstwa. Jednak taki sposéb pomiaru
ptynnosci finansowej wykazuje szereg niedociggnied
metodycznych. WSrdéd 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 ksztat[Jtujgca go wielkoScig nie jest majatek
obrotowy, choéby skt*adat sie on z dosko[Jnale ptynnych
elementdéw, ale przyszty strumien cash flow zwigzany przede
wszystkim z poziomem sprzedazy. Doda¢ nalezy, ze zobowigzania
biezgce zawsze sg wielkoScig bardziej sztywna niz majatek
obrotowy, ktéry 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 sposdéb rachunkiem sg objete jedynie wielko$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 sk*ad elementéw,

— wielkosSci zapotrzebowania na kapitat* obrotowy netto, bedacy
wyzna[jcznikiem rozmiardéw Srodkéw finansowych, jakie muszg byd
zaangazowane, aby zachowac¢ ptynnos¢ finansowg.

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

Przedstawiona krytyka wskaZnika biezacej ptynnosci finansowej
wskazuje na potrzebe dokonania redefinicji stojgcych u podstaw
jego obliczania wielkosSci majgtku obrotowego i zobowigzan
biezacych. Zasadnicza podstawg weryfikacji tych elementéw
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 by¢ zaspokojone wszystkie
zobowigzania biezgce o terminie wymagalno$ci przypadajgcym na
ten moment. Przez rekonfiguracje nalezy tu rozumied
krotkookresowe przeksztat[jcenie struktury majatku obrotowego w
wyniku zamiany mniej ptynnych sktadnikoéw tego majatku na
bardziej ptynne. Pozwala to objag¢ rachunkiem ptynnos$ci tylko
te elementy majgtku i zobowigzan, ktorych stany na okreslony
moment wyznaczg rzeczywistg miare ptynnosci finansowej. Wynika
to z faktu, ze w prak[Jtyce w przedsiebiorstwie, ktére nie
utracito zdolnosci ptatniczej, zawsze tylko czes$¢ zobowigzan,



a mianowicie ta wymagalna natychmiast musi by¢ pokryta przez
czes¢ najbardziej ptynnego majatku obrotowego. Ustalanie
stosunku cat*ego majatku obrotowego do catych zobowigzan
biezgcych w sytuacji realJnych probleméw ptatniczych
przedsiebiorstwa ma jedynie te tresé¢ informacyjng przy ocenie
ptynnosci finansowej, ze okresla relatywng nadwyzke majatku
obrotowego nad zobowigzaniami krétkoterminowymi. Im wyzsza
jest ta nadwyzka, tym wieksze jest prawdopodobienstwo
uzyskania wptywow z uptyn[nienia majagtku obrotowego na
poziomie koniecznym do pokrycia zobowigzan. Jednakze sytuacja
taka moze oznacza¢ 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. Sa nimi zobowigzania, ktoére
odnawia[]jg sie w przedsiebiorstwie z takg czestotliwoScig, 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, ktore sg
ptatne na okreslony moment czasowy i przedsiebiorstwo z géry
zna termin ich wymagal[Jno$ci, a dodatkowo moze doktadnie
oszacowal rozmiar srodkéw obrotowych, jakie bedzie musiato
zgromadzic¢, aby je uregulowac. Do tej grupy zobowigzan mozna
zaliczy¢ przyktadowo odsetki i raty kredytdéw, 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 biezgcych 'od strony ich wtasciwos$ci do
pokrycia zobowigzan krétkoterminowych na okreslony moment w
przysztosci oznacza konieczno$¢ uwzglednienia wptywu na te
wtasciwos¢ trzech istotnych czynnikdw:

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

Po drugie, istotne jest, czy wsréod aktywéw ptynnych sa aktywa,
ktérymi przedsiebiorstwo dysponuje w ograniczonym zakresie.
Mozna wymie[Jni¢ trzy podstawowe rodzaje zdarzen, ktdre
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,

— obecno$¢ w danym sktadniku majagtku elementdw zamrozonych na
dtuzej niz rok obrotowy (np. nalezno$ci sporne).

Po trzecie, wtgcza sie do majgtku obrotowego takie elementy
majgtku, ktdre na okreslony moment czasowy bedg podlegaty
udokumentowanej kon[Jwersji postaci, a przez to zmienig stan



majgtku obrotowego. Majgtkiem obro[Jtowym mogg na tej podstawie
zosta¢ aktywa trwate oraz nieptynny dzisiaj majatek, ktérego
udokumentowana sprzedaz bedzie skutkowa¢ w postaci wpty[wu
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$¢ zakwalifikowania przysztych strumieni
finansowych do majgtku obrotowego wynika z faktu, ze w
praktyce jedyng grupa tego majatku o najwyzszej ptynnosci sa
Srodki pieniezne oraz papiery do obrotu. Konwersja pozostatych
sktadnikow majatku obrotowego na gotowke zawsze zalezy od
czasochtonnych zabiegéw i ponoszenia kosztdédw. Oznacza to, ze
prawdopodobienstwo szybkiej i petnej konwersji majatku
obrotowego na gotdéwke jest zblizone do prawdopodobienstwa
wptywu gotéwki z udokumen[Jtowanych operacji gospodarczych. W
obu przypadkach zalezy to od czasu konwersji i jako$ci danego
aktywu jako Zrddta pokrycia zobowigzan.

Zastosowanie poczynionych uwag do okreslenia wielkosci majgtku
obrotowego mozna w praktyce sprowadzi¢ do rozpatrzenia tego
majgtku pod katem

— jego rynkowej wyceny,

— stopnia rozporzadzalnosci poszczegélnymi sktadnikami
majgtku,

— okres$lenia rozmiaréw potencjalnych wptywdédw gotdéwkowych z
konwersji tego majatku na gotdwke.

Tak wiec ustalenie realnej wielko$ci majagtku 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
potfabrykatdéw), surowce i materiaty zbedne oraz wyroby gotowe
i towary nie znajdujace nabywcdéw. Ponadto nalezy uwzglednic,



ze wartos$¢ wyrobdéw gotowych oraz towardéw, 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$Sci ogdétem powinny zosta¢ wytgczone naleznosci
niesciggalne i sporne oraz nalezno$ci wekslowe, jesli sg one
zwigzane z nalezno$ciami przeterminowanymi. Zgodnie z
rozwigzaniami prawnymi dotyczgcymi podat[Jku dochodowego na
nalezno$ci nie$Sciggalne (powstate z ugod bankowych, uktaddw
sgdowych oraz upadtosci przedsiebiorstw), mozna tworzyd
rezerwy w ciezar kosztdéw uznanych przez fiskusa za koszty
uzyskania przychodéw. Natomiast ustawa o rachunkowos$ci
dopuszcza tworzenie rezerw na nalezno$ci przeterminowane
powyzej pét roku. Jednak jezeli nie sg one uzasadnione
prawnie, nie moga by¢ uznane za koszty uzyskania przychoddw.

Powstaje zatem problenm, jaka czes¢ naleznos$ci
przeterminowanych, czyli takich, ktéorych termin ptatnosci
przekroczyt wymagany przez przedsiebior[Jstwo okres ich sptywu,
powinna by¢ uznana za nieptynng. Dla wyznaczenia poziomu
nieptynnych naleznosci przeterminowanych mozna przyja¢ dwa
pa[jrametry charakteryzujgce te naleznosci: jakos¢ i ptynnosc.
Jakos¢ nalezno$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[]kos¢, ktéra:

— 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 przypadkdéw, 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 gotédwki na zakup surowcéw i
materiatéw do momentu jej wptywu z zainkasowanych naleznos$ci.
Jest on sumg cyklu zapaséw oraz cyklu naleznosci pomniejszong
o cykl zobowigzan terminowych. Cykl obiegu gotdéwki daje
mozliwos¢ ustale[Jnia poziomu pokrycia aktywami biezgcymi
pasywéw biezgcych na okreslony moment poprzez to, ze wyznacza
okres niezbedny do konwersji na gotdowke podstawowych
sktadnikéw majatku, jakimi sg zapasy i naleznos$ci. W praktyce
do obliczenia skorygowanych zobowigzan krétkoterminowych
przyjmuje sie zobowigzania natychmiast wymagalne. Na podstawie
skorygowanej wielkosci aktywéw biezgcych oraz pasywow
biezgcych mozna ustali¢ skorygowany wskaznik biezgcej
ptynnosci finansowej (WBPFs). Ma on nastepujgcg postacd:



Minimalny poziom wskazZnika moze wynosi¢ jeden, poniewaz w
sktadzie aktywow 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 ptynnos$ci 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 doskonata zgodnos¢ miedzy ksiegowg a
rynkowg wartos$cig pokrycia pasywdéw biezgcych 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 biezgcej 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 zdgzajgcy 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 rynkowa wyceng majagtku
obrotowego. W sytuacji rzeczywistej wutraty ptynnosSci
finansowej kierownictwo moze nie zdazy¢ poprawi¢ sytuacji i
przywréci¢ réwnowagi finansowej firmy.

Ustalenie skorygowanego wskazZznika p*ynnos$ci finansowej oraz
wynikajg[Jcych z niego relacji jest pomocne w sterowaniu
ptynnosciag finansowag. Jednak warunkiem koniecznym przy
obliczaniu tego wskaZznika jest znajomos¢ poza-ksiegowych



aspektéw funkcjonowania przedsiebiorstwa, a w szczegdélnosSci
rynkowej warto$ci majatku obrotowego.

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

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

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

Innym istotnym narzedziem rynkowej korekty ptynnosci
finansowej jest zwiekszenie efektywnosci zarzadzania kapitatem
obrotowym. Przedsiebiorstwa mogg skrécié¢ 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 kosztdéw magazynowania.

Rynkowa korekta ptynnosci obejmuje réwniez pozyskiwanie
dodatkowych Zrédet finansowania, ktére mogg pochodzié¢ z rynku
kapitatowego, kredytowego 1lub alternatywnych form
finansowania. W zalezno$ci od sytuacji finansowe]
przedsiebiorstwa, moze to oznacza¢ emisje obligacji, sprzedaz
akcji, skorzystanie z faktoringu lub leasingu operacyjnego. W
ostatnich latach coraz wieksza popularno$¢ zyskujg réwniez
finansowanie crowdfundingowe oraz pozyczki peer-to-peer, ktdére
pozwalaja firmom na szybkie zdobycie kapitatu bez koniecznosci
zaciggania zobowigzan bankowych.

W kontek$Scie korekty p*ynnosci 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 pitynnosciowego dla przedsiebiorstw. Dzieki
temu firmy mogg uzyskaé¢ 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, ktdore na wczesnym etapie identyfikuja
zagrozenia zwigzane z utrata ptynnosci, majg wieksze szanse na
skuteczne wdrozenie dziatan naprawczych. Regularne
monitorowanie wskaznikéw ptynnosci, takich jak wskaznik
biezgcej ptynnosci, cykl rotacji naleznosci czy cash flow
operacyjny, pozwala na szybka 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 borykajacych sie z problemami ptynnosci. Przyktadem
takiej interwencji byta pomoc udzielona Grecji podczas kryzysu
zadtuzeniowego w strefie euro, polegajgca na wdrozeniu
programéw oszczednosciowych i udostepnieniu linii kredytowych.

Rynkowa korekta ptynnosci finansowej jest wiec niezbednym
mechanizmem dostosowawczym, ktdéry pozwala firmom, sektorom i
catym gospodarkom na zachowanie stabilnosci finansowej w
obliczu zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych. Skuteczne
zarzgdzanie ptynno$cig wymaga zardowno umiejetnego
wykorzystania dostepnych instrumentdéw finansowych, jak i
elastycznosci w dostosowywaniu strategii operacyjnych do
biezgcej sytuacji gospodarczej.

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.

Dynamiczny pomiar ptynnosci
finansowej

Informacje o przeptywach gotédwki mozna wykorzystac do:
— oceny i sterowania ptynno$cig finansowg,
— oceny pozycji finansowej przedsiebiorstw.

Przeptyw gotowki stuzy do strumieniowej (dynamicznej) oceny
ptynnosci finansowej. Ocena statyczna, oparta na danych
bilansowych ma charakter ograniczony. Jest ona ustalona na
podstawie wielkosci zasobowych (stanu na dany moment
bilansowy). Ponadto, oprdécz sprawozdawczych danych z
przeptywéw gotéwki, firmy sporzadzajg prognozowane przeptywy
pieniezne oraz budzet gotdéwki w uktadzie miesiecznym i
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opierajgc sie na tych zestawieniach, w sposéb $wiadomy i
uporzadkowany steruja przeptywem Srodkéw pieniez[jnych tak, aby
zapewni¢ firmie pitynnos¢ finansowga miedzy dwoma momentami
bilansowymi.

Przyrost gotdwki z dziatalnosSci operacyjnej lepiej wyraza
,s50lidnos¢" firmy niz sama kwota zysku. Jest on szczegdlnie
wazny dla partnerdw przed[jsiebiorstwa. Dla dostawcdéw oznacza
on zdolnos¢ tej firmy do biezgcego regulowania zobowigzan, dla
odbiorcéw natomiast zagrozenie ptynnosci fi[Jnansowej u
dostawcy wigze sie z zaostrzeniem przez niego polityki
finansowej, skroceniem termindw kredytu kupieckiego itp.

Przyrost gotowki z dziatalnosSci operacyjnej ma charakter
obiektywny, poniewaz moze powsta¢ on wytgcznie jako rdznica
miedzy faktycznymi wpty[Qwami 1 wydatkami pienieznymi
zwigzanymi z tg dziat*alnoscig. Wielkos¢ zysku natomiast
uzalezniona jest od sposobdw zarachowania niektdrych elementéw
wynikowych, przede wszystkim; amortyzacji, rat kosztow
rozliczanych w cza[]sie oraz rezerw tworzonych pod przyszte
ptatnosci. Zaliczenie tych pozycji do kosztdéw moze by¢
intensyfikowane 1lub ostabione, stosownie do taktyki
wyka[]Jzywania zysku, przyjetej przez przedsiebiorstwo.

Wszystkie te argumenty sprawity, Zze coraz <czesciej
wykorzystuje sie prze[Jptywy gotowkowe do oceny pozycji
finansowej spétek. Uzywa sie w tym celu catej gamy wskaznikow,
ktére w sposdb syntetyczny obrazuja gospodarke pieniezng
przedsiebiorstwa. NajczesSciej wskazniki te ujmuje sie w dwoch
grupach [M. Gottieb, W. Lewczynski, Cash flow, sprawozdanie z
przeptywéw gotéwki, Instytut Przedsiebiorczo$ci, Sopot 1993,
S. 60.]:

— wskazniki wydajnosci gotéwkowej,
— wskazniki wystarczalno$ci gotdwki.

Wskazniki wydajnosci gotdwkowej obrazuja, w jakiej relacji
pozostaje gotdwka operacyjna do obrotu i zysku, generowanego



przez ten obrot, oraz do majatku przedsiebiorstwa. Stosunek
gotowki z dziatalno$ci operacyjnej do aktywdéw ogdtem bagdz
tylko aktywéw biezacych pokazuje stopien jego sfinan[Jsowania z
tej gotowki.

Wykorzystujac wskazniki wydajnosci gotdéwkowej do oceny pozycji
finan[Jsowe]j przedsiebiorstwa, trzeba pamietad, ze pozadanym
kierunkiem zmian jest wzrost ich poziomu w czasie. Dobrag bazg
pordéwnan tych wskaznikéw sg dane Sredniobranzowe. Pordéwnanie
przecietnych relacji gotdéwkowych w ujeciu branzowym z
analogicznymi relacjami diagnozowanej spo6tki pokazuje pozycje
tej spbétki w pordwnaniu z jej rynkowymi rywalami. Natomiast
pordwnanie w czasie osiggnietych wskaZnikdéw pozwala na
wyciggniecie wnioskéw co do zmian w biezgcym sterowaniu
finansami spotek.

Druga grupe wskaznikéw opartych na przeptywach gotéwkowych
stanowig wskazniki wystarczalnosci gotéwki. Informujg one o
tym, czy generowana w dziatalno$ci podstawowej gotdwka jest
odpowiednio duza w relacji do réznych wydatkéw i zobowigzan
przedsiebiorstwa.

WskaZznik wystarczalnosci gotéwki operacyjnej na sptate dtugéw
ogotem informuje o zdolnosSci przedsiebiorstwa do sptacania
jego zobowigzan. Odwrotnos¢ tego wskaZznika, czyli stosunek
zobowigzan ogétem do wielko$Sci gotdédwki generowanej w
dziatalnosci operacyjnej obrazuje, w Jjakim okresie
zobowigzania te mogtyby by¢ uregulowane ze Srodkoéw
pienieznych, pocho[Jdzacych z dziatalnosci operacyjnej. W
praktyce krajow zachodnich wskaznik ten wykorzystuje sie do
przewidywania bankructwa.

Wskaznik wystarczalnosci dochodu gotowkowego na sptate dtugdw
dtuJgoterminowych informuje, czy dostepne, wygospodarowane z
dziatalnoSci podstawowej, fundusze gotdwkowe sg wystarczajgce
do sptaty zobowigzan w okresie ptatnosci dtuzszym niz rok
bilansowy.



Wskaznik ogdélnej wystarczalnosci gotéwki operacyjnej mierzy
0g0lng zdolnos¢ firmy do regulowania rocznych wydatkéw (na
raty kredytdéw dtugo[Jterminowych, wyptate dywidend oraz zakupy
srodkéw majatku trwatego) z gotéwki uzyskanej z dziatalnosci
operacyjnej. Obrazuje on zatem biezgcag polityke finansowg
przedsiebiorstw. WskazZznik roéwny badZz wyzszy od jednosSci
oznacza, ze przedsiebiorstwo nie ma potrzeby siegania po
dodatkowe Zrdédta gotowki z instrumentédw finansowych (akcji,
obligacji, kredytdéw dtugotermino[Jwych bgdZz gotdwki
ouwolnionej" ze sprzedazy elementdow majatku trwatego, tj.
zbednych Srodkéw, patentéow, akcji i udziatdéw w innych firmach,
w ktorych ulokowana byta gotdéwka inwestycyjna).

W celu blizszego wyjas$nienia przyczyn ksztattowania sie tego
wskaznika na okreslonym poziomie liczy sie:

Wymienione wskazniki informujg o skali obcigzenia gotdéwki
netto z dziatalnosSci operacyjnej:

— sptatg kredytdow i pozyczek dtugoterminowych,
— wyptatg dywidend,
— zakupem $rodkéw produkcji (srodkéw trwatych i materiatéw).

Zrodtem finansowania tych wydatkéw w ostatecznym rozliczeniu
(poza dywidendami) jest zysk netto i amortyzacja. Jesli $rodki
z tych dwoch Zrédet wykorzysta sie na uzupeinienie kapitatu
obrotowego, gtdéwnie na finansowanie zapaséw i kredyty dla
odbiorcéw, to firma musi ubiegal¢ sie o finansowanie
zewnetrzne. Tg drogg potencjalni inwestorzy sg w stanie ocenid
realno$¢ przysziych wyptat dywidend i zwrot zaciggnietych
pozyczek.

Kolejnym wskaznikiem, do konstrukcji ktdérego wykorzystuje sie
opera[jcyjny cash flow jest wskaznik reinwestycji gotéwki
operacyjnej. Wskaznik ten jest uzyteczny przy okreslaniu, w
jakiej relacji do aktywéw trwatych i kapitatu obrotowego
pozostajg operacyjne wptywy gotdwkowe, ktore zostaty



zatrzy[jmane w przedsiebiorstwie 1 zainwestowane w celu
odtworzenia aktywéw oraz na rozszerzenie dziatalnos$ci
podstawowej. Wskaznik reinwestycji gotdéwki operacyjnej na
poziomie 8-10% jest uwazany za ogbélnie satysfakcjonujacy [L
Bernstein, Analysis of Financial Statement, Irwin, Homewood
1993, s. 137.].

Wskaznik wystarczalno$ci gotéwki operacyjnej na zakupy srodkéw
trwa[jtych Swiadczy o zdolnosSci przedsiebiorstwa do utrzymania
srodkéw trwatych ze swego dochodu gotéwkowego bez uciekania
sie do zaciggania pozyczki lub do nowej emisji akcji. Na
zakupy Srodkéw trwatych wykorzystywane sg zysk netto i
amortyzacja, a gotéwka operacyjna moze pochodzi¢ réwniez ze
srodkéw uwolnionych z zapasd6w i naleznosci oraz zaciggnietych
dodatkowych kredytdéw bankowych i kupieckich. Dlatego tez w
praktyce bada sie udziat amortyzacji i zysku netto w gotdwce
operacyjnej.

Wskazniki zamieszczone w tablicach 1 i 2 oparte sg na
wielkos$ciach rocznych i stuza do biezacych oceny pozycji
finansowej przedsiebiorstwa. Do szczegdlnych wskazZznikow
opartych na wielkosSciach wieloletnich nalezg;

— wskaznik wystarczalnos$ci (adekwatnosci) cash flow [L
Bernstein, Analysis of Financial Statement, Irwin, Homewood
1993, s. 137.1];

— wskaznik ptynnosci Lambda.

Celem tego pierwszego wskaznika jest okres$lenie, w jakim
stopniu przed[jsiebiorstwo jest zdolne do wygenerowania
odpowiedniej wielko$ci gotdéwki z dziatalno$ci operacyjnej na
pokrycie wydatkow kapitatowych, przeznaczonych na inwestycje w
srodki trwate, na przyrost zapaséw i na wyptate dywidend
gotdwkowych. Aby uwolni¢ wynik od wptywu cyklicznych i
przypadkowych wahan, obliczenia sg przeprowadzone na danych za
okres piecioletni. WskaZznik wystarczalnosci cash flow oblicza
sie wedtug formuty:



Inwestycje w inne wazne sktadniki kapitatu obrotowego s3
pomijane na podstawie teorii, ktora méwi, ze sg one gtéwnie
finansowane ze zobowigzan krétkoterminowych (np. zobowigzan z
tytutu dostaw i wustug). Jedynie przyrost zapasow jest
uwzgledniony w obliczeniu. W okresie, gdy ich stan spada,
zmiana wynosi zero.

Wielkos¢ wskaznika sugeruje, w jakim stopniu przedsiebiorstwo
pokrywa swoje zapotrzebowanie na kapitat z wtasnych Zrdédet
finansowania. Jesli wskaz[Jnik wynosi ponizej jeden, to
oznacza, ze wygenerowana z dziatalnosci operacyj[nej gotoéwka
nie wystarcza na wyptate dywidend i utrzymanie stopy wzrostu
na zaktadanym poziomie. Wartos$¢ 1 wskaznika dowodzi, ze
przedsiebiorstwo zaspokaja swe potrzeby na juz osiggnietym
poziomie rozwoju, bez koniecznos$ci. uciekania sie do Zrddet
zewnetrznego finansowania. WskazZznik ten moze takze
odzwierciedli¢ wptyw inflacji na gotédwkowe potrzeby
przedsiebiorstwa.

Dostrzegajgc btedy dotychczasowego systemu pomiaru ptynnosci
finanJsowej, Emerg i Cogger zaproponowali nowy typ wskaznika
pomiaru ptynno[J$ci, tzw. wskaznik ptynno$ci Lambda. Eliminuje
on takie niedociggniecia pomiaru ptynnosci, jak: pomijanie w
obliczeniach przysztego strumienia cash flow oraz
pozabilansowych Zrédet finansowania, takich jak
niewykorzystane przez przedsiebiorstwo 1linie kredytowe.
Wskaznik ptynnosci Lambda ma posta¢ [K- Parkinson, J,
Kallberg, Corporate Liquidity. A Guide to Managing Working
Capital, Irwin, Homewood 1993, s. 374]:

W liczniku utamka do poczatkowych zasobdéw ptynnych dodaje sie
prognozowany cash flow operacyjny. Na zasoby o najwyzszym
stopniu ptynnosci skadajg sie Srodki pieniezne,
krotkoterminowe papiery do obrotu oraz gotowka z 1linii
kredytowej mozliwa do wykorzystania. Po dodaniu do tych
srodkéw prognozowanego cash flow ustalimy potencjalne zasoby
cash flow firmy. Zasoby te sg dzielone przez odchylenie
standardowe prognozowanego cash flow. W ten sposdb wskaznik



ptynnod$ci Lambda okresla wielkos¢ potencjalnej rezerwy
ptynnych zasobdéw, przypadajacej na odchylenie standardowe, Im
wieksza warto$¢ tego ilorazu, tym wyzszg ptynnos$Sciag
charakteryzuje sie firma. Interpretujac odchylenie standardowe
w kategorii rozkt*adu normal[jnego, mozemy okresli¢
prawdopodobienstwo wyczerpania sie ptynnych zaso[lbéw firmy. Na
przyktad wskaznik Lambda o wartos$ci 2 bedzie oznaczad, ze
prawdopodobieAstwo wyczerpania sie ptynnych zasobdéw wynosi
2,3%. W lite[Jraturze twierdzi sie, ze wskaznik ten moze by¢
pomocny w prognozowaniu bankructwa [L. Giacomino, Don E And
Mieike, E. David, Cash Flow: Another Approach to Ratio
Anatysis, ,Journal of Accounting" 1993, March, s. 55-58.].
Niektére firmy wykorzystuja natomiast ten wskaznik do
ob[Jliczania zapotrzebowania na kredyt.

Z badan amerykanskich przeprowadzonych w latach
dziewieddziesigtych wynika, zZze zdecydowanag <czes$¢
przedsiebiorstw charakteryzuje niepetna ogd6lna wystarczalnos¢
gotowkowa. Gotdowka netto z dziatalno$ci operacyjnej nie
pokrywa catych wydatkdéw poniesionych na sptate
dtugoterminowych =zadtu[Jzen, na wyptate dywidend i zakup
Ssrodkéw produkcji. Zaistniata 1luke wypetniono Srodkami
pienieznymi z dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej (poprzez
zacigganie pozyczek, emisje akcji i obligacji).

Badania wystarczalnosci i wydajnosci gotdédwki operacyjnej,
obejmujgce Tlata 1993-1994, przeprowadzone dla spétek
gietdowych w Polsce wykazaty, ze ponad potowa spdétek miata
ujemny przeptyw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej [M.
Sierpinska, J- Nesterak, How to Use Informtition about Cash
Flow, ,Wiadomos$Sci Gospodarcze. Penetrator" 1994, nr 12.].
Oznacza to, ze wygenerowany zysk netto 1 amortyzacja nie
wystarczaty na pokry[jcie przyrostu zapaséw i nalezno$ci. W
niektérych spétkach przyrost naleznosci byt wyzszy niz
przyrost sprzedazy. Przyrost ten w wielu przypadkach jest
kredy[Jtem kupieckim wymuszonym przez odbiorcéw i wynika z
jednej strony z zatoréw ptatniczych, z drugiej zas z braku



dostatecznego zasilania kapitatu obrotowego spoétek
krétkoterminowym kredytem bankowym. Réwnoczesnie przyrost
majgtku obrotowego nie moégt by¢ pokryty zobowigzaniami
krotkoterminowymi. W zde[Jcydowanej wiekszosci spodtek
zobowigzania krétkoterminowe spadty, co oznacza, ze spétki
przeznaczyty znaczng cze$¢ srodkéw na ich sptate. W tej
sytuacji musiaty one ubiegal sie o finansowanie zewnetrzne juz
w sferze operacyjnej.

Ptynnos¢ finansowa jest kluczowym aspektem funkcjonowania
kazdego podmiotu gospodarczego, decydujgcym o jego zdolnosSci
do regulowania biezgcych zobowigzan i utrzymania stabilnosci
finansowej. W przeciwienstwie do statycznych metod oceny
ptynnosci, ktére bazujg na danych z bilansu przedsiebiorstwa w
okreslonym momencie, dynamiczny pomiar ptynnosci finansowej
opiera sie na analizie przeptywdw pienieznych oraz procesoéw
finansowych zachodzgcych w czasie. Metody dynamiczne pozwalaja
na bardziej precyzyjne $ledzenie zmian w ptynnos$ci i
przewidywanie potencjalnych probleméw finansowych.

Jednym 2z najwazniejszych narzedzi dynamicznego pomiaru
ptynnosci finansowej jest analiza cash flow, czyli przeptywéw
pienieznych. W przeciwienstwie do wskaznikéw ptynnosci, ktére
bazujg na danych bilansowych, cash flow odzwierciedla
rzeczywiste przeptywy srodkéw finansowych w przedsiebiorstwie.
Sktada sie z trzech gtdéwnych czesci: przeptywédw z dziatalnosci
operacyjnej, inwestycyjnej 1 finansowej. Przepitywy operacyjne
pokazujg, czy firma generuje wystarczajgce S$rodki na pokrycie
biezgcych kosztow dziatalnosci. Ujemne przeptywy operacyjne
mogg wskazywa¢ na trudnos$ci finansowe, nawet jesli firma
wykazuje dodatni wynik finansowy.

Innym kluczowym wskaznikiem stosowanym w dynamicznym pomiarze
ptynnosci jest wskaznik cyklu konwersji gotowki (CCC, Cash
Conversion Cycle). Obejmuje on trzy elementy: okres rotacji
zapasOw, okres rotacji naleznosci oraz okres rotacji
zobowigzan. CCC mierzy czas, jaki uptywa od momentu zakupu
surowcOw, poprzez sprzedaz gotowych produktéw, az do uzyskania



ptatno$ci od klientéw. Im krdétszy cykl konwersji gotdéwki, tym
lepsza ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa. Dtugi cykl
oznacza, ze firma musi finansowa¢ swojg dziatalno$¢ przez
dtuzszy czas, co moze prowadzi¢ do problemdéw z utrzymaniem
ptynnosci.

Dynamiczny pomiar ptynnosci finansowej wykorzystuje rowniez
wskazniki ptynnosci gotdéwkowej, ktdre analizujg rzeczywisty
poziom dostepnych sSrodkéw pienieznych w danym okresie.
Przyktadem jest wskaznik natychmiastowej p%ynnosci, ktory
pokazuje, jaka czes¢ zobowigzan krotkoterminowych firma jest w
stanie sptacié¢ wytgcznie przy uzyciu gotdéwki i jej
ekwiwalentow. Analiza ta jest szczegdlnie istotna w sytuacjach
kryzysowych, gdy konieczne jest szybkie pozyskanie S$rodkow
finansowych.

Nowoczesne podejscie do dynamicznego pomiaru ptynnosci
obejmuje prognozowanie ptynnosci finansowej przy wykorzystaniu
modeli statystycznych i metod ekonometrycznych. Modele
predykcyjne bazujgce na analizie szeregdw czasowych, sztucznej
inteligencji i uczenia maszynowego pozwalajg na przewidywanie
przysztych trudnosci finansowych oraz optymalizacje
zarzadzania srodkami pienieznymi. Coraz czesSciej stosuje sie
rowniez systemy monitorowania ptynnosci w czasie rzeczywistym,
ktére umozliwiaja natychmiastowg reakcje na ewentualne
zagrozenia finansowe.

Dynamiczny pomiar ptynnosci finansowej jest takze istotny dla
bankéw i instytucji finansowych, ktdre wykorzystuja
zaawansowane wskazniki, takie jak Liquidity Coverage Ratio
(LCR) oraz Net Stable Funding Ratio (NSFR). LCR okresla
zdolnos¢ banku do przetrwania okresu napie¢ finansowych przez
30 dni, natomiast NSFR mierzy stabilnos¢ finansowania w
dtuzszej perspektywie.

Dynamiczne podejscie do analizy ptynnosSci jest niezbedne dla
przedsiebiorstw dziatajgcych w zmiennym otoczeniu
gospodarczym. Dzieki monitorowaniu przeptywédw pienieznych,



analizie cyklu konwersji gotdéwki oraz stosowaniu nowoczesnych
metod prognozowania mozliwe jest lepsze zarzadzanie finansami
i minimalizacja ryzyka utraty ptynnosci. Prawidtowa ocena
ptynnosci finansowej pozwala na utrzymanie stabilnosci
finansowej, optymalne zarzadzanie kapitatem obrotowym oraz
skuteczne podejmowanie decyzji strategicznych.

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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