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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik analityka

Analiza zadtuzenia
.Nie sztukg jest finansowac sie wytgcznie kapitatem wtasnym. Sztukg jest wesprzec sie kapitatem
obcym w celu poprawy rentownosci kapitatu wtasnego.”
W. Gabrusewicz

Analize zadtuzenia mozna traktowac jako przedtuzenie i uzupetnienie analizy ptynnosci finansowej.
Dlatego tez w centrum zainteresowania znajduje sie kwota zobowigzan do zaptacenia oraz
pochodzenie gotowki na ten cel. R6znica polega na tym, ze wyptacalnos¢ dtugoterminowa
uwzglednia wszystkie zobowigzania oraz poziom obstugi dtugu, czyli rat i odsetek. O istnieniu
przedsiebiorstwa decyduje zdolnos¢ do regulowania zobowigzan do jednego roku. Niemniej jednak
mozliwos¢ regulowania zobowigzan o dtuzszym okresie wymagalnosci wptywa na ptynnos¢
finansowa, poniewaz negatywna ocena tej zdolnosci w dtugim okresie powoduje, ze zobowigzania
stajag sie wymagalne w okresie krotkim. A zatem ocena tego, czy przedsiebiorstwo bedzie
wyptacalne powyzej jednego roku, jest jednoczesnie czynnikiem, ktory powinien by¢ brany pod
uwage w ocenie ptynnosci finansowej [1].

Przedsiebiorstwa chcace utrzymac sie na rynku i zapewnic sobie Zrédto dtugookresowego rozwoju
muszg korzystac z kapitatow obcych. Jednakze, dawcy kapitatu zanim podejma decyzje o udzieleniu
pozyczki czy kredytu, dokonuja oceny zdolnosci danego przedsiebiorstwa do zwrotu dtugow.
Przedsiebiorstwa zadtuzajace sie dtugo i krotkookresowo musza zachowac odpowiednie proporcje
tego zadtuzenia. W tym celu nalezy wzig¢ pod uwage ryzyko zwigzane z jego dziatalnoscia
gospodarcza oraz stabilnos¢ osigganych przeptywow pienieznych. Przedsiebiorstwa
charakteryzujace sie wzglednie niskim poziomem ryzyka i stabilnymi przeptywami pienieznymi
moga w wiekszym stopniu korzystac z kapitatéw obcych [12]. Wraz ze wzrostem zadtuzenia
przedsiebiorstwa wzrasta jego wartos¢ oraz mozliwosc zwiekszenia efektywnosci (w skutek
dodatniego efektu dzwigni finansowej). Jednakze, nadmiernie wzrastajgce zadtuzenie
przedsiebiorstwa przesadza o jego wiarygodnosci i przyczynia sie do wzrostu ryzyka. W nastepstwie
czego, przerosniety poziom zadtuzenia podnosi sredni wazony koszt kapitatu WACC, negatywnie
wptywa na pozycje strategiczng i negocjacyjna przedsiebiorstwa w relacjach z kontrahentami i
innymi wierzycielami. W zwigzku z tym, iz koszt kapitatow obcych jest nizszy, niz koszt kapitatow
wiasnych (z racji wykorzystania efektu tarczy podatkowej), rodzi sie che¢ maksymalnego
wykorzystania kapitatéw obcych i nadmiernego obcigzania majatku przedsiebiorstwa zewnetrznym
finansowaniem.

Wynika z tego, ze kapitat obcy petni ambiwalentng role. Z jednej strony stanowi wazne zrodto
finansowania majatku, ktére pozwala wiecej produkowac, sprzedawac i zyskiwac. (...) Z drugiej
strony, kapitat obcy stanowi zagrozenie dla przedsiebiorstwa, gdyz wczesniej czy pozniej musi
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zostac zwrocony, a do tego wierzyciele oczekujg wynagrodzenia za powierzony kapitat w formie —

najczesciej — odsetek lub dyskonta [2]. W zwigzku z powyzszym, ustalenie optymalnego poziomu
zadtuzenia akceptowanego przez wiascicieli przedsiebiorstwa nalezy do kluczowych decyz;ji

kierownictwa i stanowi integralng czesc strategii zarzadzania obszarem zysk / ryzyko. Ostatecznie,

nalezatoby przyjac taki poziom zadtuzenia, przy ktorym, wartos¢ przedsiebiorstwa i skutecznosc

wykorzystania dodatniego efektu dzwigni finansowej jest najwyzsza, a sredni wazony koszt kapitatu

WACC najnizszy (patrz schemat nr 1), jednoczesnie zachowujac akceptowalny poziom ryzyka przez

wiascicieli przedsiebiorstwa, sugerujac sie przyjetymi normami i standardami przedstawionymi w
ponizszych wskaznikach.

Schemat 1. Optymalny poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa
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Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzqdzania finansami
przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 2013, s. 425.

Z analizy przedstawionego schematu widac, ze optymalny poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa
zostat uksztattowany w punkcie D/KW (wskaznik nr 2), gdzie poziom sredniego wazonego kosztu
kapitatu WACC jest najnizszy, i przesuwanie granicy strukturalnego udziatu dtugu w relacji do
kapitatu wtasnego wptywatoby w pierwszej kolejnosci na wzrost koszow obstugi zadtuzenia
(kosztow diugu), a w nastepstwie na wzrost kosztéw sredniego wazonego kosztu kapitatu WACC.

Analiza poziomu zadtuzenia

1. Wskaznik ogolnego zadtuzenia:

zobowigzania ogotem

x 100
aktywa razem

Wskaznik ogolnego zadtuzenia (z ang. debt ratio) jest najbardziej syntetycznym wskaznikiem
zadtuzenia przedsiebiorstwa. Zgodnie z zasada ztotej reguty finansowej wskaznik ten
nieprzekraczajacy granicy 50% oznacza, ze wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego nie bedzie
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przekraczat poziomu 100%. W efekcie wartos¢ ogdlnego zadtuzenia przedsiebiorstwa bedzie
stanowic jedynie 50% wartosci jego aktywdw ogotem i nie przekroczy wartosci kapitatu wtasnego.
Jednakze wiele przedsiebiorstw nie przestrzega tej zasady i nie oznacza to, ze sg skazane na
bankructwo. Szczegdlnie wieksze przedsiebiorstwa posiadajace mocniejszg pozycje strategiczng, sa
bardziej sktonne do wiekszego zadtuzania sie, gdyz za ich majatkiem stoi znana, rozpoznawalna
marka. Z jednej strony ,wysoki poziom wskaznika ogdlnego zadtuzenia moze by¢ dla
przedsiebiorstwa duzym ryzykiem finansowym zwigzanym z koniecznoscia sptaty kredytéw wraz z
odsetkami. Ryzyko to bedzie wzrastato wtedy, kiedy bedzie sie pogarszata sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa. Jednoczesnie, wysokie zadtuzenie moze by¢ pewna szansg dla przedsiebiorstwa
zwigzana z mozliwoscig osiggniecia korzysci pochodzacych z pozytywnego oddziatywania dzwigni
finansowej. Szansa ta moze wystapi¢ wéwczas, gdy przecietne oprocentowanie kredytéw bedzie
nizsze od stopy rentownosci catego majatku przedsiebiorstwa. Aby przedsiebiorstwo mogto
skorzystac z tej szansy, musi prowadzi¢ dziatalnos¢ w sposob efektywny. Niski poziom wskaznika
ogolnego zadtuzenia i jego spadek bedzie oznaczat z kolei zmniejszenie stopnia zadtuzenia
przedsiebiorstwa, czyli wzrost jego samodzielnosci finansowej. (...) Na petng ocene wskaznika
0golnego zadtuzenia istotny wptyw maja struktura zadtuzenia i struktura majatku
przedsiebiorstwa”[4].

1.1. Wskaznik oprocentowanego zadtuzenia ogotem:

zobowigzania oprocentowane

x 100
aktywa razem

Wskaznik zadtuzenia oprocentowanego stanowi uzupetnienie informacji o zadtuzeniu ogdlnym. Ma
on za zadanie nakreslenie skali priorytetu zadtuzenia ogélnego. Wszak nie wszystkie zobowigzania
maja ten sam stopien wymagalnosci. Racjonalne podejscie do poziomu zadtuzenia i jego
wymagalnosci bedzie podpowiadato uregulowanie w pierwszej kolejnosci zadtuzenia
oprocentowanego, i dopiero w dalszej kolejnosci pozostatego. A z obszaru zadtuzenia
oprocentowanego, w pierwszej kolejnosci nalezatoby uregulowac zadtuzenie najwyzej
oprocentowane (najdrozsze). Dlatego warto mie¢ Swiadomos¢ skali zadtuzenia o najwyzszym
stopniu wymagalnosci.

2. Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego:

zobowigzania ogétem
x 100

kapitat wiasny

Drugim wskaznikiem z grupy zadtuzenia jest wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego (z ang. debt to
equity ratio). Wartos¢ tego wskaznika przekraczajaca granice 100% oznacza, ze wartos¢ zadtuzenia
przedsiebiorstwa przekracza wartos¢ kapitatu wtasnego. Dla jednych przedsiebiorstw jest to
nieprzekraczalna granica poziomu zadtuzenia, a dla innych niekoniecznie. Nalezy zauwazy¢, ze w
terminie zobowigzania ogdotem miesci sie sporo zobowigzan nieoprocentowanych, tzw. handlowych
(kredyt kupiecki) lub niskooprocentowanych (rowniez kredyt kupiecki, lub inne zobowigzania
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niskooprocentowane), bardziej lub mniej wymagalnych (o wyzszym rygorze sptaty, badz nizszym). W
zwigzku z czym, wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego bedzie traktowany, jako wstep do oceny
dtugoterminowego wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego. Nie oznacza to, ze jego wynik jest
niewazny, ale o skali ryzyka nadmiernego zadtuzenia kapitatu wiasnego bedzie przesadzat wskaznik
dtugoterminowy.

2.1. Wskaznik oprocentowanego zadtuzenia kapitatu wlasnego:

zobowigzania oprocentowane
x 100

kapitat wtasny

Wskaznik oprocentowanego zadtuzenia kapitatu wtasnego bedzie stanowit uzupetnienie informacgji
o poziomie ogolnego zadtuzenia kapitatu wtasnego ograniczajac to zadtuzenie wytacznie do
zadtuzenia obcigzonego oprocentowaniem. Otrzymany wynik tego zadtuzenia nalezatoby poddac
porownaniu do wskaznika nr 1.1., i dokonac oceny o skali zadtuzenia oprocentowanego w stosunku
wytacznie do kapitatow wtasnych. Motywy podjecia wyliczenia tego wskaznika beda analogiczne, jak
w przypadku wskaznika 1.1. (wskaznik ogolnego zadtuzenia oprocentowanego). Czyli pewien
stopien wymagalnosci tego zadtuzenia, jego czas i koszty. Oba wskazniki poziomu zadtuzenia
oprocentowanego beda w bezposredni sposdb odzwierciedlaty poziom ryzyka zadtuzenia kapitatu
wiasnego i ogolnego.

Analiza zadtuzenia dtugoterminowego

Z racji tego, iz dlugoterminowe zadtuzenie stanowi dla przedsiebiorstwa zobowigzanie roztozone na
dtugi okres czasu, jest ono réwniez odpowiednio wysokie, a co za tym idzie kosz jego obstugi jest z
reguty wyzszy, anizeli koszt obstugi zadtuzenia krétkoterminowego. Powinno by¢ ono regularnie
monitorowane i kontrolowane, by jego poziom nie wymknat sie spod kontroli i nie zaczat zbytnio
obcigzac finanséw przedsiebiorstwa, a co za tym idzie zagraza¢ bezpieczenstwu finansowemu.
Jednakze z punktu widzenia stabilnosci finansowej jest pozadane, by zapewni¢ finansowanie
przedsiebiorstwu bez potrzeby odnawiania umow.

3. Wskaznik dlugoterminowego zadtuzenia ogotem:

zobowigzania dtugoterminowe ogotem
x 100

aktywa razem

Pierwszy wskaznik z grupy zadtuzenia dtugoterminowego przedstawia relacje zobowigzan
dtugoterminowych ogdétem do wartosci majatku ogotem. Stanowi on niejako pogtebienie wiedzy na
temat zadtuzenia dtugoterminowego po analizie zadtuzenia ogdtem. W obszarze zadtuzenia
dtugoterminowego wystepuja analogiczne zaleznosci, jak w obszarze zadtuzenia ogétem. Oznacza
to, ze w przypadku przekroczenia granicy 50% przez wskaznik dtugoterminowego zadtuzenia
ogotem. Wskaznik dtugoterminowego zadtuzenia kapitatu wtasnego przekroczy granice 100%. W
konsekwencji bedzie to oznaczato, ze wartos¢ najbardziej wymagalnego i najdrozszego zadtuzenia
przekroczy wartos¢ kapitatu wtasnego. Wiec racjonalnym wydaje sie, aby otrzymany wynik
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wskaznika dtugoterminowego zadtuzenia ogotem nie przekraczat granicy 50%. Oczywistym jest
jednak fakt, iz nie bedzie to dotyczyto bezwzglednie wszystkich przedsiebiorstw dziatajacych na
rynku, gdyz bedzie pewna grupa przedsiebiorstw dobrze dziatajgca w sSrodowisku wysokiego
poziomu zadtuzenia.

3.1. Wskaznik dlugoterminowego, oprocentowanego zadtuzenia ogétem

zobowigzania dtugoterminowe oprocentowane
x 100

aktywa razem

Wskaznik dtugoterminowego, oprocentowanego zadtuzenia ogotem stanowi najbardziej
wymagajace ujecie poziomu ogolnego zadtuzenia przedsiebiorstwa. Diugoterminowe zadtuzenie z
reguty jest najdrozszym zrédtem finansowania i, rowniez z reguty obarczone wysokim stopniem
rygoru. Wskaznik ten ujmuje wytacznie najbardziej wymagalne i najdrozsze zadtuzenie w relacji do
tacznej wartosci aktywow. Stanowi swego rodzaju uzupetnienie informacji o poziomie
dtugoterminowego zadtuzenia majatku, koncentrujac sie wytacznie na jego najdrozszej i najbardziej
wymagalnej czesci.

4. Wskaznik dtugoterminowego zadtuzenia kapitatu wlasnego:

zobowigzania dtugoterminowe ogotem
x 100

kapitat wtasny

Wskaznik dtugoterminowego zadtuzenia kapitatu wtasnego okreslany jest rowniez wskaznikiem
dtugu, badz wskaznikiem ryzyka. Jest relacjg wartosci zobowigzan dtugoterminowych do wartosci
kapitatow wiasnych. Interpretacja tego wskaznika pogtebia wiedze o wysokosci zadtuzenia kapitatu
witasnego ogdtem, ograniczajac sie wytacznie do zobowigzan dtugoterminowych. Wskaznik dtugu
pokazuje strukture kapitatéw statych, co oznacza, ze jego poziom na granicy 100%, bedzie stanowit
50% zadtuzenia kapitatow statych. A w efekcie wartos¢ dtugoterminowego zadtuzenia zréwna sie z
wartoscig kapitatow wiasnych. Przyjmuje sie, ze przedsiebiorstwa utrzymujagce poziom
dtugoterminowego zadtuzenia kapitatu wtasnego powyzej 100% sa powaznie zadtuzone. Jednakze,
nie jest to regutg bezwzgledna i jest pewnie grupa przedsiebiorstw dobrze funkcjonujaca w
srodowisku wysokiego poziomu zadtuzenia. W zwigzku z czym, przy ocenie tego wskaznika nalezy
bezwzglednie zapoznac sie z charakterystyka danego przedsiebiorstwa, specyfika jego dziatalnosci i
przyjeta strategig bardziej lub mniej agresywna.

4.1. Wskaznik dlugoterminowego, oprocentowanego zadtuzenia kapitatu wtasnego

zobowigzania dtugoterminowe oprocentowane
x 100

kapitat wiasny

Wskaznik dtugoterminowego, oprocentowanego zadtuzenia kapitatu wtasnego jest kwintesencja
skali ryzyka zadtuzeniowego. W liczniku tego wskaznika zostato ujete wytacznie najdrozsze i
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obwarowane najwyzszym rygorem sptaty zadtuzenie dtugoterminowe. O ile poziom
dtugoterminowego zadtuzenia kapitatu wtasnego przekraczajgcy 100% przesadza o nadmiernym
poziomie zadtuzenia przedsiebiorstwa, to przekroczenie granicy oprocentowanego,
dtugoterminowego zadtuzenia kapitatu wtasnego jest punktem krytycznym skali i kosztow obstugi
zadtuzenia.

5. Wskaznik zadtuzenia kapitatu statego:

zobowigzania dtugoterminowe ogotem

x 100
kapitat staty

Wskaznik zadtuzenia kapitatu statego przedstawia strukturalne ujecie udziatu kapitatu obcego w
kapitale statym. Oznacza to, ze informuje o skali ryzyka/zaleznosci (zadtuzenia) kapitatu statego.
Wraz ze wzrostem wartosci tego wskaznika bedzie wzrastata zaleznos¢ kapitatu statego od
zewnetrznego finansowania. W przeciwnym razie (malejacej wartosci), niezaleznosc¢ kapitatu statego
od zewnetrznego finansowania bedzie wzrastata. Otrzymany wynik tego wskaznika informuje o skali
zaangazowania kapitatow obcych w celu finansowania majatku dtugookresowego (statego). A jego
wartos¢ na poziomie 50% bedzie informowata o zrownaniu wartosci zobowigzan dtugoterminowych
i wartosci kapitatu wtasnego. Interpretacje tego wskaznika nalezatoby uzupetni¢ o wymagania
strukturalne (majatkowo-kapitatowe) odnosnie majatku i zrédet jego finansowania.

5.1. Wskaznik niezaleznosci kapitatu statego:

kapitat wtasny

x 100
kapitat staty

Wskaznik niezaleznosci kapitatu statego stanowi uzupetnienie wskaznika zadtuzenia kapitatu statego
(wskaznik nr 5). Oznacza to, ze przedstawia on strukturalny udziat kapitatu wtasnego w kapitale
statym. Otrzymany wynik wzrastajacy tego wskaznika informuje o stopniu niezaleznosci kapitatow
statych (dtugookresowych) w celu finansowania majatku dtugookresowego (statego). W przeciwnym
razie (malejaca jego wartos¢) przedstawia skale zaleznosci kapitatu statego od zewnetrznego
finansowania. Oba wskazniki tworzg petny strukturalny obraz kapitatu statego, ktéry warto
uwzglednic przy interpretacji wskaznikdw z obszaru struktury majatkowo — kapitatowe;.

6. Wskaznik pokrycia zobowigzan dlugoterminowymi rzeczowymi sktadnikami majatku:

rzeczowe sktadniki majatku trwatego
x 100

zobowigzania dtugoterminowe ogdtem

Wskaznik pokrycia zobowigzan dtugoterminowych rzeczowymi sktadnikami majatku informuje, o
poziomie zabezpieczenia zobowigzan dtugoterminowych przez rzeczowe sktadniki majatku
przedsiebiorstwa. Wynika to z faktu, iz majatek trwaty jest zwigzany z przedsiebiorstwem
dtugoterminowo i stanowi niezamortyzowang czes¢ majatku, ktdéra w razie koniecznosci moze
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zostac¢ wykorzystana, na pokrycie sptaty zobowigzan dtugoterminowych, nalezy wzig¢ poprawke na
fakt, iz nawet zamortyzowany majatek moze réwniez mie¢ znaczng wartos¢ rynkowa. Wskaznik ten
ma duzg wartos¢ dla przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscia.

Uzupetnieniem analizy zadtuzenia jest:

e analiza struktury majatku ...»

e analiza struktury kapitatu ...»

e analiza struktury majatkowo-kapitatowej ...»
¢ analiza wyptacalnosci ...»

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie maja wytacznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytacznie na odpowiedzialnos¢
Uzytkownika. Przed przystgpieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikdéw
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos¢ pewnego stopnia ich ogoélnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikodw, ktorych pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakgji.
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Zobacz réwniez

Analiza wskaznikowa: Struktury ¢ Ptynnosci finansowej « Ptynnosci Dynamicznej « Kapitat
obrotowy netto ¢ Kapitat obrotowy brutto ¢ Zadtuzenie « Wyptacalnos¢ « Sprawnosci dziatania ¢
Pracy ¢ Kosztochtonnosci « Rentownosci « Stownik

Analiza sprawozdania: Bilans « RZiS ¢« RPP « ZZwWKW ¢ Przychody ¢ Koszty « Rachunek kosztéw ¢
Petnych ¢« Zmiennych

Prognoza sprawozdan: Aktywa bilansu ¢ Pasywa bilansu ¢ Rachunek zyskéw i strat
Optymalizacja finansowa: Rachunku zyskow i strat ¢ Struktury aktywow e Struktury pasywow
Wycena przedsiebiorstwa: Metoda DCF « Metoda APV « Metoda EVA « Metoda poréwnan
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rynkowych
Inwestycje: Finansowe « Rzeczowe ¢ Dzwignie « WACC « CAPM
Analiza Piramidalna « Model Du Ponta « Dyskryminacyjna * System wczesnego ostrzegania ¢
Wzorcowe uktady nierdwnosci wskaznikow

Witryna: Analiza-Prognoza Finansowa wykorzystuje pliki cookies (pol.: ciasteczka). Korzystajac ze stron internetowych
witryny: Analiza-Prognoza Finansowa akceptujesz Regulamin Witryny oraz wyrazasz zgode na wykorzystanie plikow
cookies w celu zapewnienia Ci wygody podczas przegladania zawartosci witryny. Dowiedz sie wiecej na temat polityki

cookies ... »
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