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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik analityka

Kapitat obrotowy netto
.Dtugofalowym celem zarzgdzania kapitatem obrotowym netto powinno by¢ maksymalizowanie
korzysci osigganych przez wtascicieli przedsiebiorstwa.”

Zarzadzanie kapitatem obrotowym netto nalezy do jednego z wazniejszych obszarow decyzji
finansowych, ktore maja stuzy¢ maksymalizacji sprzedazy oraz utrzymywaniu optymalnego poziomu
ptynnosci finansowej. Sprawne zarzadzanie kapitatem obrotowym netto powinno:

e zmierzac¢ do optymalizacji wielkosci i struktury aktywow biezacych z punku widzenia
minimalizacji kosztow utrzymania tych aktywow,

e prowadzi¢ do ksztattowania struktury zrédet finansowania tych aktywéw, sprzyjajacej
minimalizacji kosztéw ich finansowania, a tym samym maksymalizacji zysku przedsiebiorstwa

[1].

Kapitat obrotowy netto zwany jest réwniez kapitatem pracujgcym (z ang.: working capital). W
najszerszym ujeciu jest rownoznaczny z aktywami obrotowymi przedsiebiorstwa. Tak okreslony
kapitat obrotowy jest nazywany kapitatem obrotowym brutto. Natomiast kapitat obrotowy netto
stanowi wartos¢ aktywow biezgcych pomniejszong o pasywa biezace. Jest to zatem kapitat
finansujacy tylko te czes¢ aktywow biezacych, ktdra nie zostata sfinansowana pasywami biezacymi.
Pojecia kapitatu obrotowego brutto i netto nie sg tozsame z pojeciem kapitatu, tworzacego element
pasywow jednostki gospodarczej. Kapitat obrotowy netto stanowi czes¢ aktywow biezacych, ktore
moga by¢ zaangazowane w biezaca dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Kapitat ten petni funkcje ptynnej
rezerwy, ktora moze by¢ przeznaczona na zaspokojenie zapotrzebowania na srodki niezbedne do
zapewnienia ptynnosci biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa [2].

Kapitat obrotowy netto moze by¢ wyliczony w ujeciu kapitatowym, jako roznica kapitatu statego
(kapitatu wtasnego i dtugoterminowego obcego) i majatku statego (dtugookresowego), stuzaca do
finansowania biezacej dziatalnosci przedsiebiorstwa:

kapitat staty [minus] aktywa state
Oraz w ujeciu majatkowym, jako réznica pomiedzy aktywami i pasywami biezgcymi:
aktywa biezgce [minus] pasywa biezace

Wyliczony w takiej konstrukcji moze by¢ odczytany, jako nadwyzka majatku biezacego nad

zobowigzaniami biezgcymi. Kapitat obrotowy netto stanowi swoisty bufor bezpieczenstwa,

utatwiajacy zachowanie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Jest wykorzystywany w celu
zmniejszenia ryzyka wynikajacego z finansowania srodkéw obrotowych.
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Schemat 1. Kapitat obrotowy netto

Aktywa stafe
Kapitat wtasny
------------------- > Kapitat staty
Kapitat obrotowy : :
netha Zobowigzania
Aktywa biezgce diugoterminowe

Zobowigzania
biezgce

Opracowano na podstawie: E. Nowak, Analiza sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa 2014, s.
229.

Wysokos¢ kapitatu obrotowego netto powinna zaspokajac jego zapotrzebowanie przedstawione w

punkcie 1. Ostatecznie o jego wysokosci bardziej lub mniej swiadomie decyduje kierownictwo

przedsiebiorstwa, poprzez przyjeta polityke finansowania dziatalnosci biezacej. Zrédtem kapitatu

obrotowego netto (patrz schemat nr 2) moze by¢ kapitat dtugoterminowy niezwigzany z
finansowaniem majatku statego (dtugookresowego):

e kapitat wiasny,
e dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe,
¢ inne zobowigzania dtugoterminowe.

Schemat 2. Zrédta pochodzenia kapitatu obrotowego netto

Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3 Wariant 4 Wariant &
Kapitat
5 Kapitat Aktywa wiasny
Aknyw a Aktywa Kapitat Aktywa Kapitat Aktywa wiasry rate =
state Kapitat state wiasy state wrtasmny state .;“D .
ugo.
wiasmny
Zob.
dtugo.
Zob. Zob.
dtugo. diugo. Zob.
Aktywa Aktywa Aktywa Aktywa Zob. Aktywa biei.
bietgce Zob. bisigce Zoh bietgce 700 bietgce hiet. bietgce
B biez. bie.

Opracowanie wtasne na podstawie: Zarzgdzanie ptynnosciqg finansowg w przedsiebiorstwie, M. Sierpinska, D. Wedzki, PWN,

Warszawa 1997, s. 104-105

Z analizy schematu nr 2 widac, ze:

1. Kapitat obrotowy netto jest w petni finansowany z kapitatow wtasnych.

2. Kapitat obrotowy netto jest czesciowo finansowany ze zobowigzan dtugoterminowych i
czesciowo z kapitatow wiasnych.

3. Catosc kapitatu obrotowego netto jest finansowana ze zobowigzan dtugoterminowych.
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4. Catosc kapitatu obrotowego netto jest finansowana ze zobowigzan dtugoterminowych.
Réwniez czes¢ aktywdw statych finansowana jest ze zobowigzan dtugoterminowych.

5. Ujemna wartos¢ kapitatu obrotowego netto. Catos¢ aktywodw biezacych finansowana jest ze
zobowigzan biezacych, a to oznacza, ze w przedsiebiorstwie nie wystepuje kapitat obrotowy
netto.

1. Kapitat obrotowy netto — ujecie kwotowe

1. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto:

aktywa biezace [minus] inwestycje krotkoterminowe [minus] zobowigzania biezace
nieoprocentowane

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto (kapitat pracujacy), odpowiada tej czesci biezacych
potrzeb finansowych przedsiebiorstwa, ktore wynikaja z jego biezacej dziatalnosci operacyjnej i nie
zostaty pokryte przez biezace zobowigzania terminowe — bez kredytow krotkoterminowych.
Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto nie moze by¢ rozpatrywane przy zupetnym pominieciu
poziomu srodkéw pienieznych i innych inwestycji krotkoterminowych. Do biezgcego regulowania
zobowigzan stuzg w przedsiebiorstwie przede wszystkim srodki pieniezne i dopiero w wyniku ich
braku, przedsiebiorstwo siega po kredyty i pozyczki krotkoterminowe (zatozono, ze oprocentowanie
depozytdw i inny krotkoterminowych papierow wartosciowych jest nizsze, niz oprocentowanie
kredytow) [3]. Zapotrzebowanie to zostato wyliczone, jako czes¢ aktywow biezacych, po odjeciu
inwestycji krotkoterminowych i zobowigzan biezacych nieoprocentowanych.

Do zobowigzan biezacych nieoprocentowanych zostaty zaliczone:

e zobowigzania krétkoterminowe wobec jednostek powigzanych i pozostatych z tytutu dostaw i
ustug w okresie wymagalnosci do 12 miesiecy,

® inne zobowigzania krétkoterminowe wobec jednostek powigzanych,

¢ inne zobowigzania finansowe wobec jednostek pozostatych,

e zobowigzania wekslowe,

e 7z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych,

e 7z tytutu wynagrodzen,

¢ inne zobowigzania wobec jednostek pozostatych,

e fundusze specjalne.

Wysokosc¢ zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto (ZKON) bedzie znacznie zréznicowana w
zaleznosci od dtugosci cyklu kasowego (konwersji gotowki), uwalniajacego ptynne Srodki
zamrozone w zapasach i naleznosciach. W zwiagzku z czym, w praktyce beda wystepowac rézne
sytuacje dotyczace zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto (KON). przedstawione na schemacie
nr3:

Schemat 3. Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto
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Opracowanie wtasne na podstawie: M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie ptynnoscig finansowg w przedsiebiorstwie, PWN,
Warszawa 1997, s. 85-89.

1. KON=ZKON; SP=0; KK=0. Wysoko$¢ kapitatu obrotowego netto jest wystarczajaca do
zaspokojenia biezacych potrzeb. W przedsiebiorstwie nie wystepuja kredyty krotkoterminowe
(KK) i $rodki pieniezne (SP). Wszystkie zobowigzania regulowane sg $cigganymi
naleznosciami.

2. KON <ZKON; $P=0; KK>0. Wysoko$¢ kapitatu obrotowego netto jest niewystarczajaca.
Przedsiebiorstwo musi korzystac z kredytu krotkoterminowego (ZKON=KO+KK). W
przedsiebiorstwie nie wystepuja srodki pieniezne.

3. KON <ZKON; $P=0; KK>0; ZP>0. Wysoko$¢ kapitatu obrotowego netto jest niewystarczajaca.
Przedsiebiorstwo musi korzystac z kredytu krotkoterminowego oraz czesciowo finansowac
zapotrzebowanie z przeterminowanych zobowigzan (ZKON=KO+KK+ZP). W
przedsiebiorstwie nie wystepuja srodki pieniezne.

4. KON>ZKON; SP>0; KK=0. Wysokoé¢ kapitatu obrotowego netto jest wystarczajaca i
finansowana w wtasnych zasobéw (bez kredytow diugoterminowych). Przedsiebiorstwo
posiada srodki pieniezne do regulowania biezgcych zobowigzan, co pozwala na pominiecie
kredytow krotkoterminowych [3].

Determinanty zmian zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto:

e wydtuzenie termindw ptatnosci klientom skutkujace wzrostem wartosci naleznosci,
e skrécenie terminow zobowigzan przez dostawcdw, co wptynie na ich obnizenie,
e wzrost wartosci sprzedazy zmuszajacy do powiekszenia stanu zapasow materiatéw i towarow.

2. Wskaznik pokrycia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto:

kapitat obrotowy netto
x 100

zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto

Jezeli wysokos¢ kapitatu obrotowego netto pokrywa w petni zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
netto, to wartos¢ tego wskaznika jest wieksza od 100%. W przeciwnym razie, wartos¢ tego
wskaznika jest mniejsza od 100% i oznacza to niedobor kapitatu obrotowego netto. Wskaznik ten
charakteryzuje sie wysoka dynamika zmian w czasie i wyznacza strategie finansowania majatku
biezgcego. Wyzsze dodatnie odstepstwa od poziomu 100% oznaczaja strategie konserwatywna,
ujemne agresywna, a poziom w okolicach 100% oznacza strategie umiarkowana.
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3. Nadwyzka kapitatu obrotowego netto:

kapitat obrotowy netto [minus] zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto

Wskaznik ten przedstawia wartosciowe ujecie zaspokojenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy
netto. Dodatnia wartos¢ tego wskaznika (o ile wystepuje) informuje o stopniu zabezpieczenia
finansowego biezacej dziatalnosci biezacej i konserwatywnej strategii finansowania dziatalnosci
biezacej. W przeciwnym razie, informuje o braku nadwyzki kapitatu obrotowego netto i pojawia sie
w niedoborze.

4. Niedobor kapitatu obrotowego netto:

zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto [minus] kapitat obrotowy netto

Niedobdr kapitatu obrotowego netto jest réznicg pomiedzy wartoscig zapotrzebowania na kapitat
obrotowy netto i kapitatem obrotowym netto. Zgtaszane zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
netto informuje o niedoborze kapitatu obrotowego netto i agresywnej strategii finansowania
dziatalnosci biezacej. Brakujaca czes¢ niedoboru kapitatu obrotowego netto moze by¢ zaspokojona
ze srodkow pienieznych, lub z kredytow krotkoterminowych.

5. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne:

Bilans .B.lll.c
Wartosc srodkow pienieznych i innych aktywow pienieznych pobrana z bilansu przedsiebiorstwa.

6. Stopien pokrycia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto przez srodki pieniezne:

niedobor kapitatu obrotowego netto + srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

Wartos¢ wskaznika przekraczajaca zero informuje o ilosci dni, ktére sg zabezpieczone przez srodki
pieniezne i inne aktywa pieniezne. W przeciwnym razie, wartos¢ tego wskaznika wynosi zero i
oznacza, ze cate zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto zostato zaspokojone przez wartosc
kapitatu obrotowego netto. Jezeli zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto zgtasza
zapotrzebowanie w wysokosci przekraczajacej stan tego kapitatu, wowczas niezaspokojong wartosc
pokrywa sie ze srodkow pienieznych i innych aktywow pienieznych. Jezeli zapotrzebowanie to wcigz
jest niezaspokojone, wéwczas przedsiebiorstwo zmuszone jest do zaciggniecia kredytow
krotkoterminowych, w celu zaspokojenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto i pojawia sie
pozostaty niedobdr kapitatu obrotowego netto.

7. Pozostaty niedobor kapitatu obrotowego netto w zi:

niedobor kapitatu obrotowego netto [minus] stopien pokrycia przez srodki pieniezne

Pozostaty niedobor kapitatu obrotowego netto jest roznicg pomiedzy zgtaszanym niedoborem i
dostepnymi srodkami pienieznymi. Oznacza to, ze przedsiebiorstwo jest zmuszone zaspokoic
zgtaszane zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto z innych zrodet (np. z kredytow
krotkoterminowych).
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Na schemacie nr 4 przedstawiono trzy mozliwe warianty zarzadzania finansowaniem aktywow

biezacych.
Schemat 4. Strategie finansowania aktywow biezacych

Strategia konserwatywna Strategia agresywna Strategia umiarkowana

) | e
Stale Frodia finansowan!

Alktywa biezace

Warto§é w zt
Warto dé w zt
Wartodé w2t

Alktywa hiezace

State zrodla  Aktywa biezace
finansowania

i ia
Stale srodia T inansowan

Y
k J
k J

Czas Czas Czas

Opracowano na podstawie: J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw — Podstawy teorii, PWN, Warszawa
2002, s. 160.

Strategia konserwatywna polega na finansowaniu majatku obrotowego netto (aktywdw biezacych)
za wykorzystaniem statych zrodet finansowania (kapitatu statego) — nawet w okresach
pozasezonowych. W konsekwencji oznacza to, wyzsze koszty obstugi tego kapitatu i w efekcie nizszy
poziom zysku. Przedsiebiorstwa utrzymujace wysoki poziom kapitatow statych charakteryzuja sie
wysokim stopniem bezpieczenstwa ptynnosci finansowej, co w konsekwencji rzutuje na nizszy

poziom rentownosci.

Strategia agresywna jest przeciwienstwem strategii konserwatywnej. W tym wypadku tylko niewielka
czes¢ aktywow biezacych jest finansowana z kapitatow statych, lub catos¢ aktywdw biezacych jest
finansowana ze zobowigzan biezacych i kredytow krotkoterminowych (nie wystepuje kapitat
obrotowy netto, lub wystepuje w niewystarczajacej ilosci). Strategia agresywna ta charakteryzuje sie
stosunkowo niskimi kosztami finansowania majatku, lecz obarczona jest wyzszym ryzykiem utraty

ptynnosci finansowe;j.

Strategia umiarkowana wyréznia sie posrednim utrzymywaniem kapitatu obrotowego netto.
Oznacza to, ze aktywa biezace sa tylko czesciowo finansowane z kapitatu statego, a w okresach
sezonowych przedsiebiorstwo wykorzystuje biezgce zobowigzania, lub kredyty krotkoterminowe w
celu wsparcia finansowania aktywow biezacych. W konsekwencji oznacza to, ze poziom ptynnosci
finansowej podlega wahaniom w zaleznosci okresu. W sezonie poziom ptynnosci finansowej bedzie
nizszy, a w okresach pozasezonowych wyzszy. W slad za tym koszty finansowania kapitatow beda
wzrastaty, badz malaty, podobnie jak ryzyko.

Nie ulega watpliwosci, ze dobor strategii finansowania aktywow biezacych bedzie lezat w
indywidualnej kwestii kazdego witasciciela przedsiebiorstwa i jego awersji do ryzyka. Wraz ze
wzrostem ryzyka bedzie wzrastat zysk i odwrotnie. Druga kluczowa kwestig bedzie specyfika branzy
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w ktorej dziata dane przedsiebiorstwo i specyfika jego dziatalnosci. Oznacza to, bardzo indywidualny
dobor strategii finansowania dziatalnosci biezacej.

2. Kapitat obrotowy netto — ujecie cyklicznosci

1. Cykl kapitatu obrotowego netto w dniach obrotu:

kapitat obrotowy netto x ilos¢ dni w okresie

przychody ze sprzedazy

Wskaznik cyklu kapitatu obrotowego netto w dniach obrotu informuje o ilosci dni, na ktore jest
zabezpieczenie w postaci kapitatu obrotowego netto. Otrzymang warto$¢ wskaznika nalezy
porownac z wartoscig wskaznika cyklu kasowego (konwersji gotéwki). Dodatnia wartosc z rdéznicy
porownanych wskaznikdéw bedzie oznacza¢ nadmiar kapitatu obrotowego netto, zas wartos¢ ujemna
jego niedobor i koniecznos¢ zabezpieczenia ewentualnych brakow przez srodki pieniezne, lub
kredyt krotkoterminowy. ,Przy zwiekszeniu sprzedazy poziom kapitatu obrotowego netto zmniejszy
sie w relacji do tej sprzedazy. Jesli proporcjonalnie do obrotu nie zwiekszy sie kapitatu obrotowego
netto, to przy danej polityce finansowej powstaje niebezpieczenstwo utraty ptynnosci finansowej”
[7].

2. Wskaznik pokrycia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto:

kapitat obrotowy netto
x 100

cykl kasowy

Wskaznik ten przedstawia procentowe zabezpieczenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto.
Oznacza to, ze optymalny poziom tego wskaznika powinien by¢ racjonalny i oscylowa¢ w okolicach
100%. Wyraznie dodatnie przekroczenia granicy 100% w dtugim okresie czasu, moga oznaczac
konserwatywna strategie finansowania dziatalnosci biezacej, a ujemne agresywna. Ze wzgledu na
jego duzg zmiennos¢, podazajaca wraz ze zmieniajaca sie wartoscig sprzedazy. Wysokos¢ tego
wskaznika powinna byc¢ stale kontrolowana i scisle dostosowana do zmieniajacych sie warunkéw
sprzedazy, otoczenia i koniunktury gospodarczej.

3. Nadwyzka kapitatu obrotowego netto w daniach:

cykl kapitatu obrotowego netto [minus] cykl kasowy

Wskaznik ten informuje o ilosci dni, na ktére kapitat obrotowy netto przewyzsza zgtoszone przez
cykl kasowy zapotrzebowanie. W przeciwnym razie, informuje o braku nadwyzki kapitatu
obrotowego netto. Ze wzgledu na jego duzg zmiennos¢, podazajaca wraz ze zmieniajaca sie
wartoscig sprzedazy. Wysokos¢ tego wskaznika powinna byc¢ racjonalna, stale kontrolowana i Scisle
dostosowana do zmieniajgcych sie warunkdw sprzedazy, otoczenia i koniunktury gospodarcze;.

4. Niedobor kapitatu obrotowego netto w daniach:
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cykl kasowy [minus] cykl kapitatu obrotowego netto

Wskaznik informuje o ilosci dni, na ktére brakuje kapitatu obrotowego netto. Niedobry kapitatu
obrotowego negatywnie wptywaja na ptynnosc¢ finansowa, lecz przyczyniaja sie do poprawienia
rentownosci. W konsekwencji oznacza to, ze utrzymywanie optymalnego poziomu kapitatu
obrotowego netto rozgrywa sie w obszarze zysk/ryzyko.

5. Wskaznik cyklu srodkéw pienieznych w dniach:

srodki pieniezne x ilos¢ dni w okresie

przychody ze sprzedazy

Wskaznik cyklu srodkdéw pienieznych informuje o ilosci dni, na ktore wystarcza srodkéw pienieznych
i innych aktywow pienieznych. Czyli najbardziej ptynnych zasobow pienieznych w przedsiebiorstwie.
Im dtuzszy jest ten okres, tym wieksze bezpieczenstwo utrzymania natychmiastowej ptynnosci
finansowej oraz mozliwosci wykorzystania nadarzajacych sie okazji rynkowych. Ewentualna
nadwyzka srodkow pienieznych moze zosta¢ zagospodarowana do finansowania biezacej
dziatalnosci przedsiebiorstwa, celem pokrycia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto. Nalezy
zwroci¢ uwage na fakt, iz podobnie, jak we wskazniku cyklu kapitatu obrotowego netto. Przy
zwiekszeniu wartosci sprzedazy, poziom srodkdéw pienieznych zmniejszy sie w relacji do tej
sprzedazy. Jesli proporcjonalnie do wartosci przychoddw ze sprzedazy nie zwiekszy sie wartosci
srodkow pienieznych, to przy danej polityce finansowej skraca sie ilos¢ dni, na ktére wystarcza
srodkéw pienieznych i innych aktywdw pienieznych, a w nastepstwie powstaje niebezpieczenstwo
utraty natychmiastowej ptynnosci finansowej. Stopien pokrycia ewentualnego zapotrzebowania na
kapitat obrotowy netto przez srodki pieniezne zostat przedstawiony we wskazniku nr 6.

6. Stopien pokrycia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto przez srodki pieniezne:

niedobor kapitatu obrotowego netto + cykl srodkdéw pienieznych

Wartos¢ wskaznika przekraczajaca zero informuje o ilosci dni, ktére sa zabezpieczone przez srodki
pieniezne i inne aktywa pieniezne. W przeciwnym razie, wartos¢ tego wskaznika wynosi zero i
oznacza, ze cate zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto zostato zaspokojone przez wartos¢
kapitatu obrotowego netto. Jezeli cykl kasowy (konwersji gotowki) zgtasza zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy netto w wysokosci przekraczajacej stan tego kapitatu, przedstawionego we
wskazniku cyklu kapitatu obrotowego netto w dniach, wéwczas niezaspokojong wartos¢ pokrywa sie
ze wskaznika cyklu srodkow pienieznych. Jezeli zapotrzebowanie to wcigz jest niezaspokojone,
wowczas przedsiebiorstwo zmuszone jest do zaciggniecia kredytow krétkoterminowych, w celu
zaspokojenia zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto i pojawia sie pozostaty niedobér kapitatu
obrotowego netto w dniach.

7. Pozostatly niedobor kapitatu obrotowego netto w dniach:

niedobdr kapitatu obrotowego netto [minus] stopien pokrycia przez srodki pieniezne
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Pozostaty niedobdr kapitatu obrotowego netto jest réznicg pomiedzy zgtaszanym niedoborem i
dostepnymi srodkami pienieznymi. W konsekwencji oznacza to, ze przedsiebiorstwo jest zmuszone
zaspokoi¢ zgtaszane zapotrzebowanie na kapitat obrotowy netto z innych zrédet (np. z kredytow
krotkoterminowych).

Uwaga

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

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikéw
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
Uzytkownikoéw, ktorych pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakgji.
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