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Agnieszka Cenkier

Finansowanie
kapitatlem obcym — konfrontacja
praktyki gospodarczej

z elementami teorii

Streszczenie: Przedmiotem rozwazan niniejszego opracowania jest wykorzystanie kapi-
talu obcego w finansowaniu przedsi¢biorstw, czynnika istotnie oddziatujacego na sytua-
cje finansowa jednostek prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, tak w $wietle teorii struk-
tury kapitatu jak i prakeyki ich funkcjonowania. Celem badania byto skonfrontowanie
z praktyka gospodarcza pogladu o potrzebie angazowania kapitatu obcego w dazeniu do
maksymalizacji korzysci i wartosci rynkowej prezentowanego w teorii finanséw przedsig-
biorstwa i teorii struktury kapitatu. Badaniu poddano autorski zestaw wskaznikéw finan-
sowych z lat 2014-2020 w dziesi¢ciu polskich gietdowych spétkach produkeyjnych wcho-
dzacych w sktad GIP60. Badane spétki stanowity 10 proc. sktadu indeksu oraz okoto 10
proc. jego kapitalizacji, co ze znacznym prawdopodobiefistwem pozwala je uznaé za repre-
zentatywne dla wszystkich spétek objetych indeksem. Wyniki badania zaprezentowane
w tabeli-zataczniku postuzyly do zdefiniowania rodzaju zaleznosci migdzy skalg zadtuze-
nia i skalg dzialalnoci oraz sytuacja finansowa poszczegdlnych spétek. Dobér wskazni-
kéw zostat dokonany ze wzgledu na ich uzyteczno$¢ w podjgtej probie zdefiniowania wspo-
mnianej zaleznosci.

Stowa kluczowe: kapitat obcy, finansowanie dtuzne, struktura kapitatu, wyniki
finansowe, restrukturyzacja finansowa

Debt financing — confrontation of economic practice with elements of theory

Summary: The subject of the study is debt financing of enterprises, a factor significantly
affecting the situation of entities conducting economic activity. The aim of the study is to
meet the view on the need of engage debt in the pursuit of maximizing the benefits and
market value presented in the theory of corporate finance and the theory of capital struc-

ture with economic practice. The study covered the original set of financial indicators in
the years 2014-2020 in ten listed Polish production companies included in the GIP60. The
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survey companies accounted for the 10% of the composition of the index and about 10%
of its capitalization what is likely to representative of all companies included in the index.
The results of the study presented in the table in the appendix were used to define the kind
of relationship between the scale of debt and the scale of operations, as well as the financial
situation of each entity. The selection of indicators was made due to their usefulness in the
attempt to define the aforementioned relationship.

Keywords: debt financing, capital structure, financial performance, financial
restructuring

JEL: G31, G32, G33

Wprowadzenie

Brak $rodkéw finansowych to istotne ograniczenie funkcjonowania i rozwoju przedsie-
biorstw. Weryfikacja i stosowna zmiana struktury Zrédet finansowania majatku przeprowa-
dzone w odpowiednim momencie moga decydowaé o kontynuacji dziatalnosci podmiotu.
W szczegélnosci staje si¢ to konieczne, gdy zadtuzone przedsigbiorstwo osiaga wyniki gor-
sze niz uzyskane we wezesniejszych okresach, narazajac si¢ na niebezpieczedstwo utraty
zdolnosci do obstugi zaciagnigtych zobowiazan. Wazne jest réwniez, czy w reakgji na stab-
sze wyniki, przedsigbiorcy redukuja zadtuzenie badz zmieniaja jego strukture.

Kapital obcy w przedsi¢biorstwie w ujeciu teoretycznym

Dostep do kapitatu jest niezbedny dla powodzenia w dtugim okresie, a w wielu przy-
padkach jest po prostu warunkiem przezycia (Brunetti A., Kisunko G., Weder B., 1997,
s. 26; Zwiazek Przedsi¢biorcow i Pracodawcéw, 2018, s. 5). Jednoczesnie wyniki badan
wskazuja, ze pozyskanie finansowania nie jest znaczaca barierg dla $rednich i duzych
przedsi¢biorstw w Polsce (NBP, 2016, s. 4). Fundusze pieni¢zne przedsi¢biorstwa, bedace
elementem struktury przedmiotowej teorii finanséw przedsigbiorstwa, zgodnie z kryterium
wlasnosci dzieli si¢ na wlasne i obce (Fedorowicz Z. (2004), s. 75-76). W pracach teore-
tycznych, odnosnie do zagadnienia struktury finansowania dziatalnoséci przedsigbiorstwa,
sa obecne koncepcje mogace by¢ inspiracja dla menedzeréw poszukujacych optymalnych
wyboréw w zakresie finansowania (Myers S.C., 1984, s. 2). Teoria struktury kapitatu do-
starcza uzasadnienie dla wykorzystania kapitatu dtuznego w finansowaniu przedsigbiorstw
oraz opisu powodowanych tym skutkéw (Brigham E.F, 1996, s. 167-168). W $wietle teo-
rii, kapital obcy staje si¢ naturalnym zrédtem srodkéw w obliczu wyczerpania mozliwo-
$ci finansowania kapitatem wtasnym zwigkszajacych si¢ w miar¢ funkcjonowania potrzeb,
zwlaszcza rozwojowych. Jego obecnos¢ w przedsigbiorstwie z jednej strony generuje ryzyko
finansowe (Brigham E.F, 1996, s. 177-178) zagrazajace zdolnosci regulowania zobowia-
zani w terminie, co powoduje, ze zadluzenia nie mozna zwigksza¢ bez ograniczer. Z dru-
giej strony, zastapienie kapitatu wlasnego kapitatem dluznym, poprzez redukeje koszeéw
finansowania, zwigksza efektywnos$¢ wykorzystania zasobéw pozostajacych w dyspozycji
danego podmiotu.
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Kapitat obcy w ujeciu teoretycznym umozliwia zatem realizacj¢ zadan, ktére nie moga
by¢ sfinansowane ze $rodkéw wiasnych i jako relatywnie tania forma finansowania ko-
rzystnie wplywa na konkurencyjnoé¢ stosujacych go podmiotéw. Niestety, zwicksza tez
ryzyko dziatalnosci i jest wyzwaniem dla dyscypliny przeptywéw pienigznych, zagraza-
jac utrzymaniu poziomu ptynnosci niezb¢dnego do regulowania zobowiazan w terminie.
Koszty obstugi zadtuzenia pozbawionego nalezytej rozwagi i kontroli w wielu przypadkach
prowadza do utraty zyskownosci, plynnosci finansowej oraz bankructwa.

Analiza struktury kapitatu
i wybranych miernikéw finansowych spétek notowanych na GPW

W badanym okresie wszystkie spétki wykorzystywaly do finansowania swych potrzeb
kapitat obcy. W siedmiu spétkach wartos¢ kapitatu obcego wykazana na koniec roku 2020
byta wyzsza niz w roku 2014, a w trzech nizsza. W czterech spétkach (Amica Wronki SA,
Ferrum SA, Fabryki Mebli Forte SA i Pozbud T&R SA) wzrostowi zadtuzenia towarzy-
szyt wzrost wartosci aktywéw, a w trzech spadek (Alchemia SA, ES-System SA i Ursus SA).
Z kolei w dwéch spétkach (Apator SA i Ropezyce SA), ktdre zmniejszyty kapitat obcy wy-
stapit wzrost aktywdw, a w jednej (Bioton SA) spadek. Z analizy zmian aktywéw trwatych
i kapitatu obcego w poszczegélnych latach wynika, ze we wszystkich spétkach, w mniej-
szym lub wickszym zakresie, wystapita zgodnos¢ kierunku zmian obu parametréw. Naj-
wigksza zgodno$¢ wystapita w Pozbud T&R SA, Bioton SA i Ursus SA. Z kolei Apator SA
jest spotka, ktéra wykazata rozbiezno$é¢ zmian obu parametréw nie tylko w dtugookreso-
wym trendzie, ale réwniez w trzech latach — najwigcej z calej grupy. Niezaleznie od zgod-
nosci lub rozbieznosci kierunku zmian obu badanych wielkosci w danej jednostce w dtu-
gim okresie, w poszczeg6lnych latach kierunek tych zmian byt w znacznym stopniu, cho¢
niejednakowy w poszczegdlnych spotkach, taki sam — wzrosty akcywow byty czesto finan-
sowane ze Srodkéw obcych, za$ obnizona warto$¢ majatku stuzyta za pretekst do redukeji
zadtuzenia. W roku 2015 potowa badanych jednostek zmniejszyta zadtuzenie, co w czte-
rech z nich towarzyszylo obnizeniu wartosci ich majatku. Z kolei cztery z pigciu spétek,
ktére zwigkszyty kapital obcy w tym samym roku, wykazaly réwnoczesnie zwigkszona
warto$¢ aktywow.

Struktura aktywéw i pasywéw badanych spétek wskazuje, ze tylko dwie z nich (Forte
SA i Ursus SA) zwigkszyty na koniec okresu w stosunku do jego poczatku, i ryzyko finan-
sowe (zwigkszony udziat kapitatu obcego w pasywach ogétem) i ryzyko operacyjne (zwigk-
szony udzial aktywéw trwatych w aktywach ogétem). W przypadku Ursusa SA wzrost
ryzyka byl drastyczny. Pozostale spétki zwickszajac ryzyko finansowe zadbaty o reduk-
cje ryzyka operacyjnego (Alchemia SA, Bioton SA i Ferrum SA) badz o utrzymanie go
na praktycznie niezmienionym poziomie (ES-System). W czterech spétkach (Amica SA,
Apator SA, Pozbud T&R SA i Ropczyce SA) ryzyko finansowe w ostatnim roku analizo-
wanego okresu ulegto zmniejszeniu w stosunku do roku pierwszego. Dzialania poszcze-
gblnych spétek w zakresie ksztatltowania ryzyka w poszczegélnych latach mialy charakter
zblizony do polityki w dtugim terminie.
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W wigkszosci badanych spétek, wzrost kwoty zadtuzenia na koniec okresu w poréw-
naniu z jego poczatkiem, wywotat wzrost udziatu finansowania dtuznego w finansowaniu
ogdlem i tym samym wzrost ryzyka finansowego (Alchemia SA, ES-System SA, Ferrum
SA, Forte SA i Ursus SA), a spadek dlugu — spadek udziatu i ryzyka finansowego (Apator
SA i Zaktady Magnetyzowe Ropczyce SA). Cena akcji wyzsza na koniec okresu niz na jego
poczatku wystapila jedynie w trzech spétkach — w Amice SA (obnizyta ryzyko finansowe),
Biotonie SA (obnizyt kwotg dtugu) i Ropczycach SA, ktdre zredukowaty zadtuzenie nomi-
nalne oraz ryzyko finansowe. Wszystkie pozostale spétki doswiadczyty spadku notowan,
niezaleznie od tego jak zmienilo si¢ ich zadtuzenie i ryzyko finansowe. Warto jednak pod-
kregli¢, ze spadek ceny wystapil we wszystkich pigciu wspomnianych spétkach, ktore po-
wigkszyty i zadtuzenie, i ryzyko finansowe, natomiast redukcja zadtuzenia i ryzyka finan-
sowego wywolata wzrost notowan akeji tylko w Ropczycach SA, podczas gdy cena akeji
Apatora SA zmalala.

Z siedmiu spétek, ktére powigkszyty zadtuzenie w badanym okresie, pi¢¢ wykazato
(w stosunku do poczatku okresu) jednoczesny wzrost przychodéw ze sprzedazy, a dwie spa-
dek (Pozbud T&R SA i Ursus SA). Warte odnotowania jest, ze wzrost sprzedazy na koniec
okresu wystapit we wszystkich trzech jednostkach, ktére obnizyly kapital obcy (Apator
SA, Bioton SA i Ropczyce SA), dwie z nich wykazaty réwniez wzrost wyniku finansowego
brutto (Apator SA i Ropczyce SA). Sposréd (siedmiu) podmiotéw, ktore zwickszyly zadtu-
zenie, dwa podwyzszyly réwniez wynik finansowy brutto (Amica SA i ES-System SA),
w pieciu pozostatych okazal si¢ on mniejszy w poréwnaniu z poczatkiem okresu.

Na koniec okresu obnizona ptynnos¢ wykazalo tacznie pig¢ podmiotéw. Cztery z nich
powickszyly w tym czasie zadtuzenie, z czego w trzech spétkach (Alchemia SA, ES-Sy-
stem SA i Ursus SA) dodatkowo znaczacy udziat w calym okresie lub istotnie zwigkszony
na koniec okresu mialy zobowiazania krétkoterminowe. Dwie jednostki — Bioton SA
i Meble Forte SA — wykazaty znaczacy spadek ptynnosci, mimo znaczacej poprawy struk-
tury zadtuzenia. Zmniejszony udziat zobowiazan krétkoterminowych w tacznej wartosci
dtugu wystapit réwniez we wszystkich pigciu spétkach, ktére odnotowaly wzrost ptyn-
nos$ci. Dwie z nich — Apator SA i Ropczyce SA, zredukowaly jednoczesnie kwote dtugu,
a trzy pozostale zwickszyly jego wartos¢. W czterech spétkach obnizeniu ptynnosci to-
warzyszyl spadek rentownosci majatku, a w jednej (ES-System SA) wzrost. Jednoczesny
wzrost plynnosci i rentowno$ci majatku wykazaty Amica SA i Ropczyce SA. Szes¢ spé-
tek na koniec okresu ptacito zobowigzania po dtuzszym terminie niz na poczatku okresu.
W dwdch z nich (Amica SA i Pozbud T&R SA) wystapila jednoczesnie zwigkszona ptyn-
no$¢. Wiréd czterech spélek, ktdre skrécity termin platnosci zobowiazan jedynie Bioton
SA nie wykazat wzrostu ptynnosci.

Whioski z analizy danych

W badanej grupie wszystkie jednostki stosowaty finansowanie dtuzne. Nie we wszyst-
kich jednak podmiotach zwigkszenie zadtuzenia stuzylo finansowaniu przyrostu aktywéw
w dlugim okresie. To dowodzi, ze impuls do zwigkszenia kapitatu obcego wywotuja nie
tylko potrzeby zwiazane z rozwojem. Z obserwacji zmian warto$ci majatku i zobowiazan
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w poszczegélnych latach wynika ponadro, ze w decyzjach o zadtuzeniu w wigkszym stop-
niu spotki kierujg si¢ potrzebami w zakresie finansowania aktywéw w okresie krétkim niz
w dtugim. W odniesieniu do badanych spétek, inwestorzy przedktadali bezpieczeristwo
nad korzysci — wzrost notowan na koniec okresu w poréwnaniu z jego poczatkiem odno-
towaly tylko te (trzy) jednostki, ktére obnizyly w tym czasie ryzyko finansowe lub/i kwotg
zadtuzenia. W polowie badanych spétek wzrostowi ryzyka finansowego towarzyszyt spa-
dek kursu akeji. W zakresie ekspozycji na ryzyko, mimo wyraznej sklonnosci do zwigksza-
nia i kwoty zadtuzenia i jego udziatu w finansowaniu ogétem, generalnie spétki prowadzity
wzglednie zachowawcza polityke. Redukcja ryzyka operacyjnego w odpowiedzi na pod-
wyzszone ryzyko finansowe nie byla jednak bezwzglednie stosowang prakeyka, tak w dtu-
gim jak i w krétkim terminie. Mimo tego, niekontrolowany wzrost ryzyka finansowego i
operacyjnego, a zatem i tacznego, wystapit tylko w jednej spétce — Ursusie SA.

Wzrostowi zadtuzenia w badanych podmiotach, nawet potaczonemu ze wzrostem war-
toci bilansowej danego podmiotu i/lub przychodéw ze sprzedazy, poprawa wynikéw towa-
rzyszyta w niewielkim zakresie. Natomiast okolicznosci w znaczacym stopniu wspStwyste-
pujace ze zwigkszonymi kwotami kapitalu obcego to mniejszy zysk brutto lub pojawiajaca
si¢ badZ poglebiona strata, obnizona rentownos$¢ majatku, obnizona ptynnos¢ czy wydtu-
zony czas platnosci zobowiazan. Ciekawym wyjatkiem jest Amica SA, ktéra mimo nie-
znacznie zwigkszonego na koniec okresu wskaznika rotacji zobowiazan (z 97 do 99 dni),
poprawita w zasadzie wszystkie obserwowane parametry. Warto podkresli¢, ze nastapito to
jednoczesnie ze znaczaco zmniejszonym udziatem dtugu w finansowaniu ogétem oraz po-
prawa jego struktury (zmniejszonym udzialem zobowiazan krétkoterminowych w zobo-
wiazaniach ogétem).

Zmiany wszystkich poddanych ocenie parametréw charakteryzowato znaczne zrézni-
cowanie w krétkim okresie — w ujeciu rok do roku, niezaleznie od trendu w dtugim okre-
sie. Spéiki, osiagajac stabsze wyniki w danym roku, niejednokrotnie ograniczaty, z reguty
przejsciowo, swoje zobowiazania, w tym krétkoterminowe, co jest czytelng ilustracja ,,ma-
tej” restrukeuryzacji prowadzonej w formie ciggtego procesu. W wielu przypadkach wywo-
tywalo to mniej lub bardziej trwaty poprawe przynajmniej niektérych parametréw.

Réznorodnos¢ sytuacji finansowej wystepujaca w badanej grupie jednostek nie jest
przeszkoda w dostrzezeniu, ze praktyka gospodarcza znaczaco rozmija si¢ z fundamen-
tami nauki. Natomiast obserwowany w spétkach ,kalejdoskop” zmian poddanych ba-
daniu parametréw, w krétkim okresie pozwala wyrobi¢ sobie zdanie o kompetencjach
os6b zarzadzajacych tymi podmiotami, w zdecydowanej wigkszosci stanowiac dowdd
systematycznej kontroli wynikéw i podejmowania na biezaco staraii o utrzymanie jak
najlepszej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Rozwiazania, ktére podpowiada wiedza
teoretyczna, nie byty jednak traktowane priorytetowo i w wielu przypadkach przegrywaty
one ze zindywidualizowanym podejsciem zarzadzajacych do kazdej spéiki i sytuacji, w ja-
kiej si¢ ona znajdowata w danym okresie funkcjonowania. Co wigcej, skuteczno$é stosowa-
nych przeciwsrodkéw ze wzgledu na osiggane wyniki finansowe jest niewielka.

Tekst powstawal w czasie panowania pandemii Covid-19. Wobec faktu, ze rok 2020 jest
ostatnim okresem sprawozdawczym badanego przedziatu czasowego, nie sposéb oceniad



Finansowanie kapitalem obcym — konfrontacja praktyki gospodarczej

wyniki tego roku bez cho¢by najmniejszego nawiazania do zmian w globalnym otoczeniu
wywolanych pandemia. Okazuje si¢, ze wbrew temu, czego mozna by oczekiwaé, sytuacja
finansowa w grupie badanych spétek nie ulegta pod wptywem pandemii jednoznacznemu
oslabieniu. Podobnie zaskakuje, ze liczba przedsigbiorcéw oglaszajacych upadlos¢, ktora
w latach 2016-2019 oscylowata wokét szesciuset rocznie, w roku 2020 zmniejszyta si¢ do
524 (MGBI, 2021, s. 5). Niektére badane mierniki w poszczegdlnych podmiotach pogor-
szyly si¢, podczas gdy inne wykazaty w tym samym czasie poprawg. To spowodowato, ze
zaobserwowana w latach 2014-2019, tak charakterystyczna dla badanej, niewielkiej prze-
ciez grupy zmienno$¢ w ujeciu rok do roku, zaréwno struktury finansowania jak i wyni-
kéw finansowych, w roku 2020 zostata zachowana. W zwiazku z tym pandemia nie zaklé-
cita réwniez obserwowanych wezesniej zmian w dtugim okresie.

Podsumowanie

Ogromna réznorodnos¢ w zakresie wykorzystania kapitatu obcego przez poddane oce-
nie przedsi¢biorstwa i wywotanych tym skutkéw finansowych we wzglednie niedtugim
okresie, dotyczy zaréwno skali zadtuzenia i przeznaczenia pozyskanych srodkéw jak row-
niez towarzyszacych temu wynikéw finansowych. Obserwowana rozmaitos$¢, szczegdl-
nie widoczna w odniesieniu do krétkiego okresu, zaskakuje gléwnie ze wzgledu na ni-
ska liczebnos$¢ proby i jej stosunkowo wysoka jednorodno$é (przynaleznos¢ do jednego
indeksu gieldowego, przedmiot i skala dziatalnosci). Badane spétki angazowaty kapitat
obcy, zwigkszajac jego wykorzystanie nie tylko na finansowanie potrzeb rozwojowych, jak
»chee” teoria, ale réwniez operacyjnych. Jesli chodzi o samo ,sigganie” po kapitat obcy,
praktyka okazuje si¢ zbiezna z dorobkiem nauki — kapital obcy rzeczywiscie staje si¢ natu-
ralnym Zrédtem $rodkéw w obliczu wyczerpania mozliwosci finansowania potrzeb kapi-
talem wlasnym. Zgodnie z nauka o finansach przedsigbiorstwa, w decyzjach zwiazanych
z wyborem Zrddel finansowania nalezy kierowac si¢ przede wszystkim dostgpnoscia kapi-
tatu, jego cena i ryzykiem towarzyszacym jego wykorzystaniu. Majac na uwadze pordw-
nywalng dla poddanych ocenie spétek dostgpnos¢ finansowania (jednolita forma organi-
zacyjno-prawna, zblizona skala dzialalnosci i akcje dopuszczone do publicznego obrotu)
oraz historycznie niski poziom stép procentowych w okresie badania, za czynnik réznicu-
jacy wybory dotyczace wykorzystania kapitatu obcego nalezy uzna¢ sklonnos¢ zarzadza-
jacych do podejmowania ryzyka. W badanej grupie rzeczona skfonnos¢ ,falowata” pod
wplywem biezacych potrzeb, wykazujac znaczng elastycznos¢ wzgledem akceptowalnego
poziomu ryzyka.

Mimo widocznych dziatari ukierunkowanych na ograniczanie ryzyka i troske o osia-
gane wyniki poprzez dokonywane w krétkim okresie zmiany w strukturze Zrédet finan-
sowania, spétki w zdecydowanej wigkszoéci finansowaly swoje potrzeby operacyjne lub/i
rozwoj tatwo dostgpnym i tanim kapitatem obcym, nawet kosztem bezpieczenistwa finan-
sowego i sytuacji finansowej. Obserwowane préby restrukturyzacji podejmowane w od-
powiedzi na stabsze wyniki okazaly si¢ skuteczne w niewielkim stopniu. Dowodzi tego
przewaga podmiotéw, ktérych sytuacja w wyniku wyboru finansowania dtugiem pogor-
szyta si¢ nad tymi, ktére, mimo zwigkszonego wykorzystania dtugu, poprawity swoje wy-
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niki, przynajmniej w pewnym zakresie. Warto podkresli¢, ze ocena zdolnosci do obstugi
zadltuzenia wszystkich spétek w chwili udzielania finansowania musiata by¢ przeciez po-
zytywna. Zastanawia, co sprawito, ze wigkszo$¢ z nich w relatywnie krétkim czasie wyka-
zalo znaczaco gorsze wyniki, a tylko nielicznym udato si¢ tego uniknaé. Gdyby nie sytu-
acja obserwowana w Biotonie, jednej z najwickszych spétek w badanej grupie, mozna by
sformutowa¢ wniosek, ze obnizone zadtuzenie sprzyja poprawie wynikéw finansowych;
wszak niewiele mniejsze od Biotonu Apator SA i Ropczyce SA, obie jednostki dojrzate,
z odpowiednio mocna pozycja rynkowa, wykorzystaty redukcje zadtuzenia do znacza-
cej poprawy swojej sytuacji finansowej. Bioton nalezy potraktowaé jako przyktad spétki,
ktéra, po pierwsze, swej stosunkowo duzej wielkosci oraz dlugiego czasu obecnosci na
rynku nie potrafita przeku¢ na odpowiednio mocng pozycj¢ konkurencyjna, po drugie —
wpisuje si¢ w akcentowang juz, obserwowang réznorodnos$¢ w zakresie strategii finanso-
wych stosowanych przez badane przedsigbiorstwa oraz ich wptywu na sytuacje finansowa.
Dostrzezone zmiany cen akeji wszystkich trzech spétek sygnalizuja, ze inwestorzy w swo-
ich decyzjach biora pod uwagg nie tylko wyniki finansowe poszczegélnych jednostek. Je-
$li chodzi o wykorzystanie kapitatu obcego w celu poprawy wynikdéw rozbiezno$¢ teorii i
praktyki gospodarczej jest razaca.

Podsumowujac prezentowane spostrzezenia nalezy skonstatowad, ze praktyka funkcjo-
nowania badanej grupy spétek w zakresie wykorzystania finansowania dtuznego i wywola-
nych nim skutkéw finansowych generalnie przeczy teorii. Rozwiazania stosowane w prak-
tyce sa znaczaco rozbiezne z dorobkiem nauki (Cwynar A., Cwynar W., 2011, s. 71) lub
teoria okazuje si¢ zbyt uboga by stanowi¢ uzasadnienie dla podejmowanych decyzji (My-
ers, 1984, s. 2). Nauka przegrywa z indywidualnymi potrzebami i mozliwo$ciami przed-
sigbiorstw — jej znaczenie w ksztattowaniu finansowania okazuje si¢ mato istotne, a nawet
marginalne. Najwazniejszy impuls to aktualne potrzeby, co utrudnia jednoznaczna inter-
pretacje dokonywanych wyboréw. Wiele wskazuje na to, ze opinia wyrazona przez Myersa
blisko czterdziesci lat temu pozostaje aktualna — o strukturze kapitalu wiemy bardzo nie-
wiele (Myers, 1984, s. 1).

Zasadne wydaje si¢ sformulowanie krétkiej refleksji dotyczacej strategii finansowych
przedsi¢biorstw w obliczu globalnych wysitkéw na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Na
uwagg zastuguja przede wszystkim trzy kwestie. Po pierwsze, jak powszechna jest wsréd
przedsi¢biorcéw, zwlaszcza tych ,mniejszych”, znajomos¢ koncepcji zréwnowazonego roz-
woju i $wiadomo$¢ potrzeby jej wdrazania. Po drugie, czy przedsi¢biorcy, ktérym ta kon-
cepcja jest znana, zmieniaja/zmienia pod jej wplywem swoje wybory zwiazane ze sposo-
bem finansowania, czy tez pozostaja/pozostang raczej wierni dotychczasowym praktykom.
Po trzecie, czy ewentualna zmiana w doborze zrédet finansowania prowadzitaby do wy-
korzystania na wigksza niz do tej pory skal¢ dorobku nauki, a tym samym do przybli-
zenia prakeyki i teorii. Rozstrzygniecie przedstawionych kwestii mozna uzyskaé poprzez
stosowne, odr¢bne badanie. Jednak niezaleznie od jego wynikéw nalezy przypuscié, ze
w podmiotach w trudnej czy/i pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej, gdy podstawowym ce-
lem staje si¢ przetrwanie, koncepcja zréwnowazonego rozwoju nie bedzie traktowana prio-
rytetowo.
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Zalacznik

Aktywa, zadluzenie, przychody ze sprzedazy i wynik finansowy brutto w tys. zl,

struktura aktywoéw, struktura pasywéw, struktura zadluzenia, wskaznik ptynno$ci,’

wskaznik rotacji zobowiazan w dniach? i wskaznik rentownosci majatku® w % w ba-

danych spétkach na koniec roku sprawozdawczego 2014 i 2020 oraz kierunek zmian

badanych parametréw w latach 2015-2020 w ujeciu rok do roku

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020*
Alchemia SA
aktywa razem/pasywa razem | 849 2217 | spadek | spadek | wzrost | wzrost 775 471°
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,60 wzrost | spadek | spadek | spadek 0,56
zadtuzenie 201 148 | spadek | wzrost | wzrost | wzrost 240 1394
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,24 spadek | wzrost | wzrost | wzrost 0,31
z;)gﬁzieal,]zia;nia krétkoterm./ 0,91 wzrost | spadek | spadek | wzrost 0,94°
przychody ze sprzedazy 776 477 | spadek | spadek | wzrost | wzrost 894 376
wynik finansowy brutto 17197 | spadek | wzrost | wzrost | wzrost 14754
wskaznik ptynnosci 1,22 spadek | spadek | spadek | spadek 0,75
wskaznik rotacji zobowigzan 86 wzrost | wzrost | spadek | spadek 92
wskaznik rentownosci 2,0 spadek | spadek | wzrost | wzrost 1,9

1

Wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe.

2 Wskaznik rotacji zobowiazari w dniach = 365 dni/ (przychody ze sprzedazy/zobowiazania krétkoterminowe).

> Wskaznik rentownosci majatku brutto = wynik finansowy brutto/aktywa ogétem.
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| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Amica Wronki SA
aktywa razem 938499 | wzrost | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | 1 589 900
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,48 wzrost | spadek | wzrost | wzrost | wzrost | spadek 51,9
zadluzenie 454993 | wzrost | spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost | 575 100
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,48 wzrost | spadek | spadek | spadek | spadek |spadek| 0,36
zg}i}ﬁzgﬁaﬁma krétkoterm./ 0,87 spadek | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | wzrost 81,2
przychody ze sprzedazy 1484900 | wzrost | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost | 1717 300
wynik finansowy brutto 70 017 | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost | 144 200
wskaznik ptynnosci 0,87 spadek | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | wzrost 1,18
wskaznik rotacji zobowigzan 97 wzrost | spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost 99
wskaznik rentownosci 7,5 wzrost | spadek | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost 9,1
Apator SA
aktywa razem 395800 | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost | 501 221
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,85 spadek | spadek | spadek | wzrost | wzrost | wzrost 0,79
zadluzenie 160 138 | spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek | 131 817
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,40 spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek | 0,26
;ggﬁf;a;zi:;ma krotkoterm./ 0,55 spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek | 0,26
przychody ze sprzedazy 186 205 | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost | 353 424
wynik finansowy brutto 51327 | wazrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost | 56 609
wskaznik plynnosci 0,46 spadek | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek 0,47
wskaznik rotacji zobowigzan 172 wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek 123
wskaznik rentownosci 13,0 WZIost wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost 11,3
Bioton SA
aktywa razem 2089932 | spadek | wzrost | spadek | spadek | spadek | spadek | 732 667
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,90 spadek | spadek | b.z. | wzrost | spadek | b.z. 0,83
zadtuzenie 322803 | spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost | spadek | 246 732
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,15 wzrost | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek | 0,28
z:gflzl:;lziima krétkoterm./ 0,47 WZIost wzrost | wzrost | spadek | spadek | spadek 0,28
przychody ze sprzedazy 195555 | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | 225 899
wynik finansowy brutto 120 998 | spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost | 40 348
wskaznik plynnosci 0,96 spadek | spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost 0,39
wskaznik rotacji zobowigzan 282 wzrost | wzrost | spadek | spadek | wzrost | spadek 253
wskaznik rentownosci 5,8 spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost 4,6
ES-System SA
aktywa razem 167 055 | spadek | wzrost | wzrost | spadek X X 164 292
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,98 b.z. b.z. b.z. b.z. X X 0,98
zadtuzenie 28 502 WZIOSt | WZrost | WZrost | wzrost X X 46 337
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,30 WZIOSt | WZIOSt | WZrost | wzrost X X 0,48
z;’gﬁzlea;ﬁima krockorerm./ 0,97 spadek | spadek | wzrost | spadek X X 0,96
przychody ze sprzedazy 166 096 | wzrost | spadek | wzrost | wzrost X X 190 600
wynik finansowy brutto 3617 wzrost | wzrost | spadek | wzrost X X 4326
wskaznik plynnosci 2,18 spadek | spadek | spadek | spadek X X 1,11
wskaznik rotacji zobowigzan 61 b.z. WZIOSt | WZrost | wzrost X X 85
wskaznik rentownosci 2,2 wzrost | spadek | wzrost | spadek X X 2,6
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‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020'
Ferrum SA
aktywa razem 298297 | spadek | spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost | 404 370
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,57 WZrost b.z. | spadek | spadek | spadek | spadek | 0,34
zadtuzenie 206 978 | spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | 321 417
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,69 spadek | spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost 0,81
zgﬁfj;g]ziinla krétkoterm./ 0,90 spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost | spadek 0,81
przychody ze sprzedazy 395928 | spadek | spadek | spadek | wzrost | wzrost | wzrost | 447 395
wynik finansowy brutto -9598 | spadek | spadek | spadek | wzrost | wzrost |spadek | -12 959
wskaznik plynnosci 0,46 spadek | spadek | wzrost | wzrost | spadek | wzrost 1,07
wskaznik rotacji zobowigzan 171 spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost | spadek 118
wskaznik rentownosci -3,2 spadek | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | spadek -3,2
Fabryki Mebli Forte SA
aktywa razem 622 624 | wzrost wzrost | wzrost | wzrost | wzrost | spadek | 878 271
aktywa trwale/aktywa ogétem 0,44 spadek | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost 0,64
zadluzenie 217 609 | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | spadek | 318 051
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,35 wzrost | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | spadek | 0,36
zzgﬁzlea;lziaema krétkoterm./ 0,52 wzrost | spadek | wzrost | wzrost | spadek | spadek 0,36
przychody ze sprzedazy 813 146 | wzrost | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek | 1 100 104
wynik finansowy brutto 92037 | spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost | 47 555
wskaznik plynnosci 1,76 spadek | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek 0,69
wskaznik rotacji zobowigzan 51 wzrost | spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost 90
wskaznik rentownosci 14,8 spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost 5,4
Pozbud T&R SA
aktywa razem 264 449 | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost | 300 866
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,59 spadek | wzrost b.z. b.z. | spadek | wzrost 0,67
zadluzenie 115 247 | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek | spadek | 123 256
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,44 wzrost | wzrost | spadek | wzrost | spadek | spadek 0,41
Z:gfzzﬁima krtkoterm./ 0,78 spadek | spadek | wzrost | wzrost | spadek |spadek | 0,41
przychody ze sprzedazy 195 698 | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost | spadek | 68 594
wynik finansowy brutto 11097 | wzrost | spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost | 2926
wskaznik ptynnosci 1,08 wzrost | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost 1,54
wskaznik rotacji zobowigzan 167 spadek | wzrost | wzrost | wzrost | spadek | wzrost 323
wskaznik rentownosci 4,2 spadek | spadek | spadek | wzrost | spadek | wzrost 1,0
Zaklady Magnezytowe Ropczyce SA
aktywa razem 402 310 | spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek | spadek | 431 802
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,66 wzrost | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost 0,58
zadtuzenie 172 367 | spadek | spadek | wzrost | wzrost | spadek | spadek | 122 485
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,43 spadek | spadek | wzrost | wzrost | wzrost | spadek 0,36
;:;)ﬁzlea;lziaema krétkoterm./ 0,49 wzrost | spadek | wzrost | wzrost | wzrost | spadek 0,36
przychody ze sprzedazy 212751 | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost | spadek | wzrost | 293 070
wynik finansowy brutto 15474 | spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost | 36010
wskaznik plynnosci 1,0 spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost 1,52
wskaznik rotacji zobowiazan 144 spadek | spadek | wzrost | wzrost | spadek | spadek 80
wskaznik rentownosci 3,8 spadek | wzrost | spadek | wzrost | spadek | wzrost 8,3
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| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020!

Ursus SA

aktywa razem 305 632 | wzrost | wzrost | spadek | spadek | spadek | spadek | 150 228
aktywa trwale/aktywa ogétem | 0,32 wzrost | wzrost b.z. | wzrost | wzrost | spadek 0,56
zadtuzenie 207 684 | wzrost | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost | 355758
zadtuzenie/pasywa ogétem 0,68 spadek | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | wzrost 2,36
zgﬁfziﬁiﬂia krétkoterm./ 0,87 spadek | wzrost | spadek | wzrost | wzrost | wzrost 2,36
przychody ze sprzedazy 224066 | wzrost | wzrost | spadek | spadek | spadek |spadek | 27717
wynik finansowy brutto 12998 | spadek | wzrost | spadek | spadek | wzrost | wzrost| -52 133
wskaznik plynnosci 0,57 wzrost | spadek | spadek | spadek | spadek | spadek | 0,04
wskaznik rotacji zobowiazan 295 spadek | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost | wzrost | 4 618
wskaznik rentownoéci 4,3 spadek | wzrost | spadek | spadek b.z. | wzrost -34,7

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie rocznych raportéw jednostkowych spétek za lata 2014-2020.

Dla Alchemii SA oraz ES-System SA stan na koniec roku sprawozdawczego 2018.
Wszystkie warto$ci w tabeli w tys. z1.

> Kolorem czerwonym zaznaczono wartosci badanych parametréw nizsze na koniec roku 2020 niz ich wartosci
wykazane na koniec roku 2014, a kolorem zielonym te, ktére w tym okresie zwigkszyly sie.

Kolorem czerwonym zaznaczono wartosci badanych parametréw nizsze na koniec roku 2020 niz ich wartosci
wykazane na koniec roku 2014, a kolorem zielonym te, ktére w tym okresie zwickszyty sie.

> Kolorem czerwonym zaznaczono wartosci badanych parametréw nizsze na koniec roku 2020 niz ich wartosci
wykazane na koniec roku 2014, a kolorem zielonym te, ktére w tym okresie zwigkszyly sie.
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