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Wstep

Istotnym aspektem w zarzagdzaniu finansami przedsi¢biorstwa powinno by¢
dazenie zarzadzajacych do wzrostu wartosci firmy poprzez wykorzystanie opty-
malizacji struktury kapitatu.

Decyzja co do uksztattowania struktury kapitatéw musi by¢ zgodna z celami
finanséw przedsigbiorstwa i powinna by¢ oparta na:

— utrzymaniu ptynnosci finansowej poprzez odpowiednie zarzadzanie krét-

koterminowymi Zrédtami finansowania przedsi¢biorstwa,

— maksymalizacji warto$ci rynkowej podmiotu gospodarczego,

— minimalizacji kosztéw finansowania firmy;,

- maksymalizacji zyskownosci kapitatu wiasnego'.

Kapitat wlasny przedsiebiorstwa jest bardzo istotnym Zrédlem finansowania
przedsiebiorstwa, poniewaz determinuje w zasadniczy sposéb prowadzenie dzia-
talnosci gospodarczej i jest niezbedny nie tylko do powstania przedsigbiorstwa,
lecz takze do podejmowania, realizacji i kontrolowania wielu decyzji w procesie
operacyjnym i rozwojowym?. Kapital wlasny, czyli kapitat wiascicieli, moze by¢

! D. Krzeminska, Finanse przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Po-
znan 2002, s. 65.

2 M. Grabowska, Assessment of the Role of Resource Capital in Financing of Business Activity,
w: Enterprises in the Face of 21st Century Challenges. Development-Management-Entre-
prencurship, red. R. Borowiecki, A. Jaki, Wyd. Krakéw U.E., Krakéw 2008, s. 285.
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jedynym Zrédlem finansowania, ale nie zawsze jego zasoby sg wystarczajace w pro-
cesie funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa.

Niedostateczny kapital wlasny wystepuje przede wszystkim wéréd przedsie-
biorstw stosujacych strategie dynamicznego rozwoju, jak réwniez w przedsig-
biorstwach stabych, o matych mozliwosciach powickszenia kapitatéw wlasnych
z zyskéw. Dlatego tez w obu przypadkach dazy si¢ do uzupetnienia kapitatéw
wtasnych kapitatami obcymi®.

Wykorzystywanie przez przedsi¢biorstwa Zrédet finansowania w postaci
srodkéw obcych sprowadza si¢ gléwnie do korzystania z mozliwosci odroczenia
terminéw réznorodnych platnosci, jak réwniez uczestniczenia w transakcjach
rynku finansowego®.

Zarzadzajacy przedsicbiorstwem, uzupelniajac finansowanie swojej dziatal-
nosci kapitalem obcym, musza pamietac o tym, ze korzystanie z zewnetrznych
zrédel finansowania wigze si¢ nie tylko z korzysciami, ale réwniez czgsto z wigk-
szym ryzykiem.

1. Czynniki wptywajace na strukture kapitatu przedsiebiorstwa

Wybér strategii finansowania przedsi¢biorstwa przez zarzadzajacych ma klu-
czowe znaczenie dla jego rozwoju i prawidtowego funkcjonowania na rynku.

Mozliwosci ksztattowania struktury kapitatu, ze wzgledu na réznorodnos¢
instrumentéw finansowych, sa nieograniczone®. Kapitat finansujacy aktywa przed-
sigbiorstwa moze by¢ klasyfikowany wedtug wielu kryteriéw, na przyktad w za-
leznosci od czasu finansowania (kapitat krétkoterminowy i dtugoterminowy),
przy uwzglednieniu kryterium dochodu, jaki przedsigbiorstwo wyptaca¢ musi
inwestorom (kapitai oprocentowany 1 nieoprocentowany), kryterium uprawnieri
whascicielskich (kapital obcy i whasny), ze wzgledu na zrédia pozyskania (kapitat
zewnetrzny i wewnetrzny)©.

Przedsi¢biorstwo rozpatrujac rézne Zrédta swojej dziatalnosci, przede wszyst-
kim powinno rozwazy¢ ich dostepnosé, ktéra zalezy od spetnienia przez nie

> W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej, PWE, Warszawa 2005, s. 85.

* M. Wypych, Finanse przedsi¢biorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, Absolwent, £.6dz
2000, s. 105.

> Analiza ekonomiczna w przedsi¢hiorstwie, red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2004,
s.155.

¢ H. Koscielniak, I. Otola, Capital Needs of Enterprises — Forecasting, w: Production and Services
Processes in Enterprises, ed. by L. Kurzak, Wyd. WZPCzgst., Czestochowa 2006, s. 110.
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okreslonych warunkéw’. Do najwazniejszych z tych warunkéw zalicza si¢ forme

organizacyjno-prawng przedsiebiorstwa oraz jego sytuacj¢ finansowa, ale réwniez

stan gospodarki, rynku finansowego i jego segmentow?®.

Na decyzje o doborze Zrédet finansowania przedsiebiorstwa moga mie¢ wptyw

migdzy innymi takie czynniki mikroekonomiczne, jak:

1.

Stabilno$¢ sprzedazy — w przedsiebiorstwach, w ktérych przez dtuzszy
okres sprzedaz byla relatywnie stabilna, moga pozwoli¢ sobie na wigksze
mozliwosci finansowania dziatalnosci kapitalem obcym, poniewaz dzigki
cigglodci sprzedazy firmy te charakteryzuja si¢ lepszg zdolnoscig do wy-
wigzywania si¢ z biezacych zobowiazan, czyli statych platnosci na rzecz
kredytodawcéw.

. Struktura aktywéw przedsiebiorstwa — na wigkszy procent finansowania

dziatalno$ci dtugiem mogg pozwoli¢ sobie podmioty gospodarcze majace
w swojej strukturze aktywéw sktadniki, ktére mogg by¢ tatwo wykorzy-
stane jako zabezpieczenie uzyskanego kredytu.

. Dynamika wzrostu firmy — zazwyczaj przedsi¢biorstwa, ktére dynamicz-

nie rozwijaja swoja dziatalnos$¢ na rynku, musza w znacznym stopniu wy-
korzystywaé zewnetrzne Zrédla finansowania, poniewaz nie s3 w stanie
pokry¢ wszystkich zaplanowanych inwestycji tylko wypracowanymi zy-
skami. Wplyw na to maja réwniez wyzsze koszty emisji i sprzedazy akcji
niz koszty obstugi dtugu — dlatego bardziej optacalne staje si¢ dla tych firm

zwiekszenie wartosci kapitatu obcego niz kapitatu wtasnego.

. Rentownos¢ produkeji — przedsigbiorstwa charakteryzujace sie wysoka

zyskownoscig produkeji sa w stanie dzigki wysokim zyskom finansowa¢
inwestycje strategia samofinansowania, nie potrzebujac przy tym pono-
szenia kosztéw zwigzanych z emisja papieréw wartosciowych, jak réwniez
kosztéw obstugi zadtuzenia.

. Sprawowanie kontroli nad przedsiebiorstwem — akcjonariusze sprawujacy

kontrole nad spétka, ktérzy nie maja z takich czy innych wzgledéw za-
miaru nabycia dalszych akeji, nie chegc straci¢ swojej dotychczasowej po-
zycji, bedg bardziej zainteresowani zaciagnieciem kredytu niz emisjg no-
wych akeji.

Stanowisko zarzadzajacych przedsi¢biorstwem — przy doborze struktury
kapitalu duze znaczenie ma to, jaka polityke finansowania dziatalnosci

7 A. Rutkowski, Zarzqdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 265.
8 Finanse przedsighiorstwa, red. L. Szyszko, J. Szczepariski, PWE, Warszawa 2007. s. 67.
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chce prowadzi¢ zarzad danego przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy moga wy-
bra¢ bardziej konserwatywna polityke, ktéra charakteryzuje si¢ nizszym
(niz przecigtny w danej branzy) udzialem kapitatu obcego niz wlasnego,
albo polityke finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa w wigkszym
stopniu Zrédlami zewnetrznymi’. Z badan wynika, ze w kulturze zorien-
towanej na indywidualizm zarzadzajacy moga wybraé nizsze zadtuzenie
dla maksymalizacji sukcesu i swojej reputacji'®. Uwarunkowane jest to wa-
runkami strategicznymi, jakie chcg stworzy¢ dla swojego przedsigbiorstwa
zarzadzajacy™.

Jak wynika z powyzszej charakterystyki wybranych aspektéw ksztattowania
struktury kapitalu, mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze duzy wptyw na podjecie
decyzji co do Zrédet finansowania dziatalno$ci ma sytuacja finansowa, ktéra uwa-
runkowana jest stylem (jakoscig) zarzadzania przedsi¢biorstwem.

Kazde przedsi¢biorstwo, decydujac si¢ na finansowanie aktywéw w wickszym
stopniu kapitalem wlasnym lub kapitatem obcym, musi mie¢ na uwadze pozytywne
i negatywne aspekty ich wykorzystania. Poréwnanie cech charakterystycznych
zasilania przedsigbiorstwa z kapitatéw wiasnych i kapitaléw obcych w duzym
stopniu decyduje o wyborze przez zarzadzajacych wiasciwej dla danego przed-
sigbiorstwa opcji finansowania.

Poréwnujac pozytywne i negatywne cechy kapitatu obcego do cech kapitatu
wlasnego, mozna stwierdzi¢, ze np. w przypadku kapitalu wiasnego nie wyste-
puje koniecznos$¢ jego splaty; wickszy udziat kapitatu wlasnego $wiadczy o nie-
zalezno$ci finansowej, a przy tym mniejszym ryzyku; kapital wlasny zapewnia
wickszg elastycznosé w wykorzystaniu; jest stabilnym Zrédlem finansowania, nie
ma wplywu na decyzje kredytowania dostaw. Oprécz wymienionych zalet kapitat
wlasny, w poréwnaniu do kapitatu obcego, réwniez ma pewne cechy pejoratywne,
ktére moga wplynaé na decyzje zarzadzajacych o wickszym stopniu zasilania
przedsiebiorstwa kapitatem obcym; i tak np.: dywidenda nie wptywa na podsta-
we opodatkowania (gdzie w przypadku kapitatu obcego odsetki stanowia koszt

? J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii, PWN, War-
szawa 2006, s. 107.

10" B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przedsi¢biorstwa, PWN, Warszawa 2007,
s. 188.

U P. Pachura, System thinking and global challenges, chapter VI, w: The challenges for reconver-

sion, Innovation-Sustainability-Knowledge Management, 1SI Pierrard, HEC du Luxem-
burg, Virton 2006, s. 495.
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uzyskania przychodu i pomniejszaja podstawe opodatkowania — zob. tabela 1);
przy wykorzystaniu kapitatu wtasnego wystepuja mniejsze zyski, przy mniejszym
ryzyku; nie zawsze kapitat wlasny przynosi oczekiwane korzysci, przede wszyst-
kim w sytuacji wystepowania w przedsiebiorstwie strat. Generalnie jednak — to
kapital wiasny nadaje wiascicielowi prawa wiadcze w przedsigbiorstwie, ktére
muszg by¢ czasami — w réznym i zmiennym zakresie — dzielone z wiascicielem
kapitatu obcego, ktéry réwniez, tak jak wiasciciel kapitatu wlasnego, uczestniczy
w finansowaniu dziatalnosci jego przedsigbiorstwa, a co za tym idzie — ponosi
ryzyko finansowe'?.

W wiekszosci przedsiebiorstw funkcjonujacych na rynku wystepuje koniecznosé
uzupetniania finansowania dzialalnosci kapitatem obcym. Dlatego tez zarzadza-
jacy muszg mie¢ przede wszystkim w tym aspekcie §wiadomos$¢ korzysci i ryzyka
wynikajacego z angazowania w funkcjonowanie przedsi¢biorstwa tego Zrédta.

Pozytywne i negatywne skutki angazowania kapitatu obcego w przedsiebior-
stwie przedstawia tabela 1.

Decyzja co do wysokosci kapitatu obcego w gléwnej mierze jest uwarunko-
wana kosztami jego pozyskania. Dlatego tez kredyty bankowe, np. przez zbyt
duze koszty obstugi diugu, tj. raty kapitalowe wraz z odsetkami (jak réwniez
koszty manipulacyjne zwigzane z zawarciem umowy kredytowej), powstrzymujg
przedsigbiorstwa od korzystania z wariantu finansowania aktywéw takim rodzajem
kapitatu obcego. Wtedy gtéwnym Zrédlem finansowania dziatalnosci przedsig-
biorstwa staja si¢ zobowigzania krétkoterminowe (biezace), przede wszystkim
wobec dostawcéw. Zobowigzania te sg zwigzane bezposrednio z dziatalno$cia
operacyjng przedsicbiorstwa i s3 odpowiedzialne przede wszystkim za finanso-
wanie aktywéw obrotowych. Zobowigzania biezace sa réwniez $cisle powigzane
z plynnoscia finansows przedsigbiorstwa. Zbyt duza wartos¢ zobowigzan moze
prowadzi¢ do zachwiania ptynnosci, badz jej catkowitej utraty, a w konsekwencji
do upadtosci przedsiebiorstwa.

W $wietle powyzszych rozwazan mozna stwierdzié, ze do prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej w poszczegélnych branzach wymagane sg rézne
aktywa, ktére finansuje si¢ réznymi pasywami, a ich wielko§¢, struktura i dy-

12 Por. 'T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 306; T. Luczka, Kapital
obcy w matym i srednim przedsigbiorstwie, PWN, Warszawa — Poznani 2001, s. 44; Finanse...,

red. L. Szyszko, J. Szczepanski, op. cit., s. 68; W. Gabrusewicz, Podstawy analizy finansowej,
PWE, Warszawa 2005, s. 87.
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namika zalezy od potrzeb finansowych, jakie w danym czasie sa niezbedne do
prowadzenia odpowiedniej strategii zarzadzania. Zarzadzajacy muszg jedy-
nie pamietaé, aby przy wyborze zrédia finansowania jakiejkolwiek inwestycji
rozwazy¢ wszystkie aspekty za i przeciw angazowaniu w wickszym stopniu

kapitatu wtasnego lub obcego.

Tabela 1. Pozytywne i negatywne skutki angazowania kapitatu obcego
w przedsiebiorstwie

Skutki angazowania kapitatu obcego w przedsiebiorstwie

Pozytywne

Negatywne

Kapitat obcy stanowi elastyczne zrédto
finansowania.

Kapitat obcy umozliwia podjecie i realizacje
przedsiewzie¢ przekraczajacych wtasne
mozliwosci finansowe przedsiebiorstwa.

Wykorzystanie kapitatu obcego moze
wplywac na obnizenie obcigzen podatkowych
oraz wzrost rentownosci kapitatu wiasnego.

Wierzyciel z reguty nie ma prawa gtosu przy

podejmowaniu decyzji w przedsiebiorstwie.

Angazowanie kapitatu obcego umozliwia
ksztattowanie optymalnej struktury kapitatu.

Kapitat obcy jest oddawany do dyspozycji da-
nego przedsiebiorstwa na okreslony czas,
po ktérym podlega zwrotowi.

Wierzyciele maja prawo do odsetek.

Uzyskanie kapitatu obcego czesto wymaga
zabezpieczenia lub gwarangji.

W warunkach inflacji wierzyciele moga zada¢
dodatkowych gwarancji, zapewniajacych realna
wartos¢ pozyczonego kapitatu.

Wraz ze wzrostem zadtuzenia przedsiebiorstwa
rosnie z reguly ryzyko i koszt kapitatu obcego.

Wysoki stopien zadtuzenia moze prowadzi¢
nawet do przyznania pewnych uprawnien
wierzycielom.

W przypadku likwidacji przedsiebiorstwa
wierzyciele sg zaspokajani przed wtascicielami.

Opracowano na podstawie: Finanse przedsiebiorstwa,
red. L. Szyszko, J. Szczepariski, PWE, Warszawa 2007, s. 69.
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2. Analiza struktury i dynamiki kapitatu obcego wybranych branz
w Polsce w latach 2002-2006

W analizie Zrédet finansowania przedsigbiorstwa istotne znaczenie ma nie
tylko ocena udziatu kapitatéw wtasnych i obcych w kapitale ogétem, ale réwniez
przeanalizowanie struktury dtugu —,(...) celowe jest wigc wyodrebnienie udziatu
zobowigzain dtugoterminowych i zobowiazan biezacych w kapitale obcym, a takze
najwazniejszych sktadnikéw zobowiazaii biezacych”. Dlatego tez w ponizszej
analizie pasywéw wybranych branz gospodarki polskiej zostanie przeprowadzo-
na ogodlna ocena struktury kapitatéw, jak réwniez szczegétowa ocena struktury
i dynamiki ich dtugu.

Wskazniki struktury oparte na kryterium wtasnosci kapitatéw wybranych
branz gospodarki polskiej w latach 2002-2006 przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Struktura pasywoéw wybranych branz gospodarki polskiej w latach 2002-2006
(wedtug sekcji PKD)

Wyszczegolnienie 2002 2003 2004 2005 2006

PRZEMYSt w %

Ogétem pasywa =100%

Kapitaty (fundusze) wtasne 421 45,4 50,7 52,4 52,4
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 57.9 54,6 49,3 47,6 47,6
w tym:

Zobowiazania dtugoterminowe 12,7 12,8 9,8 9,7 9,8
Zobowigzania krotkoterminowe 38,4 34,4 31,4 28,8 29,0

BUDOWNICTWO w %

Ogétem pasywa =100%

Kapitaty (fundusze) wtasne 283 27,3 28,0 29,9 30,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 71,7 72,7 72,0 70,1 69,9
w tym:

Zobowigzania dtugoterminowe 11,7 14,6 12,7 13,3 12,8
Zobowigzania krotkoterminowe 47,9 471 47,4 45,0 44,5

3 'W. Gabrusewicz, Podstawy analizy..., op. cit., s. 94.
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HANDEL | NAPRAWY w %

Ogotem pasywa =100%

Kapitaty (fundusze) wtasne 31,5 32,9 37,6 38,3 40,1
Zobowigazania i rezerwy na zobowigzania 68,5 67,1 62,4 61,7 59,9
w tym:

Zobowiazania dtugoterminowe 10,2 9,4 7.5 8,5 8,7
Zobowiazania krotkoterminowe 53,3 53,5 50,7 49,2 47,6

Zrédto: Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych za 2002 r., GUS, Warszawa 2003;
Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych za 2003 r.,, GUS, Warszawa 2004;
Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych za 2004 r., GUS, Warszawa 2005;
Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych za 2005 r., GUS, Warszawa 2006;
Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych za 2006 r., GUS, Warszawa 2007.

Jak wynika z analizy danych tabeli 2, w branzy budowlanej i handlowej kapitat
obcy stanowi przewazajacg cz¢$¢ w strukturze Zrédet finansowania. W budow-
nictwie w badanym okresie, to jest w latach 2002-2006, zobowiazania stanowity
srednio 71,3% pasywéw, a w handlu okoto 64%. Na tak znaczne zadluzenie tych
dziatéw gospodarki polskiej ma wpltyw przede wszystkim specyfika prowadzo-
nej dziatalnosci. W przypadku branzy budowlanej spowodowane jest to dtugim
cyklem produkeji w toku i przez to dtugim okresem rozliczeniowym. Natomiast
w przypadku przedsi¢biorstw handlowych potwierdza si¢ teza co do ich uzasad-
nionej sktonnoséci do korzystania z dtugu w procesie funkcjonowania na rynku.
Najmniej zadtuzona z analizowanych branz jest przemyst, gdzie udziat kapitatu
obcego w kapitale ogétem w badanym okresie wynosi §rednio 51,4%.

Rozpatrujac podziat zobowigzan na dtugoterminowe i krétkoterminowe, jak
wynika z danych zawartych w tabeli 2, we wszystkich analizowanych branzach
dominujacg role w strukturze pasywéw peinig zobowigzania krétkoterminowe.
W latach 2002-2006 w przemysle zobowigzania biezace stanowity srednio 32,4%
wszystkich kapitaléw finansujacych dziatalnos¢ tego dziatu gospodarki polskiej,
natomiast zobowigzania dtugoterminowe okoto 11%. W budownictwie udziat
pasywow krétkoterminowych wynosit srednio ponad 46% w stosunku do catosci
pasywéw, a dtugu dtugoterminowego okoto 13%, natomiast w handlu i naprawach
zobowigzania biezace w poréwnaniu z analizowanymi branzami stanowity naj-
wickszy procent udziatu w pasywach ogétem, to jest rednio okoto 51%, a w kon-
sekwencji zobowigzania dtugoterminowe — najmniejszy, to jest 9%.

W analizowanych branzach polskiej gospodarki w latach 2002-2006 (zob.

tabela 2) sukcesywnie maleje udziat kapitatéw obcych w ogélnej sumie kapitatéw,
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co $wiadezy o zwickszaniu finansowania dziatalnosci kapitatami wlasnymi. Jest

to jak najbardziej pozytywne zjawisko — §wiadczace o spadku zadtuzenia polskich

przedsigbiorstw, mocniejszych podstawach finansowych i mniejszej niezaleznosci

od zewngetrznych Zrédet finansowania.

Dynamike i strukturg¢ zobowiazari dtugo — i krétkoterminowych wybranych

branz polskiej gospodarki w latach 2002-2006 przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Dynamika i struktura zobowigzan wybranych branz gospodarki polskiej
w latach 2002-2006 (wedtug sekcji PKD)

Zobowiazania | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
PRZEMYSt

Zobowiazania diugoterminowe 58579,8 | 64940,9 | 544951 | 591565 | 66721,9
(w min zt)
Dynamika (%) - +10,9 -16,1 +8,6 +12,8
Udziat w zob. ogétem (%) 22,0 23,4 20,0 20,5 20,7
Zobowiazania krotkoterminowe 176649,2 | 1747798 | 173795,7 | 175226,3 | 196513,5
(wmlin zt)
Dynamika (%) - -1,1 -0,6 +0,8 +12,1
Udziat w zob. ogétem (%) 66,3 62,9 63,6 60,6 60,8
Zobowiazania ogétem
(zobowigzania i rezerwy 266305,1 | 277681,4 | 2730617 | 289225,5 | 322967,0
na zobowiazania)
Dynamika (%) - +4,3 -1,7 +5,9 +11,7

BUDOWNICTWO

Zobowigzania dtugoterminowe

4780,3 5756,5 5139,0 5966,9 7204,5

(w min zt)
Dynamika (%) - +20,4 -10,7 +16,1 +20,7
Udziat w zob. ogétem (%) 16,2 20,0 17,6 19,0 18,3
7 . 2 krotk .

obowiazania krtkoterminowe 196604 | 186258 | 192497 | 201633 | 249893
(wmlin zt)
Dynamika (%) - -5,3 +3,3 +4,7 +23,9
Udziat w zob. ogétem (%) 66,8 64,8 65,8 64,2 63,6
Zobowiazania ogétem
(zobowigzania i rezerwy 29422,9 28734,3 29251,0 31428,8 39270,1
na zobowiazania)
Dynamika (%) - -2,3 +1,8 +7,4 +24,9
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HANDEL | NAPRAWY

o :
obowiazania diugoterminowe 166438 | 163693 | 140174 | 17760,6 | 20810,8

(wmln zt)
Dynamika (%) - -1,6 -14,4 +26,7 +17,2
Udgziat w zob. ogétem (%) 14,9 14,0 12,0 13,7 14,6

Zobowigzania krotkoterminowe 86821,5 | 930742 | 946279 | 1030128 | 1132589

(w min zf)

Dynamika (%) - +7,2 +1,7 +8,9 +9,9
Udziat w zob. ogotem (%) 77,9 79,8 81,3 79,7 794
Zobowiazania ogétem

(zobowiazania i rezerwy 111486,8 | 116690,6 | 1163779 | 1292104 | 142728,7
na zobowigzania)

Dynamika (%) - +4,7 -0,3 +11,0 +10,5

Zrédto: jak w tabeli 2.

Z oceny dynamiki zobowiazari ogétem zawartej w tabeli 3 wynika, ze w bada-
nym okresie, to jest w latach 2003-2006 najwickszg dynamika dtugu we wszyst-
kich analizowanych dziatach gospodarki polskiej charakteryzowat si¢ rok 2006.
Najwickszy wzrost zobowigzan nastapit w budownictwie, gdzie w roku 2006
w stosunku do roku 2005 ich dynamika wynosita +25%. Zwiegkszenie kapitatu
obcego ogétem w tym sektorze byto spowodowane nie tylko wzrostem zobowia-
zan krétkoterminowych o 24%, ale réwniez zwigkszeniem dtugu dtugotermino-
wego o 21%. Na drugim miejscu ze wzgledu na najwiekszy wzrost zobowigzan
ogélem w analizowanym okresie uplasowata si¢ branza przemystu. Réwniez
tak jak w przypadku przedsi¢biorstw budowlanych zwickszenie dtugu w roku
2006 w stosunku do roku 2005 o 12% byto spowodowane wzrostem zaréwno
zobowigzani biezacych o ponad 12%, jak i pasywéw dtugoterminowych o 13 %.
W przypadku handlu i napraw kapitat obcy w roku 2006 w stosunku do roku 2005
wzrést o 10,5%, nieznacznie — bo o 0,5 punktu procentowego mniej niz w roku
2005 w stosunku do roku 2004. Wzrost dtugu w roku 2006 spowodowany byt
w znacznie wickszym stopniu zwickszeniem finansowania dziatalnosci kredytami
i pozyczkami dtugoterminowymi, to jest o ponad 17% (na uwage zastuguje fakt, ze
w poréwnaniu z przemystem i branzg budowlang najwickszy wzrost zobowigzan
dtugoterminowych wystapit w handlu w roku 2005 w stosunku do roku 2004, to
jest 0 27%), a w mniejszym — bo o 10% — zobowiazaniami biezacymi.

Analizujac struktur¢ zobowiazan polskich branz zawarta w tabeli 3, mozna
zauwazy¢, tak jak wezesniej juz byto wspomniane (por. tabela 2), Ze zobowigzania



Maria Nowicka-Skowron, WIOLETTA SKIBINSKA
ANALIZA STRUKTURY FinaANsowes WYBRANYCH BRANZ GOSPODARKI POLSKIE)

[
biezace odgrywaja dominujaca role¢ w finansowaniu dziatalnosci polskich przed-
sigbiorstw. W analizowanych latach 2002-2006, najwickszy udziat zobowigzan
krétkoterminowych w kapitale obcym miat miejsce w branzy handlowej i wynosit
$rednio okoto 80%. Na drugim miejscu uplasowata si¢ branza budowlana, gdzie
udzial zobowiazan biezacych stanowit ponad 65% wszystkich kapitatéw tej branzy.
Podobnie jak w branzy budowlanej ksztattowata si¢ struktura dtugu w przemysle,
gdzie pasywa krétkoterminowe stanowity okoto 63% catosci kapitatu obcego.

Analizujac strukture zewnetrznych Zrédet finansowania, ze wzgledu na duzy
wplyw na finansowanie dziatalnosci polskich przedsigbiorstw przez zobowiazania
biezace, nalezy zbadaé szczegétowo ich strukture.

Analize struktury zobowigzan krétkoterminowych wybranych branz gospo-
darki polskiej w latach 2002-2006 przedstawia tabela 4.

Jak wynika z analizy struktury zobowigzan biezacych zawartej w tabeli 4,
w ciagu badanego okresu, to jest w latach 2002-2006, struktura poszczegélnych
zobowiazan krétkoterminowych ksztattuje si¢ relatywnie na tym samym poziomie.
Najwickszy udzial pasywéw krétkoterminowych w stosunku do catego kapitatu
obcego — we wszystkich analizowanych branzach — maja zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug. W przedsigbiorstwach przemystowych w poréwnaniu z branza
budowlang i handlowa wystepuje najmniejszy udziat zobowigzan wobec dostaw
i ustug w stosunku do zobowigzan ogétem, to jest srednio w badanym okresie
ponad 47%. Na drugim miejscu uplasowata si¢ branza budowlana, gdzie udziat
zobowiazan z tytutu dostaw i ustug wynosi srednio ponad 60%, a w przypadku
przedsigbiorstw handlowych okoto 68%.

Analizujac pozostate zobowigzania krétkoterminowe (zob. tabela 4), naj-
wiekszy udzial w kapitale obcym po zobowigzaniach wobec dostaw i ustug maja
kredyty i pozyczki. W poréwnaniu analizowanych dzialéw gospodarki polskie;
w najmniejszym stopniu kredytami i pozyczkami finansuje swoja dziatalnosé
branza budowlana, gdzie w ciagu lat 2002-2006 struktura tych zobowigzan
w stosunku do catosci pasywéw wynosita srednio 13%. Na drugim miejscu pod
wzgledem zaangazowania kredytéw i pozyczek sa przedsiebiorstwa handlowe,
gdzie udziat tych zobowiazani w calosci kapitatu obcego wynosit w przedziale
badanego okresu $rednio 20%. W najwig¢kszym stopniu — bo przecig¢tnie w okoto
24% — zobowigzaniami bankowymi krétkoterminowymi i pozyczkami finansuje
swoja dziatalno$¢ przemyst. Analizujac dalsza klasyfikacje zobowigzan krétkoter-
minowych, jak wynika z oceny danych zawartych w tabeli 4, na trzecim miejscu
pod wzgledem udziatu w pasywach ogétem we wszystkich badanych branzach
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Tabela 4. Analiza struktury zobowiagzan krétkoterminowych wybranych
branz gospodarki polskiej w latach 2002-2006 (wedtug sekcji PKD)

Lo Warto$¢ (w min zt) Udziat w zob. ogdtem (%)
Wyszczegélnienie
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
PRZEMYSL

Zobowiazania krétkoterminowe:
Kredyty i pozyczki |37992,0|37286,0|45187,9|43041,7| 513284 | 21,5 21,3 26,0 24,6 26,1
Z tytutu emisji
papieréw 2132,8 | 2428,5 | 1546,7 | 1434,4 | 1109,0 1,2 14 0,9 0,8 0,6
wartosciowych
Z tytutu dostaw
i ushug 74481,2(81559,3(81217,2|88975,4|101288,1| 42,2 46,7 46,7 50,8 51,5
Z tytutu podatkow,
cel, ubezpieczen 33499,6|19919,6 | 20745,9(20173,7| 22133,3 | 19,0 11,4 11,9 11,5 11,3
i innych swiadczen
fv;f:;‘:o drer 32851 | 3380,1 | 3421,7 | 32556 | 35979 | 19 | 19 | 20 | 19 | 18
Fundusze specjalne| 3308,1 | 3255,3 | 3036,7 | 3078,4 - 1,9 1,9 1,7 1,8 -

BUDOWNICTWO

Zobowiazania krétkoterminowe:
Kredyty i pozyczki | 2744,9 | 2150,8 | 2687,5 | 588,82 | 3479,5 14,0 11,5 14,0 12,8 13,9
Z tytutu emisji
papieréw 154,4 97,3 67,3 54,7 79,7 0,8 0,5 0,3 0,3 0,3
wartosciowych
iZ:Z{Lu;u dostaw |1 1788,5(11073,1| 116683 | 122502 | 152158 | 60,0 | 595 | 606 | 608 | 60,9
Z tytutu podatkow,
cel, ubezpieczen 1783,1 | 1814,4 | 2072,8 | 2225,1 | 2541,3 9,1 9,7 10,8 11,0 10,2
i innych swiadczen
Zttulu 4101 | 411,7 | 3700 | 3267 | 3863 | 21 | 22 | 19 | 16 | 15
wynagrodzen
Fundusze specjalne| 453,6 | 402,9 341,6 316,9 - 2,3 2,2 1,8 1,6 -

HANDEL | NAPRAWY

Zobowiazania krétkoterminowe:
Kredyty i pozyczki |16621,7|15540,6 | 20541,2 | 22688,5 | 24689,0 | 19,1 16,7 21,7 22,0 21,8
Z tytutu emisji
papieréw 886,9 621,1 7273 795,9 768,6 1,0 0,7 0,8 0,8 0,7
wartosciowych
Z tytutu dostaw
i ustug 55634,3|63759,4|64786,3|71905,7 | 76553,0 | 64,1 68,5 68,5 69,8 67,6
Z tytutu podatkow,
cel, ubezpieczen 2399,5 | 3070,8 | 4519,8 | 5028,3 | 5720,7 2,8 33 4,8 49 5,1
i innych swiadczen
fv;f:;‘:o drer 4589 | 509,1 | 5388 | 5199 | 5969 | 05 | 05 | 06 | 05 | 05
Fundusze specjalne| 766,3 7129 | 6390 | 6456 - 0,9 0,8 0,7 0,6 -

Zrédto: jak w tabeli 2.
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maja zobowigzania z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen i innych §wiadczeri.
W przemysle udziat tego rodzaju zobowigzan biezacych wynosi $rednio w latach
2002-2006 13%, w branzy budowlanej 10%, a w handlu i naprawach 4%. Pozostate
zobowigzania krétkoterminowe, to jest zobowigzania z tytulu emisji papieréw
warto$ciowych, zobowiazania z tytulu wynagrodzen i fundusze specjalne, maja
niewielki udzial w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw przemystowych,

budowlanych i handlowych.

Podsumowanie

Funkcjonowanie przedsi¢biorstw na rynku $cisle zwigzane jest z pozyskaniem
kapitatu — w pierwszej kolejno$ci — na jego ,zaistnienie” na rynku, a nastepnie na
rozwdj dziatalnosci.

Jak byto wezesniej wspomniane, istotnym aspektem w zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstwa jest okreslenie przez zarzadzajacych optymalnej struktury Zré-
det finansowania przedsigbiorstwa, tak aby byta ona zgodna z celami i polityka
finanséw firmy.

Analiza struktury zobowigzani wybranych branz gospodarki polskiej (prze-
mystu, budownictwa i handlu) w latach 2002-2006 wykazata, ze polskie bran-
ze maja wysoki poziom zadluzenia. Najlepsza sytuacja utrzymuje si¢ w branzy
przemystowej, gdzie udzial zobowigzan w pasywach ogétem jest relatywnie niski
w poréwnaniu z pozostatymi branzami.

Ksztaltowanie si¢ struktury kapitaléw w poszczegdlnych branzach jest ge-
neralnie uzaleznione od specyfiki i rodzaju prowadzonej dziatalnosci, ale mozna
tez zauwazy¢, ze w wickszosci polskich przedsiebiorstw nie wystepuje swiadoma
polityka racjonalizacji struktur kapitatowych, a ich gléwnym celem jest pozyskanie
niezbednego kapitatu, aby utrzymac si¢ na rynku.

Analizujac szczegélowo kapitaly obce przemystu, budownictwa i handlu,
mozna stwierdzi¢, ze nie wystepuja wyrazne réznice migdzybranzowe w ich
strukturze. We wszystkich branzach znacznie wigksza cz¢s¢ dtugu ma charakter
krétkookresowy, co oznacza, ze polskie przedsi¢biorstwa poszukuja relatywnie
taniego kapitatu finansowania swojej dziatalnosci, ktéry mozna pozyskaé w postaci
zobowigzani krétkoterminowych.

Na uwagg zastuguje fakt, ze w badanym okresie w analizowanych branzach
udziat kapitatéw obcych w strukturze wszystkich Zrédet finansowania nieznacznie
maleje, co §wiadczy o zwigkszaniu si¢ udziatu kapitatéw wlasnych, czyli o moc-
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niejszych podstawach finansowych polskich przedsi¢biorstw i mniejszej zaleznosci
od zewngetrznych Zrédet finansowania.

Przedsi¢biorstwa decydujace si¢ na wicksze zaangazowanie kapitatu obcego
niz kapitatu wlasnego musza pamietac o tym, ze cho¢ pozwala to na osiggnigcie
wyzszej stopy zwrotu kapitatu wlasnego, wiaze si¢ réwniez ze wzrostem ryzyka.
Dlatego tez zarzadzajacy, podejmujac decyzje co do finansowania swojej dziatal-
nosci gospodarczej, musza wybraé jak najlepszy wariant finansowania, odzwier-
ciedlajacy ich mozliwosci i plany dalszego rozwoju.

ANALYSIS OF THE FINANCIAL STRUCTURE IN CHOSEN BRANCHES
OF POLISH ECONOMY

Summary

Important aspect in management of enterprise’s finances is to definite by the
managers an optimal structure of the financing sources — own and borrowed
capital. Insufficiency of the own capital in the enterprise often must be comple-
mented with borrowed capital. Therefore the managers should be aware of the
benefits and risk resulting from engagement of this financing source in the
enterprise’s functioning. The article presents estimation of capital structure

in industrial, building and trade branches in Poland in 2002-2006.

Translated by Maria Nowicka-Skowron
and Wioletta Skibiriska



